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Forord

Min handledare under avhandlingsarbetet har varit professor Jan Sand-
strom vid Rittsvetenskapliga institutionen i Goteborg. Nér jag presen-
terade mitt forslag till avhandlingstema -— nagot associationsrattsligt
som innefattade foretagsvardering — blev han genast entusiastisk. Han
gav mig yttre resurser att arbeta och lat mig halla pa. I den atmosfir
som rader pa institutionen blev det mycket ldtt att skriva. Denna
atmosfar dr samtidigt lekfull och intellektuell, den uttrycker aptit pa
problem, garna okonventionella, girna 6verskridande de vanliga &mnes-
grinserna, men den kridver kontakt med verkligheten. Denna forsknings-
stimulerande atmosfdar, fér vilken Jan och professor Kurt Grénfors
nidrmast dr ansvariga, har verkat i hog grad befruktande pa mitt arbete.

Som handledare har Jan vil inte behovt ingripa sa ofta. Men nir det
har behovts, har han alltid funnits till hands. Och hans sitt att fora mig
in pA »ratta vagar” har ibland varit radikalt.

I inledningsskedet samt under det sista skrivaret har professor Carl-
Martin Roos, Lund, ocksd handlett mig. Carl-Martins stora intresse for
mitt &mne och hans forsynta papekanden om fel och brister har varit ett
viktigt stod.

Delar av mitt manuskript har genomlésts av vdnner vid Foretagseko-
nomiska institutionen i Goteborg. Bland dessa vill jag framst ndmna
professor emeritus Sandor Asztély och universitetslektor Lennart Eriks-
son. Jag har ocksd erhallit synpunkter fran direktor Sten K. Johnson,
Malmé, lektor Lars Lindstrand, Stockholm, och fran aukt.rev. Lars B.
Olander, Goéteborg. De vet alla att jag har satt stort viarde pad denna
hjalp.

Visentlig praktisk hjilp i avhandlingsarbetet har jag fatt fran i forsta
hand tva bibliotek, nimligen Ekonomiska Biblioteket i Goteborg och
Institutt for Privatret i Oslo. Till l:e bibliotekarie Alli Pohjola, Gote-
borg, och till fakultetsbiblioteker Kaare Haukaas, Oslo, och deras med-
arbetare riktar jag ett varmt tack.

I vissa avseenden har jag anlitat studenter for olika arbetsuppgifter.
Saledes har numera civilekonomen Jan Claesson kontrollrdknat index-
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omrakningar i mina skiljedomsreferat. Jur. stud. Thomas Ericsson har
bitratt med kontroll av tabulering av hur uppdrag i tvangsinlésenirenden
fordelats mellan olika individer. Jur. stud. Mats Glavad har medverkat
vid upprattandet av rattsfalls- och kéllférteckningar.

Manuskriptet har i flera versioner renskrivits och klippts om av insti-
tutionssekreterare Kitty Dunsjo. De fel som hon dédrvid har begatt ar
lattare att rakna dn mina.

Sammanfattningen pa engelska har fran spraklig synpunkt granskats
av fil. kand. Carla Wiberg.

Hjilp med korrekturldsning har jag bade fatt av kolleger vid institu-
tionen och av studenter. Tack vare energiska insatser frin maéanga hall
klarades en besvirlig situation upp.

Mitt forskningsarbete har underldttats av ekonomiskt stéd fran Huma-
nistisk-Samhillsvetenskapliga Forskningsradet. Jag har vidare erhallit
studieresebidrag fran Knut och Alice Wallenbergs stiftelse och fran
Goteborgs universitet. Jag dr bade imponerad av och tacksam for detta:
nog dr det markligt att man kan fa betalt for att gbra nadgot man tycker
ar mycket viktigt och roligt.

Till alla nu ndmnda personer och institutioner framfér jag ett varmt
och hjartligt tack.

Goteborg den 10 februari 1980

Gunnar Flodhammar
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1 Inledning

I mitten av 1960-talet begirde Boliden-bolaget att med st6d av 174 och
223 §§ i 1944 ars akticbolagslag fa inlésa aktierna i Reymersholms Gamla
Industri AB. Jag blev ordférande i en férening som skulle tillvarataga
minoritetsaktiesigarnas intressen. Jag visste d& ingenting om tvangsin-
16sen av aktier. Jag mirkte snart, att mina kunskaper pA omradet inte
var mindre an manga andra berordas.

En av mina férsta atgirder var att soka kontakt med &vriga minori-
tetsaktiesigare. Som hjilp hirvidlag hade jag tillging till Reymersholms-
bolagets aktiebok. Denna upptog ett antal tjocka liggare som tillsam-
mans fyllde manga hyllmeter. Efter en dags arbete framstod det som helt
omdjligt att med rimliga insatser av tid vaska fram Onskade uppgifter.
Bolagets privata aktiedgareregister stédlldes emellertid inte till aktiedgare-
foreningens forfogande, eftersom bolaget inte kunde garantera att det
det var felfritt”.

Huvudfragan i inl6sentvisten gillde védrdet av aktierna i Reymers-
holmsbolaget. Lagen forklarade endast att 1osenbeloppet skulle utgoras
av aktiens “verkliga virde’”. Nagon ndrmare forklaring till vad som
menades harmed fanns varken i lagen eller dess forarbeten. Fragan hade
da inte heller berorts nagonstans i den juridiska litteraturen.

Vid denna tid var jag inte helt frimmande for aktievdrdering eller
foretagsvardering. Men de védrderingar jag tidigare kommit i berdring
med hade gillt smé eller medelstora foretag. Hur man skulle ndrma sig
ett stort foretag som Reymersholmsbolaget visste jag inte.

Jag minns att jag hade vissa — som jag nu vet helt orealistiska och
otroligt naiva — forestidllningar om att jag med ledning av samtliga
koncernbolags inventariebocker skulle identifiera varenda tillgdng i kon-
cernen och dérefter pd nagot sdtt vardera dessa.

Reymersholmsbolaget ingick i en mycket komplicerad koncernupp-
byggnad som inbegrep vissa stora kemiska foretag. Bland annat fore-
kom, om jag minns rétt, att aktier agdes i cirkel (A agde aktier i B, som
dgde aktier i C som #dgde aktier i A).

Ritt snart efter Reymersholmsérendet blev jag invecklad i tvangsin-
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l6sen av aktier i AB Svensk Filmindustri. SF var d4 dotterbolag till
Fastighetsaktiebolaget Hufvudstaden. Efter att ha forvdarvat s ménga
aktier genom frivilliga kop att Hufvudstaden blivit dgare till mer dn
909% av aktierna i SF, begirde Hufvudstaden tvangsinlosen av reste-
rande SF-aktier.

Att virdera ett foretag som sysslade med filmproduktion kunde i for-
stone forefalla vara nigot helt annorlunda &n att viardera ett foretag som
liksom Reymersholmsbolaget tillverkade svavelsyra o.dyl. Men var skill-
naden egentligen sa stor? De bada foretagens forhéllande till konjunk-
turerna var forstas annorlunda men mojligheterna att géra prognoser
var knappast vésentligt storre for det ena &n for det andra. Och nar det
gillde mdojligheterna att skdrskdda det forflutna foreldg det inte alls
négra principiella skillnader.

Men visst uppkom sédregna problem vid vdrdering av Svensk Filmin-
dustri. Hur skulle man t.ex. viardera SF:s avtal med Ingmar Bergman?
Ingmar Bergman stod redan da pa toppen av sin karridr. Han hade gjort
manga filmer som skdnkt bade honom och SF idra och berdmmelse. En
foljd harav hade varit goda inkomster for SF. Hur skulle man nu var-
dera ett langfristigt avtal om framtida filmer? Vem kunde garantera att
dessa skulle bli lika framgangsrika? Men var det & andra sidan riktigt att
helt bortse fran mojligheten av att Ingmar Bergmans skaparkraft fort-
satte oforminskad och dven utvecklades inom SF:s ram? Och hur skulle
man uppskatta risken for en konflikt mellan filmskaparen och filmbo-
laget? Vilket viarde hade i sadant fall eventuella skadestdndsklausuler i
deras avtal? Och hur skulle man virdera det forhallandet att Ingmar
Bergman till sig och ddrigenom ocksé till SF hade knutit en rad fram-
stdende filmskadespelare och andra konstnidrer? Skulle de férsvinna om
Bergman férsvann?

De virderingsproblem som Ingmar Bergman gav upphov till var svara
men stimulerande. Principiellt skilde de sig inte fran virderingsproblem
som kan uppkomma i andra foretag. De utgjorde exempel pa immate-
riella tillgdngar som i storre eller mindre utstrickning finns i alla fére-
tag. Risken och osdkerheten som de #r forenade med kan vara storre
eller mindre men finns dér alltid.

SF-fallet inneholl ett annat virderingsproblem, som sedan aterkommit
i ménga tappningar. SF hade pa sin tid bérjat driva biografer, som
visade bade SF:s egna filmer och andra bolags filmer. Biograferna var
ofta inrymda i fastigheter, som SF #gde. Dessa fastigheter var ofta cen-
tralt beldgna i stdder och andra tédtorter. Hur skulle nu detta fastighets-
innehav virderas? Skulle fastigheterna virderas precis som vilka fastig-
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heter som helst? Eller skulle vdrderingen paverkas av att fastigheterna
dgdes for att inrymma biografer som dgdes for att visa bolagets filmer?
Skulle fastigheterna alltsd vdrderas som en del av filmproduktionsrorel-
sen, i vilket fall hyror fran utomstiaende hyresgéster blev en tillaggspost?
Eller skulle fastigheterna varderas for sig, varvid koncernen fick belastas
med hyra for dess eget utnyttjande? Skillnaden kunde bli ritt stor,
eftersom vilbeldgna fastigheter allmant betraktas som mycket sdkrare
investeringar dn de flesta andra vilket ger dem ett mycket hogre kapital-
varde 4n andra investeringar.

Ett annat problem i SF-varderingen innebar TV:s genombrott. Skulle
detta innebdra samre eller battre resultat for SF? 1 vilken utstrackning
skulle utvecklingen i USA fa sin motsvarighet i Sverige? Om detta kunde
sjalvfallet ingen veta nagot. Men hur skulle parterna och i sista hand
skiljemdnnen beakta en saddan osdkerhetsfaktor?

Reymersholms- och Filmindustri-vérderingarna erbjod en provkarta
pa varderingsproblem. Sedan jag funnit att dessa speciella vérderingspro-
blem inte behandlats i litteraturen, borjade jag sjalv gora en undersok-
ning av vilka varderingsnormer som tillampades i tvdngsinlosendrenden.
Jag samlade darfor in skiljedomar fran dylika @renden, vilka jag forsokte
analysera. Jag kom fram till att nagra enhetliga varderingsprinciper inte
hade tillimpats. Denna undersokning publicerades i Svensk Juristtidning
1971.t

Nagra forhéllanden i samband med tvangsinlosen av aktier vallade
sarskilda problem. Att viardera egendom som inte har nagot marknads-
varde ar alltid svart. Den egendom det hir gillde, bestod av andelar i
foretag. Foretag ar komplexa: de bestar av en kombination av materiella
och immateriella tillgingar. Vérdet utgéres inte av summan av alla
delarnas virden. Sjdlva kombinationen av vissa tillgdngar kan medféra
ett varde i sig. Men hur skall detta beaktas?

De namnda foretagsvarderingsproblemen ér alltid svara. De accentue-
ras nir virdet slutligt skall faststillas av skiljeman eller av en domstol.
I vanliga fall gores en foretagsvardering i samband med foérhandlingar
om kop eller forsédljning av foretag. Det pris som slutligen uppnés beror
inte bara av det foretagsvarde som endera parten eller bdda parterna
riknat fram utan detta paverkas ocksa av parternas forhandlingsskick-
lighet, av deras storre eller mindre intresse av att det blir affar och av
andra forhallanden som inte har direkt med foretagsvirdet att gora.

Men hur skall en domstol handla nir ett viarde skall faststidllas? Skall

1S. 102 ff.
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domstolen férsoka simulera vad som i en verklig férhandlingssituation
tillkommer utdver féretagsvirdet innan parterna kommer fram till ett
pris?

Problem av den art som jag antytt och exemplifierat ovan bdrjade
alltsd intressera mig i mitten av 1960-talet och de utgjorde utgangs-
punkten nir jag 10 ar senare valde &mne fér min doktorsavhandling. Jag
visste att jag ville skriva om négonting som giéllde tvangsinlosen av
aktier och da sarskilt vdarderingsproblemen i samband dérmed.

Att tvangsinlosen var tillrackligt intressant for att skriva en hel av-
handling om tyckte jag var uppenbart. Tvangsinlosen dr ett sdreget insti-
tut i svensk ratt. En forutsiattning for sidan inlosen &r att ett bolag dger
mer an 90 % av aktierna i ett annat bolag. Moderbolaget har da ritt
och skyldighet att av Gvriga aktiedgare forvarva deras aktier. Kan over-
enskommelse inte traffas far inlosen dnda dga rum, varvid skiljemén far
avgora fragor om inlosenvillkor. Det 4r alltsd en form av expropriation
men i motsats till annan expropriation inom svensk ritt sker den till
férman for en enskild part.

Tvéngsinlosen av aktier har ocksd kommit att beréra manga personer
och ménga bolag, vilket gor det angelidget att problemen i samband dir-
med blir utredda. Antalet foretagskop har varit stort under de senaste
decennierna. Det har ocksa blivit vanligt, att bérsnoterade foretag blivit
foremal for uppkop, s.k. take-overs, vilka ofta har utlost tvangsinlésen.
De virden som parterna i dylika drenden tvistat om har ibland uppgatt
till miljonbelopp. I ett drende som avgjordes hésten 1979 var skillnaden
mellan parternas védrderingar av det aktuella foretaget mera dn 2 miljar-
der kronor och med hénsyn tagen till det antal aktier som tvisten gdllde
uppgick tvisteforemalet till dver 40 miljoner kronor.

Vad boken skulle handla om

Nir jag paborjade arbetet med denna avhandling 1976 hade jag den upp-
fattningen att losenbelopp for aktier vid tvangsinlGsen faststilldes pa
osikra grunder. Osékerheten berodde inte bara p& att all vardering med
nodvindighet méaste bli osdker. Den berodde enligt min davarande upp-
fattning pa att berdrda parter samt skiljeman och domare férefsll att ha
en hogst ojamn kidnnedom om féretagsekonomiska principer for fore-
tagsvirdering. Jag tyckte mig ocksa ha forsport en inte ringa osikerhet
t.o.m. bland foretagsekonomer om hur foretagsvirdering rétteligen skulle
ske. En annan faktor som enligt min uppfattning bidrog till osikerheten
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var den sporadiska kdnnedomen om praxis i d&renden om foretagsvirde-
ring i samband med tvangsinlSsen, vilket var en foljd av att praxis framst
aterfanns i skiljedomar som inte publicerades och inte var allmant till-
gangliga.

Malet for min undersékning var att kartligga och beskriva inlosen-
praxis. Min gissning var att denna praxis skulle visa sig vara oenhetlig.
Jag avsag ddrfor att forsdka uppstilla ett forslag till varderingsnormer
som skulle tillgodose badde moderbolagets krav pa att inte behéva betala
oskiligt héga losenbelopp och minoritetsaktieigarens krav pa att inte
behova Overlata sina aktier utan skilig ersattning.

For att ligga grunden till detta tdnkta normsystem avsdg jag att aterge
foretagsekonomisk teori i friga om foretagsvdrdering. Aven om jag inte
i férsta hand ténkte géra en sjdlvstindig forskningsinsats pd denna
punkt — behovet dédrav ifragasattes omgaende pa foretagsekonomiskt
hall — var jag inte frimmande fér en siddan. Min viktigaste uppgift
hirvidlag skulle dock bestd i att fungera som en sorts Oversittare: jag
ville tillgodogéra mig en vidlyftig och stundom motstridig litteratur och
aterge denna pa ett f6r jurister godtagbart och uppfattbart sitt.

Till jamforelse med de bolagsrittsliga vérderingsreglerna ténkte jag
studera skatterittsliga regler rorande féretagsvirdering. Sadana finns i
formogenhetsskattelagen och i arvs- och gavoskattelagen. Dessa regler
har ocksad avkastat atskillig réttspraxis. En jamforelse mellan bolags-
rittsliga och skatterittsliga avgbranden menade jag skulle varit sdrskilt
fruktbidrande med tanke pa skillnaderna i processuellt lige i de bada
typerna av drenden. I skattedrendena ar det i allménhet den skattskyl-
dige som sitter inne med stérst kunskap om fakta av betydelse for vérde-
ringen, i tvangsinlésendrenden dr det i allmdnhet moderbolaget. I bada
fallen dr det den part som har mest kdnnedom om fakta som strévar
efter att viarderingen ger ett sa lagt resultat som mdjligt. Men man kan
anta att de domstolar som har att filla avgorandet in dubio domer till
den skattskyldiges respektive till minoritetsaktiedgarens fordel. Detta
innebér att i tveksamma fall skulle domstolen tendera att ligga i under-
kant i skattemélen men i 6verkant i tvangsinlosendrendena.

S& hade jag tinkt mig ytterligare nigra byggstenar att fogas till grun-
den f6ér mitt tinkta normsystem. En sddan byggsten skulle aterfinnas i
utlindska rattssystem, narmare bestdmt i deras rattsregler och réttstill-
lampning i fall liknande de svenska tvangsinlosenfallen. En annan bygg-
sten skulle bestd av de svenska skatteridttsliga reglerna om vardering av
foretag. Kanske inte som byggstenar men dock som fogmassa tankte jag
mig slutligen géra utblickar 6ver virderingsproblem inom andra svenska
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rattsomraden dn associations- och skatterdtt, och da kanske framst
expropriationsratt, vattenrdtt och skadestandsratt.

Vad boken inte handlar om

Nar jag nu néigra ar senare skall utforma inledningen till denna avhand-
ling och presentera de problem som jag faktiskt har behandlat, blir av-
vikelsen i forhéllande till mina ursprungliga planer anslaende. Vad blev
av det statliga projektet? Bit efter bit har av olika skil mast skéras bort.

En kartldggning av svensk skiljedomspraxis har givit vid handen att
tamligen fasta vérderingsnormer har utvecklats. Det foreligger da knap-
past nagot behov av att skapa ett normsystem.

Jag har utfort en inventering av svensk skatteréttslig praxis och darvid
gjort en del intressanta iakttagelser. P4 ett sent stadium av avhandlings-
arbetet har dock denna undersbkning brutits ut for att dirigenom
minska avhandlingens omfang. Denna skatterattsliga undersokning hop-
pas jag kunna publicera senare.

Planerna pa att gora en sjédlvstdndig bearbetning av foretagsekonomisk
véarderingsteori fick jag uppge. Det stod snart klart for mig att en sidan
bearbetning skulle ha givit avhandlingen ett sidant omféng att den hade
blivit helt ohanterlig. Jag kdnner mig inte heller lika Gvertygad som
tidigare om behovet av en vetenskaplig bearbetning av dessa problem.
Vad som behovs pa detta omrade &r i stillet en ordentlig handbok.

Tankarna att gora jamforelser med véarderingsregler inom expropria-
tionsrétt, vattenratt etc. fann jag smaningom vara orealistiska. En jam-
forelse forutsatter analys av reglerna. En siddan analys skulle bli tam-
ligen omfattande om den skulle ge nagot. Alternativet skulle vara att
okritiskt aterge regler i elementédr laroboksstil. En sddan jimforelse be-
domde jag helt sakna védrde. En jimforelse efter omsorgsfull analys av
de andra reglerna skulle aterigen spriinga alla rimliga ramar fér avhand-
lingens omfang. Allts& har jag avstatt ddrifran.

Vad boken handlar om

Mitt avhandlingsprojekt, sddant det slutligen kommit att utformas, kan
beskrivas pa foljande sitt:

I kapitel 2 redogor jag for virderingsregler i svensk aktiebolagslag.
Tyngdpunkten ldgger jag vid reglerna i 1975 ars lag samt de regler i
1944 ars aktiebolagslag som i huvudsak oférdndrade overforts till 1975
ars lag.
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Forutom vid tvangsinlgsen uppkommer virderingsproblem i nagra
andra situationer, ndmligen i vissa fall i anslutning till hembud av aktier
som enligt bestimmelse i bolagsordning inte &r fritt dverlatbara samt i
samband med vissa fall av maktmissbruk. Dessa andra fall behandlar jag
dock mera oversiktligt.

Lagstiftaren har inte angivit nagra virderingsnormer utan Overlatit
utformningen av dessa till doktrin och praxis. Jag aterkommer hértill i
kapitel 5.

Kapitel 3 innchéller en redogorelse for regler om vardering av aktier
eller foretag i utlindsk bolagsritt. Det framgéar dirav att regler motsva-
rande de svenska inte finns i alla visterlandska réttsystem. Min fram-
stallning avser framst tysk rdtt, som &r utvecklad pa omradet. Jag be-
handlar ocksa engelsk ratt, som i Sverige ibland uppfattas som foredom-
lig pA omradet. Jag finner, att denna uppfattning dr ogrundad. Den
tredje rattsordningen som har regler av intresse dr den nordamerikanska.
For ovrigt har jag limnat en hart nar encyklopedisk redogorelse for
virderingsregler i ett stort antal, frimst vdsteuropeiska rittsordningar.
Kinnedom om dessa olika regler vann jag, nédr jag inventerade aktie-
bolagslagar som kunde innehélla virderingsregler. Jag har dock inte
gjort ndgon komparativ studie utan endast refererat diverse lagregler
som exempel pa olika 16sningar. De atergives hédr narmast for att under-
litta for eventuella andra forskare som kan vilja bearbeta detta material.

Efter genomgangen av réttsregler om véardering i svensk och utldndsk
aktiebolagsritt skulle jag overgd till att behandla rittspraxis. For att
ligga en grund till bade forstaelsen av den riéttspraxis som finns men
ocksa till diskussionen kring rattspraxis, har jag i kapitel 4 inskjutit en
oversiktlig redogbrelse for principerna for foretagsviardering. Denna
redogorelse bygger huvudsakligen pa vedertagen foretagsekonomisk teori.
I redogorelsen finns dock vissa sjdlvstdndiga uppfattningar inspréngda.
Som jag nimnde ovan har detta avsnitt blivit kraftigt begrénsat i for-
hallande till mina ursprungliga planer.

I kapitel 5 kan jag s& redogora for praxis vid tillimpningen av varde-
ringsreglerna. Huvudutrymmet agnas darvid at svensk skiljedomspraxis
som jag har kartlagt och analyserat. Jag har identifierat samtliga fall av
tvangsinlosen vartill initiativ har tagits av moderbolag under dren 1948—
1976, dvs. den period da 1944 ars aktiebolagslag gallde. Inlosen pakalla-
des i 168 fall; endast i fraga om 18 av dessa har de berorda foretagen
vagrat att medverka i min undersdkning genom att inte lata mig fa ta
del av skiljedomen eller inte svara pa forfragningar. Mitt skiljedoms-
material dr sdledes omfattande.
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Jag har daremot inte systematiskt undersokt praxis enligt 1975 &rs
aktiebolagslag, vilken nar detta skrives (hosten 1979) bara omfattar ett
fatal fall. Nagra av dessa avgoranden behandlar jag dock i sitt samman-
hang.

Redogorelsen for svensk rittspraxis omfattar endast sidan i samband
med tvangsinlosen. Ovriga vérderingsregler har inte givit upphov till
nagra rattsfall som jag lyckats fa kdnnedom om.

Till komplettering av svensk rittspraxis har jag ocksd undersokt ut-
landsk rittspraxis, framfor allt fran Tyskland, England och Fdrenta
Staterna. Denna rattspraxis dr intressant eftersom den ger prov pa olika
sdtt att hantera minoritetsskyddsproblem. Engelsk ritt intar ddrvid en
kallsinnig hallning, amerikansk ritt uppstéller allehanda formella hinder
riktade mot minoriteten men 4r beredd att ge en minoritet som lyckats
ta sig over dessa hinder ett tamligen vidstrackt skydd medan tysk ritt pa
mangahanda sitt tillgodoser minoritetens skyddsbehov. Min undersok-
ning av utlédndsk réttspraxis anser jag ha sitt varde framst i att den torde
rubba uppfattningen om engelsk rétt hos atminstone en del praktiker.
De amerikanska och tyska rattsfallen utgor en samling mer eller mindre
efterfoljansviarda exempel pa hur domstolar kan l6sa varderingsproblem.

I en exkurs redovisar jag ocksa i kapitel 5 en undersokning som jag
har gjort for att belysa frigan i vad mén uppdrag som skiljeman eller
partsrepresentant i tvister om tvangsinlésen varit spridda bland manga
personer eller mojligen koncentrerade till fa individer. Denna undersok-
ning féretog jag ndr jag funnit att rattspraxis hade visat sig vara tdm-
ligen enhetlig. Det hade utbildats en klar uppfattning att 18senbelopp
skulle grundas pa viardet av foretaget i fraga och detta foretagsvirde
ansigs regelmissigt vara foretagets avkastningsvirde eller dess likvida-
tionsvarde om detta var hogre. Nir jag gjorde en mindre undersokning
av skiljedomspraxis, som redovisades 1971, kunde jag inte spara nagon
enhetlig praxis. Min utgdngspunkt ndr jag paborjade mitt forsknings-
projekt var att jag skulle forsoka uppstélla ett normsystem, eftersom
jag trodde att nagot sddant inte fanns. Hur hade praxis nu dndock kun-
nat stabiliseras? Detta var sdrskilt intressant eftersom skiljedomar inte
var allmént tillgdngliga. Jag undersokte alltsi hur manga uppdrag som
skiljeman, partsombud eller stillforetradare for part som varje individ
hade haft under olika tidsperioder. Jag fann att det hade blivit en pa-
fallande koncentration av uppdragen under perioden 1968—-1979, vilket
uppenbarligen kan forklara hur praxis har kunnat bli s& etablerad pa
senare ar.

1 kapitel 6 tar jag upp till sdrskild behandling en sédrregel i 1975 ars
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aktiebolagslag rorande virdering av aktier i vissa, formodligen sillsynta,
fall av tvangsinlGsen.

Denna sirregel géller det fallet att tvingsinlosen foregétts av ett till
allmanheten riktat erbjudande om kop av aktier. Har erbjudandet sddan
framgéng att koparbolaget dirigenom blir dgare till mer 4n 90 % av
aktierna i dotterbolaget och har kdparbolaget f6rvirvat minst hilften av
sina aktier genom erbjudandet, skall aktiernas verkliga vdarde anses mot-
svara vederlaget enligt erbjudandet, om inte annat visas. Denna regel
verkar vid forsta paseende innebdra forenklingar utan att nagra skydds-
virda intressen blir krankta. En ndarmare analys av regeln visar dock att
den inte alls @r s rdttvis som det kan synas och att den systematiskt
innebér ett ekonomiskt gynnande av inlésande moderbolag. Min analys
utmynnar i att jag foreslar att regeln utmoénstras ur lagen.

I kapitel 7 gor jag en sammanfattning av mina huvudsakliga resultat.
Den viktigaste upptidckten som jag har gjort &r, att det finns en enhetlig
praxis vid tvangsinlosen av aktier. Denna innebir att 16senbelopp grun-
das pa foretagets avkastningsviarde. Denna princip finner jag riktig. Jag
diskuterar borsviardet som alternativ viarderingsform och kommer fram
till att denna inte dr ldmplig. Det kan ocksé noteras, att svensk praxis
pa denna punkt Sverensstaimmer med tysk ritt.

Betriffande andra varderingssituationer i aktiebolagslagen dn tvangs-
inlosen har jag inte kunnat finna nagon rattspraxis. Jag anser dock att
om virderingstvister skulle uppkomma bor samma virderingsprinciper
kunna tillampas.

Metod och syfte

Den metod jag anvint i min forskning ar konventionell juridisk metod.
Jag har saledes bestimt mig for att underséka innehallet i en viss rdtts-
regel. Jag har skaffat mig kdnnedom om lagens innehéll och om dess
forarbeten. Jag har samlat skiljedomar och andra domar, vari regeln har
tillimpats. Analys av domstolsmaterialet och lagen i belysning av dess
forarbeten har lett till vissa slutsatser. Dessa slutsatser har jag under-
kastat viss provning vid skrivbordet.

Mitt syfte var ursprungligen normativt men har dvergatt till att bli
deskriptivt. *

Jag inledde forskningsarbetet med vissa forutfattade meningar (nagon
skulle kunna kalla dessa hypoteser) och slutade med en helt annan
mening.

Ett problem som jag hade vidntat mig stéllas infér under detta avhand-
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lingsarbete giller den ensidigt engagerade forskaren och vetenskapliga
krav pa objektivitet. Jag har under 15 &r varit inblandad i ett stort antal
tvister om inlosen av aktier. I ndstan samtliga fall har jag upptritt som
ombud eller stallforetradare for minoritetsaktieigare. Jag har ocksd pa
annat sdtt varit engagerad som talesman for smé aktiesdgare, t.ex. genom
verksamhet sisom styrelseledamot och pad annat sdtt inom Sveriges
Aktiesparares Riksforbund.

Dessa engagemang har gjort att jag latt skulle ha kunnat identifiera
mig med minoritetsaktiedgaren. Néar jag nu som forskare skulle kart-
lagga rattslédget lag det i farans riktning att jag omedvetet skulle Gver-
betona argument som gynnade minoritetsaktiedgarna och likasd omed-
vetet underskatta betydelsen av problem pd moderbolagssidan i inldsen-
tvister. Min bendgenhet att identifiera mig med ena sidan i en konflikt
skulle ddrigenom kunna ge min undersékning och min problemanalys
en skev inriktning. A andra sidan skulle min medvetenhet om denna
fara kunna leda till att jag, for att understryka min objektivitet, under-
skattade minoritetsvianliga argument och 6verbetonade siddant som var
fordelaktigt for moderbolagen.?

Denna problematiska situation drabbar varje forskare som inte ute-
slutande #gnar sig teoretiskt at sina problem. Problem av detta slag
maste vara sarskilt vanliga bland samhéllsvetare. De kan t.ex. gélla en
fackforeningsman som oOnskar vetenskapligt bearbeta problem med an-
knytning till arbetslivet. Ddaremot bor detta problem knappast upp-
komma for exempelvis den som vill beskriva fysikaliska egenskaper hos
elementarpartiklar.

Nér jag nu genomfért min undersokning har jag funnit att dessa
problem inte blivit s& stora. Detta beror antagligen framst pa att jag
lugnt och metodiskt belyst problem efter problem.

En annan anledning till att problem av denna art inte blivit reella kan
vara, att jag inte behdvt skapa nigot normsystem utan kommit att be-
gransa mig till att registrera vad som finns. Jag saknar anledning att tro,
att jag vid kartldggningen av réttsregler och rittspraxis skulle ha gjort
négot skevt urval, detta i synnerhet som jag i stort sett gjort en fullstin-
dig inventering och inte tillimpat en selektiv eller illustrativ metod.3

Material som blivit tillgdngligt efter sommaren 1979 har jag endast i
undantagsfall kunnat beakta.

2 Jfr Knoph s. 39.
3 Jfr Hjerner s. 10.
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Referensram

For att ratt kunna bedéma en avhandling dr det ofta av virde att kdnna
forfattarens referensram.

Efter avlagd jur.kand. har jag arbetat férst inom néringslivet och dér-
efter som praktiserande jurist i sammanlagt drygt 25 ar. Mina uppgifter
har sedan borjan av 1960-talet varit koncentrerade kring sma och medel-
stora foretags problem. Jag har sysslat mycket med foretagsekonomiska
fragor vid sidan av foretagens juridiska problem. Skatterittsliga frigor
har utgjort ett betydande inslag i min verksamhet. Som aven framgar
pa annat hall i avhandlingen har jag sedan mitten av 1960-talet haft ett
flertal uppdrag rorande foretagsvardering, ofta som god man eller om-
bud fér minoritetsaktiedgare i samband med inlésen av aktier.
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2 Varderingsregler i svensk
aktiebolagslag

Var forsta aktiebolagslag dr av ar 1848. Men bolag som kan karakteri-
seras som aktiebolag fanns langt tidigare. Ofta tillkom dessa bolag under
offentlig medverkan pa ett eller annat sidtt. Vanligt var att bolagsordning
faststalldes av konungen. Fran den aktiebolagslésa tiden finns exempel
p& att virderingsproblem inte var betydelselésa. 1717 grundade Chri-
stopher Polhem ett saltsjuderikompani, i vars bolagsordning det fére-
skrevs, att, om nagon ville féryttra sin lott, ”si skal han intet wara
forbunden at sdlja sin Lott efter den forut gjorda omkostnaden, utan
efter dess rdtta wirde, i anseende til nyttan, som déaraf kan formodas”.!

2.1 1848 ars aktiebolagslag

1848 ars aktiebolagslag var mycket kortfattad, endast femton paragrafer.
Négra bestimmelser om vardering av aktier, vare sig i samband med
aganderittens dvergang, dndring av bolagsordning eller eljest, fanns inte.
Detta dr inte heller dgnat att forvéna d syftet med sidana bestimmelser
kunde uppnas pa annat sétt. Enligt denna lag skulle varje bolagsordning
godkannas av Kungl. Maj:t. Dirvid kunde villkor uppstéllas fér godkén-
nande, exempelvis i friga om minoritetsskydd.

2.2 1895 ars aktiebolagslag

Inte heller 1895 ars aktiebolagslag inneholl nagra bestdmmelser om
viardering av aktier.2

2.3 1910 ars aktiebolagslag

I 1910 ars aktiebolagslag infordes i 52 §, som reglerade hembudsskyldig-
heten vid Overgang av aktie, bestimmelse om att 16sens belopp, s&éframt

1 Citerat efter Hammarskjéld s. 65.
2 Jfr NJA II 1895 s. 56, 114,
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ej annorlunda var stadgat i bolagsordningen, skulle motsvara aktiens
“verkliga virde” samt bestimmas av tre skiljemén. Ursprungligen radde
tvekan om huruvida lagens foreskrift om att 16senbeloppet skulle mot-
svara aktiens “verkliga virde”, var tvingande eller dispositiv. Man
ifragasatte saledes giltigheten av en bestimmelse i en bolagsordning att
18senbeloppet skulle utgéra den kopeskilling, som vederborande erlagt,
eller av en bestimmelse av innebord att l6senbeloppet skulle vara aktiens
nominella belopp med eller utan visst tilligg eller av att l5senbeloppet
kunde bestimmas av ordinarie bolagsstimma till tiden for nista ordi-
narie bolagsstimma.? Problemet bragtes ur virlden genom ett avgdrande
av Regeringsritten 17 september 1924t som har visst intresse dven ur
vérderingssynpunkt.

Enligt bolagsordningen for Casparsson & Schmidt aktiebolag skulle
l1osenbeloppet for hembjuden aktie utgéras av det virde, aktien #gde
enligt senast upprattade arsbokslut med tilligg av 6 % rinta fran den
1 januari aret efter det, fér vilket bokslutet upprittats, till inlésnings-
dagen. Detta stadgande stod, enligt patent- och registreringsverket, inte
i Overensstimmelse med 52 § 3 mom. aktiebolagslagen, enligt vilket lag-
rum beloppet skulle motsvara aktiens verkliga viarde. Bolagets styrelse
anfdrde besvir och framholl dirvid att det i 52 § 3 mom. omf6érmaélda
bestimmandet av 16senbeloppet endast géllde saframt ej annorlunda var
stadgat i bolagsordningen. ”Stadgandet rorande ’verkliga vérdet’ giller
endast sisom vigledning for skiljeminnen for att dessa icke skola
komma med spekulations- och eventuella framtidsvarden. Ifridgavarande
bolagsordning kommer genom sin grund det verkliga vérdet si néra som
mojligt. Hur skola skiljemén kunna béttre komma till *verkliga vérdet’?
Vem kan 6verhuvudtaget i ett visst tidsmoment fastsla det?”’> Regerings-
ritten undanrdjde patent- och registreringsverkets beslut att inte regi-
strera bolagsordningen och visade malet ater till verket for fornyad

handldggning.

Lokutionen verkligt virde” férekom for dvrigt i 1910 ars aktiebolagslag
i 56 § som reglerade balansrdkningens innehdll och i 98 § som avsig
likvidationsbalansrdkning.

»Vad som utgér en tillgangs ’verkliga vérde’ 4r ej alltid latt att be-
stimma.”® . . .; for tillging, avsedd till stadigvarande bruk fér bolaget,
ar verkliga véardet den kopeskilling, som en klok och forstandig person,

3 Skarstedts. 165.
4 RA 1924 ref. 42,
5 Citerat efter Skarstedt s. 166—7.
6 Skarstedts. 192.
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hvilken idkar enahanda rérelse som séljaren och i sin rorelse kan an-
véanda tillgdngen, skulle vilja betala for densamma.”” Sistndmnda citat,
som dr fran 1911, bor noteras, eftersom denna bestdmning av innebdr-
den av virdet av en tillgng i stort sett Overensstimmer med modern,
foretagsekonomisk teori. Sarskilt intressant ar att viardet saknar varje
samband med tillgingens anskaffningskostnad.

2.4 1944 ars aktiebolagslag

I 1944 ars aktiebolagslag fanns regler om inlésen av aktier vid nedsatt-
ning av aktiekapitalet (65 §), vid hembud (70 §), vid vissa dndringar av
bolagsordningen (136 §) samt i och for fusion (174—176 §§).

For hembudsfallet angavs, att l6senbeloppet, siframt grund for dess
bestimmande ej angivits i bolagsordningen, skulle motsvara aktiens
“verkliga varde”. (70 § 3 st.)7

Enligt 136 § ABL Z#gde aktiedgare, vars ratt genom vissa beslut om
dndring av bolagsordningen forsimrades och som rostat mot beslutet,
ritt att pdkalla inlosen av sina aktier av dem som rostat for beslutet,
under forutsdttning att aktiedigaren gjort forbehdll om rétt till inlésen.
Bolagsstamman &dgde ritt att dndra sitt beslut om aktiedgare gjort for-
behall om inlosenritt.

174—176 §§ ABL bestimde forutsdttningarna for tva olika fall av ratt
till inlésen av aktier. Det ena fallet avsag fusion och innebar att aktie-
agare som rostat mot fusionsavtal dgde fa sina aktier inldsta, saframt
aktiedgaren forbehallit sig denna ritt. Liksom i det fall som angavs i
foregdende stycke dgde bolagsstimman lata beslutet falla, om aktiedgare
gjorde forbehall om ritt till inlésen av aktier.

Det andra fallet avsag den situationen att ett moderbolag d4gde mer 4n
90 % av aktierna i ett dotterbolag.® I s& fall dgde savdl moderbolaget
som envar minoritetsaktiedgare pakalla inlosen av minoritetsaktierna.

7 Bergelmers. 79.

7a Fraga om verkligt vidrde” pa aktier var aktuell i bodelningsmalet NJA 1952
A 33, Om detta fall se Nial, Om handelsbolag och enkla bolag, s. 257. Har anfér
Nial for ovrigt att vad som enligt aktiebolagsratten skall forstas med “verkligt vir-
de” dven kan tjina till ledning vid tolkning av handelsbolagsavtal.

8 Motiv for att infora en mojlighet for moderbolag att inlésa minoritetsaktier anfor-
des i en skrivelse till lagberedningen i februari 1935 fran Asea, SKF, L. M. Ericsson,
Separator och Electrolux (SOU 1941:9 s. 610—1). Det angavs vara “tillborligt, att
skydd beredes majoriteten mot minoritetsmissbruk’’, Lagberedningen torde emellertid
inte ha varit fraimmande for att uppfatta en sadan regel dven som en minoritets-
skyddsregel. Se Nial SvJT 1941 s. 713—4, 720. Nial var sekreterare i lagberedningen.
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Moderbolagets pakallande gillde da samtliga aktier i dotterbolaget som
moderbolaget inte dgde, medan en minoritetsaktiedgares pakallande bara
avsag de aktier som ifrigavarande minoritetsaktiedgare innehade. Forut-
sdttning for tvangsinlosen var bland annat att moderbolag var ett svenskt
aktiebolag. Om dotterbolagsaktierna var fordelade pa flera koncernbolag
rddde tvekan om ritt och skyldighet till tvangsinlosen foreladg.® Ratt till
tvangsinlosen forelag inte om moderforetaget var nagot annat dn ett
svenskt aktiebolag, t.ex. handelsbolag, ekonomisk férening eller fysisk
person.i® Ej heller foreldg forutsidttningar for tvdngsinlésen om moder-
bolag var en bank.1!

Som motiv for att ge moderbolaget ritt att inlosa en mindre rest aktier
i ett icke heldgt dotterbolag, anforde lagberedningen,!? att moderbola-
gens intresse av forvarv av dessa dotterbolagsaktier skulle kunna utnytt-
jas till ansprak pa oskdligt pris for aktierna. Moderbolagets inlosenrétt
borde motsvaras av skyldighet att pa aktiedigarnas begdran inlosa deras
aktier, vilken skyldighet dock inte nirmare motiverades.!®> Lagbered-
ningen hade inte forbisett de principiella betédnkligheter som kunde resas
mot en ratt till tvangsinlosen. Men beredningen ansag, att dessa beténk-
ligheter borde vika med hénsyn till att inlosenrédtten inte bara var till
fordel for moderbolaget, ’som darigenom far mojlighet att ordna kon-
cernens organisation och drift enhetligt och rationellt”* utan i regel
ocksa for minoriteten. Franvaron av inlosenritt innebar namligen, fort-
satte lagberedningen, inte bara en frestelse fér minoriteten att soka
tilltvinga sig ett oskiligt hogt pris for sina aktier utan aven en frestelse
fér majoriteten att utnyttja sin stidllning till att forma minoriteten att
avhinda sig aktierna till underpris. En O0msesidig rétt till inlosen anvi-
sar en naturlig utvdg ur den konfliktstdllning som litt uppkommer, och
férvisso dro lojala minoritetsaktiedgare battre betjanta med en inlésning
i betryggande ordning an med en utdragen strid med moderbolaget.’*1%

9 Jfr Rodhe, Festskrift till Borum 1964, Minoritetsskydd s. 437, Borgstrom s. 100, 141.
10 Tvangsinlésen av aktier férekom dock atminstone i ett fall pa yrkande av ut-
landskt moderbolag, fall 37. Se s. 281 f. nedan. Enligt kungérelse i Post- och Inrikes
Tidningar skulle fragan ha kunnat vara aktuell dven i ett annat drende. Narmare
kdnnedom om detta har dock inte statt att fa.

11 NJA 1961 s. 37.

12 SOU 1941:9 s. 611.

13 Fér en utliggning kring denna regel, se Nials utldtande i HovR:n i NJA 1961
s. 37, sérskilt s. 59, jfr Danielssons utlatande i samma mal s. 49,

14 SOU 1941:9 s. 611.

15 SOU 1941:9s. 611.
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Att inlosenrétten intrdadde nar moderbolagets innehav av aktier i dot-
terbolaget Gverstigit 90 9% av aktierna i dotterbolaget hinger samman
med att Ovriga aktiedigare vid ett sddant forhallande inte kan erhalla det
skydd som reglerna om minoritetsskydd i aktiebolagslagen for Gvrigt for-
utsatt, eftersom dessa regler géller en minoritet som omfattar minst 10 %
av aktierna i bolaget.

Om inte ndgon minoritetsigare innehade minst 10 % &r det dock
underkastat tvivel om och i vad m&n minoritetsriattigheterna kunde ut-
ovas effektivt. I litteraturen!® framkastades darfor det forslaget att mo-
derbolagets inlosenrdtt skulle intrdda redan vid ett aktieinnehav av
75 9%, dvs. vid den gréans da ett moderbolag enligt ABL 1944 kunde fram-
tvinga en fusion. Inlosenritten skulle dock inte kunna goras gillande
mot en aktiedgare som innehade minst 10 % av aktierna. Anmérknings-
viart nog tdnkte sig denne forfattare inte losenrdtten helt Omsesidig
utan tycks mena att minoritetens rétt att pakalla inlosen av sina aktier
forst skulle intrdda da4 moderbolaget forviarvat 90 % av aktierna i dotter-
bolaget.

Forfarandet vid inlosen som grundades pa 136 § eller 174—176 §§,
reglerades i 223 § ABL. I detta lagrum angavs, att 15senbeloppet skulle
bestimmas s& att det motsvarade aktiens verkliga vdarde. I forarbetena
till 1944 ars aktiebolagslag!? forekommer inte nagra anvisningar om vad
som skall forstds med en akties verkliga varde’ .18

Redan i 1910 ars aktiebolagslag fanns en regel om l6sningsritt vid
hembud av aktier. Denna regel kompletterades med en bestimmelsel®
om att 19sningsrdtt méste utévas med avseende pa samtliga hembjudna
aktier. Detta innebar en dndring av tidigare gillande ritt sidan denna
kommit till uttryck i rittspraxis.20

16 Borgstroms. 193—4,

17 SOU 1941:9, prop. 1944:5, NJA II 1945 s. 413—20, 1946 s. 57—8, 129—38,
13844, 144, 225—9.

18 Utkast 10/6 1939 till ABL 181 § 1 mom. 3 st. hade f6ljande lydelse: I avseende
& de aktier, rérande vilka sidan overenskommelse ej kan triaffas, varde beloppet,
som skall motsvara aktiernas verkliga viarde med tilligg av en tiondel dirav, bestdmt
av tre skiljemén.” (Lagberedningens handlingar i Riksarkivet volym 48:XII a) Nagon
diskussion om denna sirskilda virderingsregel finns ej bevarad i lagberedningens
handlingar. Detta kan peka pa att detta forslag till regel inte tillagts sérskild vikt.
Vare sig den omstidndigheten att detta férslag férekommit eller den omsténdigheten
att férslaget inte antogs kan enligt min mening belysa innebérden av den slutligen
antagna lagtexten.

19 70 § 1 st 2 p ABL.

20 NJA 1934 s. 4.
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Losenbeloppet skulle i fusionsfallen2! bestimmas till minst det belopp
som i forslaget till fusionsavtal hade beriknats belopa & varje aktie.22
Den sist angivna regeln om minimildsenbelopp hade sirskild betydelse i
de fall d& vederlaget till aktiedgarna i det Overlatande bolaget skulle
utgd i annat @n pengar, t.ex. bestd av aktier i det overtagande bolaget. I
fusionsavtalet maste, oavsett likvidens form, vederlaget till det &ver-
latande bolagets aktiedgare anges i penningar. Dirigenom hade dessa en
viss garanti for att vederlaget inte viarderades fér hogt, da de i ett saddant
fall torde pakalla inlésen av sina aktier med ratt att erhalla minst det i
penningar angivna beloppet.?3

2.5 1975 ars aktiebolagslag

1975 ars aktiebolagslag innehaller regler om inlésen av aktier, vilka reg-
ler kan medfora vardering av aktier, i fyra fall, nimligen vid hembud
(3 kap. 3 §), vid aktiedgares maktmissbruk som alternativ till tvangs-
likvidation (13 kap. 3 §) eller eljest (15 kap. 3 §) samt ndr moderbolag
direkt eller indirekt forvarvat mera @n nio tiondelar av aktierna och
rosterna i dotterbolag (14 kap. 9 §).2%2

Inlésenregler i hembudsfallet och ndar moderbolag forvarvat mer
an nio tiondelar av dotterbolagsaktierna aterfanns i ABL 1944 medan
inlésenmojligheterna vid maktmissbruk ar nyheter i ABL 1975. I ABL
1944 fanns vidare regler om ritt till inlésen av aktier for aktiedigare som
rostat mot fusion, vilka regler saknar motsvarighet i ABL 1975.

2.5.1 Hembud

For hembudsfallet foreskrivs (3 kap. 3 § 2 st. 2 p.), att jamkning kan
ske av I6senbeloppet, om tillimpningen av foreskrift dirom i bolagsord-
ningen skulle bereda nagon otillborlig fordel. I propositionen utvecklas

21 175—176 §§ ABL.

22 223§ 1 mom 2 st 5 p ABL.

23 Jfr NJA II 1946 s. 141.

23a Som ytterligare ett fall, som kan medféra vardering men som dock &r nagot
annorlunda 4n de ovan berérda, kan nimnas 6 kap. 8 §, enligt vilket lagrum inlos-
ningsférbehall ma intagas i bolagsordning. Enligt ett sadant forbehall kan aktie-
kapitalet nedsittas genom inlésen av aktier, varvid forbehallet skall ange ordningen
fér inlosningen och inldsningsbeloppet eiler ocksa ange grunderna for berdkning av
inlosningsbeloppet. Lagrummet har i denna del inte nirmare kommenterats av
Kedner-Roos.
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inte hur denna jimkning skall ske. Aktiebolagsutredningen framholl
emellertid?* att den intetsiagande bestimmelsen, att 16senbeloppet skall
motsvara aktiernas verkliga védrde fatt utgd. Ytterligare hénvisas till mo-
tiven till 150 §.25 Det forefaller saledes som om jamkning skulle ske till
aktiens ’verkliga virde” — vad nu detta kan innebéra.

Tillampningsomréadet for bestimmelserna om 16sen av aktier d4r mera
vidstrackt enligt ABL 1975 dn enligt ABL 1944, Salunda &r klausuler i
bolagsordningar som ger andra dn aktiedgare losenridtt giltiga liksom
ockséd klausuler som stipulerar hembudsskyldighet och ddrmed f6ljande
16senritt dven vid overgang av aganderitt till aktie till tidigare dgare av
aktie av det slag som omfattas av I9sningsrétten.

Vid bedomning av om jamkning skall ske, kan bland annat de omstén-
digheter som foranlett 16senbestimmelsen beaktas.?® Det dr viktigt, att
parterna, ndr de avfattar en hembudsklausul med regler om faststillande
av l6senbelopp, anger virderingsreglernas syfte.2” Saledes kan virde-
ringsprincipen avsiktligt ha utformats for att gynna vissa aktiedgare eller
presumtiva aktiedgare eller ha utformats prohibitivt for att avhalla fran
overlatelser som icke alla aktiefigare dr ense om. Bland vanliga bestam-
melser om losenbelopp ndmner Sandstrom?® att 1osenbeloppet skall mot-
svara aktiernas verkliga virde.

Nagon rittspraxis om faststdllande av 16senbelopp vid hembud har
inte kommit till min kédnnedom. I den mén den speciella hembudsklausu-
len inte ger nagon vigledning vid bestimmande av ldsenbeloppet bor
enligt min mening de principer som kommit till anvédndning vid bestdm-
mande av 16senbelopp enligt 223 § ABL 1944 och 14 kap. 9 § ABL 1975
kunna tillimpas.

2.5.2 Maktmissbruk

I ABL 1975 infordes nigra nya mojligheter till inlosen av aktier, ndm-
ligen vid vissa fall av maktmissbruk.

Salunda stadgas i 13:3 att rétten pa talan av agare till en tiondel av
samtliga aktier dger forordna att bolag skall triada i likvidation, om
aktiedgare “uppsétligen genom missbruk av sitt inflytande i bolaget
medverkat till Overtrddelse av denna lag eller bolagsordningen”. Pa

24 SOU 1971:15 s. 161.

25 Aktiebolagsutredningens 150 § motsvaras av ABL 14:9 2—4 st samt 14:10—13.
28 Kedner-Roos I s. 62.

27 Jfr Sandstrém s. 160.

28 S. 158.



yrkande av bolaget kan rétten i sddant fall i stéllet aldgga bolaget att
inom viss tid inlosa kdrandens aktier.

Denna bestimmelse innehéaller en mycket kraftfull sanktion mot makt-
missbruk. En likvidation av bolaget skulle utplana nyttan for den aktie-
agare som missbrukat sitt inflytande i bolaget av dennes dgande av
bolaget. Genom sina forodande verkningar torde regeln huvudsakligen
ha preventiv verkan, vilket givetvis ocksd dr det mest efterstravansvirda.
Eftersom en likvidation ofta innebar kapitalforstorelse dr sannolikt
regelns reparativa funktion begriansad. Emellertid erbjuder lagen bolaget
mojlighet att erhalla ett beslut av ratten att bolaget far inlosa den for-
fordelade aktiedgarens aktier. Bolaget far da forvidrva egna aktier trots
det allmédnna férbudet haremot i 7:1. Néar ratten avgor fragan om bola-
get skall trdda i likvidation eller skall forpliktas inlésa aktier, skall sér-
skild hansyn enligt 13:3 2 st. tagas till de anstilldas och fordringsdgarnas
intressen. Inlosen far inte ske om bolagets eget kapital skulle understiga
halva aktiekapitalet. Darvid skall det egna kapitalet berdknas sdsom vid
upprittande av likvidationsbalansrdkning enligt 13:2 3 st., varvid till-
gangar skall upptagas till foérsdljningsvardet minskat med forsaljnings-
kostnaderna. Vid denna berdkning skall vidare de aktier som avses skola
bli inlGsta, upptagas som tillgdng utan virde.

I forarbetena siges ingenting om hur losenbeloppet skall bestimmas
vid inlosen enligt 13:3. De principer som utvecklats vid bestimmande av
aktiers verkliga virde enligt ABL 1944 och enligt 14:9 bor dock kunna
vinna tilldimpning dven i detta fall.

I 15:3 stadgas om skyldighet for aktiedgare att ersdtta skada som han
genom att medverka till overtrddelse av aktiebolagslagen eller bolags-
ordningen uppsatligen eller av grov oaktsamhet tillfogar bolaget, aktie-
agare eller annan. Om det med hénsyn till faran for fortsatt missbruk
och forhallandena i Gvrigt ar pakallat, 4r han dven skyldig att inldsa
skadelidande aktiedgares aktier.

Forutsittning fér tillimpning av 15:3 &r lindrigare #@n for tillimpning
av 13:3. Salunda kan varje aktiedgare, oavsett hur litet hans aktieinne-
hav &r, pékalla tillimpning av 15:3 medan 13:3 endast tillimpas om
dgare till en tiondel av samtliga aktier férenar sig om att krdva detta.
15:3 &r tillamplig bade da skada vallats uppsatligen eller av grov oakt-
samhet medan 13:3 endast avser uppsatligt missbruk av inflytande.

Det har ifragasatts?82 om en minoritet som representerar mindre én en
tiondel av aktierna i bolaget kan gora gillande skadestindsansvar och

28a Jfrs. 339.
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ovriga pafoljder enligt 15 kap. Skadelidande enligt bade 15:1 och 15:3
kan vara bolaget eller aktieigare eller annan. Den skadebringande hand-
lingen bestdms olika allteftersom skadan dsamkas bolaget eller ndgon av
de 6vriga kategorierna. Men skadestdnd kan ifrigakomma i samtliga
fall. I 15:5 anges forutsdttningar fér vickande av skadestandstalan enligt
1-—3 §§. Bland dessa aterfinns att beslut maste ha fattats av dgare till
minst en tiondel av samtliga aktier. Emellertid reglerar 15:5 frdga om
talan om skadestand till bolaget. Sddan talan kan inte vdckas av en
minoritet om mindre 4n en tiondel av aktierna. Ddaremot reglerar 15:5
inte friga om talan om skadestand till aktiedgare eller annan. Oavsett
aktieinnehavets storlek maste sadan talan kunna anstillas.

Ingenting hindrar att 13:3 och 15:3 tillimpas vid sidan av varandra.
Enligt 15:3 skall skada ersidttas. Dessutom kan, till exempel med hénsyn
till faran for fortsatt missbruk, den skadevillande forpliktas att inlésa
den skadelidandes aktier. Om den skadelidande innehar en tiondel av
aktierna i bolaget och férutsittningar for 6vrigt for tillampning av 13:3
foreligger, skulle de skadelidande dven kunna erhalla ett beslut av ritten
om att bolaget skall trdda i likvidation i stdllet for ett beslut om att
skadevéllaren skall inlosa aktierna.

Losenbeloppet bestaimmes till belopp som &r skiligt med hénsyn till
bolagets stéllning och 6vriga omstidndigheter. Med bolagets stillning av-
ses i detta fall dess verkliga ekonomiska stillning.2® Enligt departements-
chefen skall ’stora dolda reserver beaktas”.?® Detta uttalande kan knap-
past utgora stod for att man skulle bortse fran sma dolda reserver, om
de latt kan faststillas, utan endast vara stod fér att man vid viarderingen
inte skall uppehélla sig vid ovasentligheter. Aktievirdet skall berdknas
med utgdngspunkt i att bolagets verksamhet drivs pa ett lojalt och i for-
héllande till alla aktiesigare rittvist sdtt. Vid virderingen skall man allts3,
som ocksa framholls i remissyttrande fran de stora niringslivsorganisa-
tionerna, bortse frdn den virdetryckande faktor som maktmissbruket
kan ha inneburit.3!

2.5.3 Samgéaende

Det inldsenfall som regleras i 14:9 och som giller nar moderbolag direkt
eller indirekt forvirvat nio tiondelar av aktierna och rosterna i ett dot-
terbolag betecknar jag hdar som samgiendefallet. Inldsningsmdjligheten

29 Kedner-Roos II s. 357.
30 Prop. 1975:103 s. 542.
31 Prop. 1975:103 s. 542.
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har visserligen tillkommit for att mojliggéra foér ett moderbolag att bli
dgare till samtliga aktier i ett dotterbolag och direfter kunna genom-
fora en fusion enligt de enklare reglerna i 14:8 men att beteckna fallet
som fusionsfallet kan vélla oklarhet med hansyn till att ABL 1944 inne-
holl inlosenregler, som visserligen inte har nagon motsvarighet i ABL
1975, i vissa fall d& aktiedgare motsatt sig fusionsforslag.

2.5.3.1 Férutséttningar 16r tvadngsinlésen

Forutsédttning for att inlosenreglerna skall bli tillimpliga ar att moder-

bolaget antingen sjilvt eller tillsammans med ett eller flera dotterforetag

ager sdval 90 % av aktierna i dotterbolaget som 90 % av rostetalet. Man

bor observera, att i koncernens aktieinnehav skall medridknas alla dotter-

bolagsaktier som innehas av samtliga dotterforetag, vare sig dessa ar

svenska eller utlindska aktiebolag eller andra juridiska personer.32
Antag att en koncern har féljande uppbyggnad:

M
Moderbolag / | \

60% 70% 80 %

7 N

Dotterbolag D1 D2 D3

N l b

30 % 30 % 30 %

Dotterdotterbolag \ D|D /

Av ABL 1:2 foljer att dotterdotterbolaget DD ingdr i koncernen.
»Ager ... flera dotterforetag tillsammans aktier eller andelar i juridisk
person i den omfattning som angivits nu, &r dven sistnamnda juridiska
person dotterféretag till moderbolaget.”” Visserligen ar inte nagot av de
bolag som #ger aktierna i DD moderbolag till detta, eftersom inte ndgot
av dotterbolagen dger mer #n hilften av rosterna for samtliga aktier i
DD. Men tillsammans #ger dotterbolagen nyssnimnda andel av rosterna.
DD ingar alltsd i koncernen. DD:s moderbolag blir M, trots att detta
bolag inte ager nigon aktie i DD.

Men enligt ABL 14:9 ricker det inte med att dotterfoéretag i en kon-
cern tillsammans dger mer #n nio tiondelar av aktierna och rosterna i

32 Bokmark & Svensson uppger i kommentar till 14:9 (s. 113) att med moderbolagets
direkta aktieinnehav i dotterbolag likstills indirekt aktieinnehav genom ett “dotter-
bolag”. Lagen anger emellertid att innehav genom “dotterféretag” skall medraknas.
»Dotterféretag”, som dr ett begrepp som inférts genom ABL 1975, &r ett mera
vidstrickt begrepp an “dotterbolag”.
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dotterbolaget for att tvéngsinlosen skall vara tilliten. Moderbolaget
maste dga atminstone en aktie i dotterbolaget.

Detta innebir ett haltande rittsforhallande i det att moderbolaget
endast genom att lata nagot dotterforetag Gverlita en aktie i dotterbola-
get till moderbolaget kan tillskapa tvangsinlgsenrdtt. Nagon motsvarande
méjlighet for minoritetsaktieigarna i dotterbolaget finns inte. Deras
enda skydd mot maktmissbruk #dr skadestdnd enligt 15:1 och/eller 15:3,
om forutsittningarna hirfoér i ovrigt ar uppfylida. Déaremot ldr minori-
tetsaktiefigarna inte kunna pédkalla inlésen av sina aktier jimlikt grun-
derna for 14:9.

Aven utlindska juridiska personer dr dotterféretag enligt ABL 1:2.
Om diremot en utlindsk juridisk person ar moderbolag giller inte de
svenska koncernrittsliga reglerna. En koncern kan exempelvis ha fol-
jande uppbyggnad:

Moderbolag, utlandskt bolag 'IVI
100 %
Dotterbolag, svenska aktiebolag
D 35 %
. PN

Dotterdotterbolag, svenska aktiebolag 100% 100 % 60 %

. , DD1 DD2
Alla aktier antas ha samma rostritt. D3

Det svenska aktiebolaget D #ger, forutom samtliga aktier i DD1 och
DD2, 60 % av aktierna och rosterna i D3. D &r alitsd moderbolag i en
koncern bestdende av D jimte DD1, DD2 och D3. Det svenska moder-
bolaget D ir ett heldgt dotterbolag till det utlindska bolaget M. M #ger
direkt 359 av aktierna och rosterna i D3. Den koncern, vars moder-
bolag dr M, &ger siledes 95 % av aktierna och rosterna i det svenska
aktiebolaget D3. Men de 5 % av aktierna i D3 som inte tillhér koncern-
bolag kan inte bli foremal for tvéngsinlosen eftersom moderbolaget D
inte “’sjdlvt eller tillsammans med dotterféretag” Ager mer dn nio tion-
delar av D3. Niamnda andel i D3 innehas ju av moderbolaget tillsam-
mans med dettas moderbolag.

Denna situation innebdr likasd ett haltande rattsforhallande, ty M
kan ju overldta aktier i D3 till ndgot svenskt koncernbolag i erforderlig
utstrdckning medan minoritetsaktiedgarna i D3 inte kan tillskapa forut-
sattningar for tvangsinlosen.
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Fragan om i vilken utstrickning svenska koncernrittsliga regler skulle
kunna goras tillaimpliga pA utlindska moderbolag berdrdes av departe-
mentschefen i propositionen till ABL. Han trodde inte, att detta skulle
vara praktiskt mojligt. ». . . mycket svarlosta problem skulle uppkomma,
ifall den svenska aktiebolagslagen skulle utstrackas till att gilla, at-
minstone delvis, utlindska bolag.”’3?

En annan haltande situation kan intrdffa om moderbolagets, even-
tuellt i f_b'\rcning med dotterforetags, innehav av aktier i dotterbolaget
forandras sedan ett tvangsinlosenforfarande inletts. Det ar sjélvklart att
foreskrivet aktieinnehav maste férefinnas, nar krav pa inlosen framstélls.
Om moderbolaget avhander sig aktier dérefter, si att dess aktieinnehav
kommer att understiga det foreskrivna, far moderbolagets rdtt till tvangs-
inlosen anses bortfalla. Daremot bor moderbolaget inte kunna stoppa
minoritetsaktiedgarens inlésningsaktion genom att under forfarandet
avhédnda sig aktier i dotterbolaget. Detta torde, enligt aktiebolagsutred-
ningen3 vara klart utan nagon sirskild bestimmelse hdarom. g

Om diaremot moderbolagets aktieinnehav kommer att understiga fore-
skriven andel av dotterbolagets aktieantal eller rostetal inte pa grund av
forsaljning av aktier i dotterbolaget utan genom att nigon utanfor kon-
cernen stidende i samband med nyemission forvarvar aktier, ar det inte
klart hur ett redan inlett tvangsinlosenforfarande paverkas.33 Emellertid
synes det vara skiligt att samma betraktelsesdtt, som aktiebolagsutred-

33 Prop. 1975:103 s. 279.

34 SOU 1971:15s. 464.

35 Denna situation holl pad att uppkomma medan aktierna i AB Gotaverken var
féremal for inlésen (se s. 319 ff.). Innan skiljedomen hade vunnit laga kraft fordes
forhandlingar mellan moderbolaget och svenska staten om en till staten eller nagot
statligt bolag riktad emission. Sedan denna emission hade genomforts, skulle moder-
bolaget inte ldngre ha innehaft 90 % av aktierna i Gétaverken, om emissionen hade
varit tillrackligt stor. Om a4 andra sidan emissionen hade varit liten, sa att moder-
bolaget dven efter emissionens genomférande hade varit dgare till mer &n 90 % av
aktierna i Gotaverken, vilket fall dven lar ha varit aktuellt, uppkommer den intrikata
fragan vilka rattigheter och skyldigheter staten skulle ha haft som minoritetsaktie-
agare. Skulle staten ha kunnat pakalla inlésen av sina aktier, om utvecklingen inte
blev den vintade? Och skulle moderbolaget ha kunnat tvangsinlosa statens minori-
tetsaktier om utvecklingen pa varvsmarknaden hade blivit sd gynnsam att Gotaverken
aterigen hade blivit ett lonsamt féretag? Fraga uppkommer ocksd huruvida bestdm-
melserna om tvangsinloésen ar dispositiva. Svaret harpa ir sannolikt att en forbindelse
att inte aberopa dem i ett fall som det nu atergivna skulle ha varit giltig. Daremot
torde ett atagande innan inldsensituationen alls uppkommit eller exempelvis en be-
stimmelse i en bolagsordning om att reglerna om tvangsinlosen inte skall gilla, inte
vara bindande.
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ningen anlagt, tillimpas dven for detta fall. Séledes skulle moderbolagets
ritt till tvingsinldsen bortfalla men inte dess plikt att inlésa minoritets-
aktier, om minoritetsaktiedgarna sa pafordrar.

Den forsiktige minoritetsaktiedgaren, som #r intresserad av att fa sina
aktier inldsta, bor alltid sjalv pakalla inlosen, vare sig moderbolaget gjort
det eller inte. Skiligt skulle dock vara att analogt tillimpa regeln i 13
kap. 5 § 1 st. ridttegAngsbalken enligt vilken svaranden i dispositiva tviste-
mal dger ratt att krdva att malet provas, dven om kéranden skulle &ter-
kalla talan, sivida aterkallelsen skett sedan svaranden ingatt i svaromal.

Reglerna innebadr ocksd, att ratt till tvangsinlosen foreligger dven om
koncernens “matematiska” intresse i dotterbolaget langt understiger
90 %. Sa ar fallet om aktierna i ett ’éotterbolag dgs till 51 % av moder-
bolaget och till 40 % av ett annat till 51 % &4gt dotterbolag. Koncernens
intresse i det foretag vari man &dger 51 9% +409%=91% i4r endast
51 %+40 % av 51 %=71,4%. Fragan behandlades av foretagsskatte-
beredningen, som antog att denna effekt inte hade varit avsedd.3%

Ytterligare kan ett for bada parter prekirt lige uppkomma om moder-
bolaget i ett dotterbolag med aktier med olika réstvirde innehar mer dn
nio tiondelar av aktierna men har mindre &n nio tiondelar av rostvir-
det.3¢ I ett sddant fall kan varken moderbolaget eller minoriteten pa-
fordra inlosen. Minoriteten saknar i detta fall de normala minoritets-
rittigheterna men kan &nda inte fa tily'stand inlosen. Inte heller moder-
bolaget kan pafordra inldsen mot minoritetens onskan. I sin kommentar
till 14:9 anfor Kedner-Roos®? att inlésen inte kan komma till stind ~’mot
moderbolagets onskan”. Detta dr dock nigot missvisande. Att inlésen
kan komma till stdind om bada parter dr Gverens ar sjdlvklart och beho-
ver knappast papekas. Om parterna inte ar Overens kan inlésen inte
framtvingas av ndgon av dem.

Maste man d3 acceptera haltande rittsférhallanden av angivna slag?
I fraga om det forsta fallet — det i vilket dotterbolagsaktierna férdelats
sd att moderbolaget inte dgde nagon enda aktie i dotterbolaget — kan
jag inte finna nigot skil, varfér tvangsinlosen inte skulle vara tillaten.
Med den utformning lagen fatt menar jag dock att tvangsinlosen skulle
strida mot lagtexten. St6d for tvangsinlosen skulle vara att det skulle sta
i Overensstaimmelse med grunderna for lagstiftningen. Jag betvivlar dock,
att detta skulle anses vara ett tillrackligt stod.

I frdga om det andra fallet — det i vilket moderbolaget D endast till-
3% SOU 1977:86 s. 571 f. Se dven SOU 1979:46 s. 63.

38 Jfr Kedner-Roos II s. 342.
37 Del II s. 342.
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sammans med sitt utlindska moderbolag M #ger mer &n nio tiondelar
av dotterbolagsaktierna — far de av departementschefen anforda prak-
tiska svarigheterna anses innebira, att man far acceptera ett i och for
sig inte helt tillfredsstdllande ldge.

Vad giller det tredje haltande fallet — fordndringar av koncernens
aktieinnehav under pagaende inlésenforfarande — ldr nagra icke god-
tagbara rattslagen knappast behdva uppkomma. Med stod av det ater-
givna uttalandet i lagforarbetena torde forsok till missbruk av regler
kunna stdvjas.

Den sist nimnda besviarande situationen — dotterbolag med aktier
med olika rostvarde — utgdr ett tdmligen onddigt problem. Den in-
skrankning av inlésenreglerna som det innebar, att moderbolaget skulle
inneha inte bara nio tiondelar av samtliga aktier utan dven nio tiondelar
av rostvardet, tillkom pa yrkande fran annat nordiskt héll, dér man med
viss tvekan accepterat ifragavarande inlosenratt for moderbolaget.
Den praktiska betydelsen av denna modifikation uppfattades av aktie-
bolagsutredningen3® inte vara stor. Andringen tillstyrktes av advokat-
samfundet och av niringslivet i sina remissyttranden.?® Eftersom likheten
mellan de nordiska aktiebolagslagarna andock fatt uppges p4d ménga
punkter forefaller det limpligt om den svenska lagen @ndrades p& denna
punkt s& att som tillrdcklig forutsattning géllde att moderbolaget direkt
eller indirekt agde nio tiondelar av samtliga aktier i dotterbolaget.

Som antytts tidigare finns alltid mojligheten f6ér en forférdelad aktie-
Agare att soka rittelse under aberopande av ABL 15:1. Denna bestim-
melse torde visserligen endast tillimpas vid forhallandevis grova miss-
bruk av en majoritetsstallning. Bevissvarigheter av allehanda slag kan
aven antas minska vidrdet av denna regel for minoritetsaktiedgaren.
Samtidigt som den inte bor glommas bort i detta sammanhang, bor dess
betydelse inte Gverbetonas.

Kort efter det ABL 1975 tritt i kraft uppkom négra rattsfragor i ett
arende rorande tvangsinlosen av aktier, som belyser nigra grénsdrag-
ningsproblem rérande inlosenritt och inldsenplikt. De avgjordes genom
sarskild skiljedom (mellandom).4¢

Moderbolaget M hade under 1976 forviarvat 6ver 90 % av stamaktierna
men endast cirka 89,45 % av samtliga aktier i dotterbolaget D. Darefter

38 SOU 1971:15 s. 350.

39 Prop. 1975:103 s. 531.

40 Denna skiljendmnd bestod av professor Hakan Nial och auktoriserade revisorerna
Sigurd Loéfgren och Bertil E. Olsson med raddman Géran Zetterqvist som sekreterare.
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overldat M 200 000 stamaktier i D till ett heldgt dotterbolag X, vilket
dotterbolag sedermera forvdrvade ytterligare aktier i D. S snart ABL
1975 hade trétt i kraft yrkade M inlosen av de aktier i D som inte dgdes
av M eller X. Minoritetsaktiedgare yrkade att inlosen skulle ske jamlikt
ABL 1944. Tvist forelag dels om huruvida M hade pakallat inlosen fore
1976 ars utgang, dels betrdffande vissa minoritetsaktiedgare som ostri-
digt hade pakallat inlésen fore 1976 ars utgang, huruvida M:s innehav
av aktier var tillrackligt fér att grunda skyldighet till inlésen enligt ABL
1944. M havdade att inlésenskyldighet inte forelag enligt ABL 1944 och
att inlosenritt forelag enligt ABL 1975.

Skiljeménnen anférde i sin dom att ordalagen i ABL 1944 otvivelaktigt
gav uttryck for lagstiftarens intentioner. Ordalagen anger klart, att
moderbolaget sjidlvt skall inneha mer &n nio tiondelar av aktierna i
dotterbolaget. Det primira syftet med bestimmelserna var att ge moder-
bolaget inlGsenritt i fall da endast en ringa rest av dotterbolagets aktier
befann sig p4 andra hander. Inlosenritten skulle ge moderbolaget moj-
lighet att fullt utnyttia de organisatoriska férdelar en koncernbildning
erbjuder utan att tvingas betala oskéligt pris for de utomstdende
aktierna.#! Minoritetens rdtt att & sin sida pakalla inlosen var inte
nagon primidr angeldgenhet ur lagstiftarens synpunkt. Den kom till
mera som en spegelbild av moderbolagets rdtt. Bakom bestammelsernas
utformning lag ocksad ett beaktande av vissa betdnkligheter mot att
infora ritt till tvangsinlésen, vilket motiverade en restriktiv utformning
av forutsittningarna for savdl moderbolagets som minoritetsaktiedgar-
nas ratt att kridva tvangsinlosen. Man hade likval 6gonen fullt 6ppna for
att minoritetens ritt i ifrdgavarande avseende blev svagt skyddat och att
skdl kunde anforas for att starka den. Detta framgéar bl.a. av ett yttrande
av lagberedningens ordférande, justitieradet Stenbeck, i en diskussion
vid Sveriges advokatsamfunds arsmote den 7 juni 1941.42 Stenbeck fram-
holl att man velat ge en regel som var enkel till formen och latt att
tillampa, dven om det kunde finnas anledning att Gverviiga en regel om
ratt for minoriteten att bli utldst om moderbolaget genom en kombina-
tion av. direkt och indirekt innehav dgde mer &n 9/10 av aktierna i
dotterbolaget. De antydda farhdgorna for att en dylik regel inte alltid
skulle bli s& enkel att tillimpa som man ansag 6nskvirt, berodde framst
pa att dotterbolagsbegreppet inte var klart preciserat. Definitionen av
dotterbolag i 221 § 1 mom. forsta stycket ABL 1944 inneholl i tredje
punkten det rekvisitet, att dotterbolagsforhallande foreldg om genom

41 Se SOU 1941:8 s. 611.
42 TSA 1941 . 218.
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"aktieinnehav, avtal eller annan orsak™ ett aktiebolag hade bestdm-
mande inflytande™ over ett annat, varmed jamvidl var forbundet ett
vasentligt intresse i det senares stélining och resultatet av dess verksam-
het”. Dirtill kom, enligt uttalanden i motiven, att som dotterbolag
kunde ifrigakomma &ven utldndska bolag som till sin art vdsentligen
overensstaimmer med det svenska aktiebolaget”. De inom citationsteck-
en satta uttrycken innebdr s& obestdimda rekvisit att deras forhanden-
varo i sarskilda fall kan bli mycket diskutabel. Det ar tydligt att om
minoritetsaktiedgare skulle kunna krdva inlosen nar moderbolaget till-
sammans med dotterbolag har det erforderliga antalet aktier, s& skulle
det kunna uppkomma svarbedémda fragor om vilka bolag som i detta
avseende skulle riknas som dotterbolag.

I skiljedomen anférdes det vidare, att det framholls som en nyhet i
forarbetena till ABL 1975 att dotterbolagets aktieinnehav tillméttes be-
tydelse.#® Det var darfér missvisande att beteckna den nya lagens @ndrade
regel som ett “fortydligande™, vilket hade forekommit i litteraturen.t

Minoritetsaktieigarna hade hivdat att X var bulvan fér M och att M
skulle anses vara ritt dgare till samtliga aktier i D som dgdes av M och
X. Skiljemédnnen 6vervigde om man i foreliggande fall skulle géra an-
svarighetsgenombrott, lift the corporate veil””.#> Men detta kunde endast
komma i friga betriffande undantagsfall, ddr dotterbolaget anviénts till
skada for utomstiende pi ett sidtt som framstar som illojalt missbruk.
Som sadant illojalt missbruk ansig inte skiljem&nnen man kunde be-
déma M:s férfarande att genom att 1ata X forviarva aktier i D undvika
att M blev #gare till mer 4n nio tiondelar av samtliga aktier i D och
darigenom forpliktat att genomf6ra inlésen av aterstdende aktier enligt
det mera tids6dande forfarandet i ABL 1944 &n enligt ABL 1975.

Skiljemédnnen fann saledes att M icke hade skyldighet att inlosa
aktierna i D enligt ABL 1944 men vil hade ritt dértill enligt ABL 1975.

2.5.3.2 Huvudregel fér vérderingen.
For det i 14:9 angivna fallet uttalar departementschefen:®

”Den tvistefriga som hanskjuts till skiljemidnnen géller i regel 1osen-
beloppets storlek. Enligt gillande lag skall vid tvist om 16sens belopp

43 SOU 1971:15 s. 350, prop. 1975:103 s. 531.

44 Dahlgren & Moberg s. 24.

45 Jfr Nial, Svensk associationsritt 2 uppl. s. 199 ff med vidare hénvisningar.
46 Prop. 1975:103 s. 533.
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detta bestimmas s& att det motsvarar aktiens verkliga virde. Att skilje-
mannen skall sdka faststilla ett verkligt ekonomiskt varde och inte nigot
rent formellt, som t.ex. aktiens nominella belopp &r sjdlvklart. Eftersom
bestammelsen dven dr intetsigande ddrfoér att den i 6vrigt knappast ger
nagon ledning for losenbeloppets bestimmande, har den inte tagits
upp i utredningsforslaget eller departementsforslaget. Principerna for
l6senbeloppets bestimmande bor lampligen Gverldmnas till doktrin och
rattspraxis. Jag vill dock framhalla att aktiernas vardering skall ske utan
hédnsyn till deras egenskap av minoritetsaktier (se NJA 1957 5. 1).”

Losenbeloppet skall siledes bestimmas pa i princip samma sitt enligt
1975 ars aktiebolagslag som enligt 1944 ars lag utom i ett specialfall.47

2.5.3.3 Férhandstilltrade

Efter onskemal frdn néringslivet*® tillkom i ABL 1975 genom 14:13 en
mdjlighet for moderbolaget att bli dgare till aktier i ett dotterbolag redan
innan 16senbelopp blivit faststillt. Forutsattning dr att frigan om lGsenratt
ir ostridig och moderbolaget stillt av skiljemédnnen godkénd sikerhet for
blivande 16senbelopp.

2.5.3.4 Vérderingstidpunkt

En friga som dgnas visst intresse i forarbetena till ABL 1975 ir till vilken
tidpunkt véarderingen skall hidnforas.

I de skiljedomar enligt ABL 1944 som jag undersSkt behovde skilje-
minnen i allméanhet inte taga stéllning till frigan. Gimo-fallet 4r inte, som
ibland felaktigt framhdlles, vigledande, eftersom fragan inte var tvistig.4?

De tidpunkter som skiljemén stannat for, nir frdgan varit tvistig, har
varit ndr inlosen pakallades, nir skiljedom avkunnades och nir #ganderit-
ten till aktierna Gvergick till moderbolaget.5©

Den stdndpunkt som jag argumenterade f6r i SVJT 1971 s, 112 och som
innebar att tidpunkten for dganderittens Svergdng skulle vara avgdran-
de, tillbakavisades med ingéende argumentering av skiljeménnen i Facit-
mélet® sdsom “en formalistisk argumentering utan egentlig slagkraft”.
Icke desto mindre dr det en stindpunkt som vunnit anslutning av de flesta
skiljendmnder som explicit uttalat sig i frigan.52

47 Se nedan kap. 6. 171 ff.
48 Se nedan s.174.

49 Ses. 132 ff, sarksilt s. 141,
50 Ses. 160 f.

51 Ses. 340.

52 Ses. 160.
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Varken i ABL 1944 eller i ABL 1975 upptogs nigon uttrycklig regel
om viarderingstidpunkten.

Departementschefen uttalar att det synes principiellt mest riktigt att 16-
seskillingen faststélls med hinsyn till aktiens virde vid tiden f6r moderbo-
lagets begidran om tvistens provning av skll]eman 53 En inte ovanllg upp-
fattning ar att vardering skall hanforas till den tidpunkt d& d@ganderitten
till aktierna Gvergér frin minoritetsaktiedgare till moderbolaget.> I tidi-
gare lag reglerades inte frigan om nir dganderdtten dvergick till moder-
bolaget, varfor man torde ha utgatt fran att si skedde forst sedan dom
i mélet vunnit laga kraft.

Denna tidpunkt kunde infalla flera ar efter forfarandets inledning.®
Med hénsyn till att skiljedom kunde klandras dven pad materiella grunder
kunde tidsutdrikten bli mycket lang. 3¢

ABL 1975 innehéller en uttrycklig regel om nidr moderbolaget blir dgare
till aktierna. Detta sker ndr moderbolaget stéllt sikerhet enligt 14:11 eller
gjort nedsittning i allmént forvar enligt 14:12. Sikerhet enligt det forst-
namnda lagrummet kan stéllas sd snart det blivit ostridigt att moderbo-
laget har 16sningsritt eller detta forklarats i skiljedom, eventuellt genom
mellandom.’” I allmédnhet ar frigan om lOsningsrdtt inte foremal for
tvistd8, varfor tidpunkten for dganderittens Overging kan nidra samman-

53 Prop. 1975:103 s. 533—4.

5¢ Flodhammar i SvJT 1971 s. 111—2.

55 I de 23 fall som ingar i Dahlgren & Mobergs undersékning uppgick tidsatgangen
fran begidran om tvangsinlésen till meddelande av skiljedom till mindre &n 1 ar i
blott 4 fall, till 1—2 ar i 13 fall, till 2—3 ar i 5 fall och till mer &n 3 &r i 1 fall.
Dahlgren & Moberg tabell 6, s. 44.

56 Sedan 1948 synes skiljedomar ha klandrats i Gimo-malet samt i 4 ovriga fall. Av
dessa forliktes 1 efter nagra manader. Yiterligare 2 skiljedomar klandras under
véaren 1980.

57 Mellandom kan endast meddelas av skiljeman med bada parternas samtycke, 19 §
skiljemannalagen, prop. 1975:103 s. 538.

Boékmark & Svensson (s. 114) pastar att lagen 6ppnar méjlighet att meddela mellan-
dom. Tyvirr anger inte dessa foérfattare hur de kunnat komma till en sadan uppfatt-
ning. Departementschefen framholl att skiljeménnen alltid kan meddela mellandom
om parterna samtycker. ”Diremot kan skiljemin inte ge mellandom utan bada
parternas samtycke (jfr 19 § skiljemannalagen).” (prop. s. 538). Aktiebolagsutred-
ningen hade en annan uppfattning. Som skil fér uppfattningen att mellandom inte
kunde ges utan bada parternas samtycke (jfr Hassler s. 108) hade aberopats, att
skiljedom inte kunde klandras pA materiell grund. Detta skl forelag inte, nar det
gillde skiljeforfarande enligt utredningens férslag. Aktiebolagsutredningen ansag
diarfor, att mellandom kunde ges av skiljemidnnen enligt reglerna i 17:5 RB (SOU
1971:15 s. 370). Jfr Rodhe i TSA 1977 s. 252.

58 Se nedans. 132.
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falla med tidpunkten f6r pakallande av skiljeforfarande.

Departementschefens uttalande giller endast for det fall att moderbo-
laget begirt tvistens provning av skiljemén. Négon anledning att tillimpa
en annan virderingstidpunkt ndr en minoritetségare inlett skiljeforfaran-
det kan knappast anforas utan samma regel bor tillimpas i samtliga fall.

Departementschefen framhaéller vidare att omstédndigheter som intriffat
efter viarderingstidpunkien inte skall beaktas men att aktiernas virde vid
virderingstidpunkten skall bestimmas i ljuset av senare framkomna om-
standigheter. ”Om t.ex. under inlosningsforfarandet uppticks att pa dot-
terbolagets mark finns vérdefulla naturtillgdngar, maste det givetvis be-
aktas vid vérderingen.”%® Detta innebdr att vdrderingen skall utféras ex
post. Detta far till foljd att valet av virderingstidpunkt i allmédnhet inte
far sarskilt stor praktisk betydelse om skiljeménnen har att faststilla var-
det med hidnsyn tagen till all information om dotterbolaget som finns
tillgéinglig d& dom avkunnas. Ett foretags virde fordndras vanligen 1ang-
samt och utan sprdng om virdet bestims utifrdn forvintningar om fram-
tida avkastning. Sprangvisa forindringar kan intréffa i samband med t.ex.
stora fusioner. Men om ett sddant spring i dotterbolagets virde foranletts
av just den foretagssammanslagning som tvisten hinger samman med,
kommer sammanslagningens effekter att piverka virderingen vare sig
virderingstidpunkten dr den tid d& skiljeforfarande pékallas eller den tid
da dganderitten till aktierna Svergér.

Rodhe har® deklarerat sin uppfattning om vérderingstidpunkt vilken
bor ses tillsammans med fragan om och i sd fall hur processrénta skall
utgd. Rodhes uppfattning, som ocksa tillimpats i en rad skiljedomar, &r
att vérderingen skall hinforas till forhallandena nér inlésen pakallas men
att till det belopp som sélunda framkommer skall ldggas ersdttning for
berdknad avkastning under tiden fram till den dag da férfarandet avslutas.
Detta berdkningssitt menar Rodhe kan tillimpas béde enligt ABL 1944
och ABL 1975.

59 Prop. 1975:103 s. 534.
60 TSA 1977 s. 254,

Observera att ranta enligt ABL 14:11, 2 st. skall utga forst fran det sikerhet
stillts och inte fran den tidpunkt da inlésen pakallas trots att virderingen enligt
motiven bor hédnforas till tiden for pakallande av inldsen. Nir sdkerhet skall stillas
kan moderbolaget bestimma. Om moderbolaget inte har nagot sarskilt intresse av att
snabbt bli dgare till samtliga aktier, saknas anledning att stilla sikerhet. Detta far
till foljd att minoritetsaktiedgarna inte har nagon absolut ritt till avkastning pa det
kapital som de har bundet i dotterbolaget under den tid inldésenférfarandet pagar.
Motiven anger inte varfor minoritetsaktieigarens ritt till rinta begrinsats pa detta
satt. Jfr OLG Stuttgart beslut 12,11 1962 s, 76 f.
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Forfaringssattet dr praktiskt och jag kan helt ansluta mig till det. Detta
ir desto ldttare eftersom frdgan enligt min uppfattning dr svarare teore-
tiskt @n praktiskt: om det 4r riktigt att ett foretags varde utvecklas suc-
cessivt utan kraftiga sprang i flertalet fall blir skillnaden inte s& stor om
en vardering hanfors till den ena eller den andra dagen inom en inte alltfor
lang tidrymd, detta desto mer om kompensation utgér for tidsutdrikten.

Ett fortydligande kan dock vara pa sin plats. Rodhe anger, att ifraga-
varande tillagg skall berdknas for tiden intill dess forfarandet avslutas.
Detta skulle kunna vara bade den dag da skiljemé&nnen avgor drendet
och den dag dd moderbolaget fullgér sin skyldighet att utge l6senbelopp.
Jag anser, att tilligget bor avse tiden intill dess l6senbeloppet blir till-
gangligt for lyftning for minoritetsaktiedgarna eller den tidigare dag da
ranta borjar att utga enligt ABL 14:11 2 st.

2.5.4 Fusionsbeslut

Enligt ABL 194481 #gde aktiefigare, som rdstat mot fusion, rétt att pakalla
inldsen av sina aktier pd samma sdtt som i tvingsinldsenfallet, svida han
gjort forbehall darom. Ndgon motsvarande regel upptogs inte i ABL 1975.
Aktiebolagsutredningen foreslog, att aktiedgareminoritet som motsatt sig
fusion, skulle ha ratt att fa sina aktier inlosta av det Gvertagande bolaget.
Departmentschefen kom emellertid till den slutsatsen, att minoriteten inte
borde tillerkdnnas en dylik inlosningsritt. Som skal harfor anfordes:

”Det kan emellertid enligt min mening med fog ifrigasdttas, om inte
aktiedgareminoriteten i likhet med bolagets avtalsparter bor vara skyldiga
att finna sig i den fordndring som fusionen innebdr. Visserligen kan ge-
nom fusionen minoritetsandelen i aktiekapitalet sjunka sa att minoriteten
inte langre har de minoritetsréttigheter som den kunde utbva i det Sver-
latande bolaget. Sddana effekter kan dock uppkomma ocksa i samband
med hojning av aktiekapitalet. Vidare bor framhéllas att den foreslagna
rdtten att krdva inlésen kan medfora en besvdrande belastning pa det
Overtagande bolagets likviditet. Det kan vidare leda till att de férhand-
lingar som maéste foregd fusionen kompliceras, eftersom man da inte kan
sikert veta om ansprék pa inlésen kommer att resas.”82

Departmentschefen pekar ocksd pa att minoritetsaktiedgare i vissa fall
har ritt att pakalla tvangsinlosen av sina aktier. Departementschefen
erinrar slutligen om att varken utredningsforslaget eller departements-

61 175 § 2 mom 2 st.
62 Prop. 1975:103 s. 520—1.
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forslaget upptagit ndgon motsvarighet till 1944 ars lags regler om inldsen
av aktier vid vissa typer av dndringar i bolagsordningen.

Jamforelsen mellan aktiedgareminoriteten och bolagets avtalsparter
forefaller inte helt réttvisande, eftersom regler till skydd for bolagets
borgendrer intagits i 6 kap. 6 § tredje-femte styckena.®® Enligt dessa regler
dger den borgenir som bestrider ansdkan om tillstdnd att verkstilla fu-
sionsavtal antingen erhélla full betalning eller betryggande sikerhet for
sin fordran. Undantag gores endast for det fall att borgenidren tillika dr
gildendr i samma rdttsforhallande®, tydligen oavsett om borgenérsin-
tresset dr storre dn gildendrsforpliktelsen.

Den omsténdigheten att en minoritet till f61jd av en nyemission kan fa
se sin andel i aktiekapitalet sjunka sa att den forlorar minoritetsréttighe-
terna, synes vara ett daligt argument for att minoriteten dven i samband
med en fusion skall erhélla ett simre skydd.

Om en inlGsenrdtt for minoriteten skulle innebédra en besvédrande be-
lastning p& det Svertagande bolagets likviditet, har man anledning att
ifragasiitta det lampliga i fusionen. Detta bor endast kunna intréffa om
fusionsvillkoren dr sddana, att en mycket stor minoritet skulle motsitta
sig fusionen och utnyttja en eventuell inlosningsrdatt. Och om detta ir
fallet dr det inte helt l4tt att f6rsta, varfor lagstiftaren skall underlatta f6r
en knapp majoritet att genomdriva en sddan av méanga som oférmanlig
beddmd fusion.

Det av departementschefen sist anférda skilet for att slopa denna mi-
noritetsritt, nimligen att dess forhandenvaro skulle komplicera de for-
handlingar som maéste férega en fusion, dr inte heller Iitt att forsta.8 Vad
som &dr problem vid fusionsférhandlingar 4r sddant som hur personalfra-
gor skall kunna 16sas efter en sammanslagning, hur tekniska resurser skall
kunna samordnas, hur kunder och leverantdrer kan tdnkas reagera och
mycket annat av organisatorisk och kommersiell karaktdar. Daremot ldr
det vara fullstédndigt likgiltigt for fusionsforhandlingarna om férhandlarna
vet huruvida ansprdk pé& inldsen kommer att resas av nigra aktiesigare.
Strivan vid forhandlingarna méste vara att finna vil avvidgda virderela-
tioner mellan de béda berdrda fGretagen. Varje forhandlare #r sikerligen
medveten om att négra aktiedgare kommer att anse sig missgynnade.

Fusionsavtalet skall godkdnnas av bolagsstimman i det eller de Sver-
latande bolagen. For giltigt beslut krivs blott enkel majoritet sivida inte

63 Genom héanvisning i 14:4 2 st,
64 6.6 5 st.
85 Jag har dnnu inte lyckats.
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bolagsordningen uppstéller stringare krav. Aktiebolagsutredningen hade
foreslagit kvalificerad majoritet, vilket forslag inte bitraddes av departe-
mentschefen. Denne aberopade att beslut om bland annat fusion knappast
kunde anses s& mycket viktigare dn beslut om avvikelse fran aktiefgares
foretradesrdtt att delta i nyemission att anledning fanns att skilja mellan
dessa bada kategorier av beslut. Betriffande avvikelse fran aktiedgares
foretradesriitt kan beslut efter dndring i aktiebolagslagen 1973 fattas med
enkel majoritet.%6

Departementschefen erinrade ocksd om vad han framhéllit under for-
arbetena till 1973 ars dndringar i aktiebolagslagen®’, namligen att regler
om kvalificerad majoritet inte ar sérskilt ldmpliga som minoritetsskydds-
regler eftersom de endast skyddar minoriteter av viss storlek. Minoritets-
skydd erhélls nu i stillet genom aktiebolagslagens generalklausuler. 88

Sannolikt har denna fréga dock mycket begrinsad praktisk riackvidd,
eftersom formella fusioner &r sallsynta®.

2.5.5 Arsredovisningens véarderingsregler

Slutligen m& omnamnas de virderingsregler som fanns i aktiebolagsut-
redningens forslag 99 och 100 §§ men som oOverfordes till 14 och 15 §§
bokforingslagen gillande virdering av omsittnings- och anldggningstill-
géngar i bolagets arsredovisning.

I friga om omsdttningstillgdngar anvinds lokutionen tillgdngs ”verkliga
virde”, vilket definieras sasom “forsiljningsvardet efter avdrag for berdk-
nad forséljningskostnad”. Mdjlighet limnas Gppen att i vissa fall bestdm-
ma “verkliga virdet” till dteranskaffningsvérdet eller annat varde som &r
férenligt med god redovisningssed. Sdsom hogsta bokférda virde for om-
sattningstillging foreskriver bokforingslagen 14 § det ldgsta av tillgangens
anskaffningsvarde och verkliga virde.

Bokforingslagens virderingsregler anger till vilka vérden tillgingar
hogst fir upptagas i balansridkning. De ger alltsé endast ett gransvirde och
inte nigon ledning vid bedomande av var inom denna grians virdet bor

ligga.

66 Prop. 1975:103 s. 247—38.
67 Prop. 1973:93 s. 69.
68 8:13 och 9:16 jamfort med 14:1—3.
69 Jfr Rodhe i Ekonomisk Revy 1973 s. 534.
1974 ars bolagskommitté anfér (SOU 1979:46 s. 39) att andra fusioner 4n mellan
moderbolag och heligda dotterbolag praktiskt taget aldrig forekommer.
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For faststillande av vdrde pd aktier i samband med inlosning enligt
nigon av aktiebolagslagens bestimmelser ger bokforingslagens regler inte
négon végledning.

2.6 Sammanfattning

ABL 1975 innehéller regler som kan medféra virdering av aktier i sam-
band med hembud, vid maktmissbruk och vid samgiende mellan foretag.
Lagen anger inte hur vérderingen skall ske men for samgéendefallet utta-
las i forarbetena att lGsenbelopp liksom enligt ABL 1944 skall motsvara
aktiens verkliga vdrde. Motsvarande bor enligt min mening kunna till-
ldmpas vid ovriga vérderingsfall.

For ett specialfall av tvangsinlosen innehaller lagen en sirregel for
virderingen. Denna sérregel tar jag upp till sirskild behandling i kapitel 6.
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3 Varderingsregler i utlandsk
aktiebolagslagstiftning

3.1 Nordisk aktiebolagslagstifining

Under 1970-talet har alla de nordiska linderna fitt nya aktiebolagslagar.
Dirvid har regler om inldsen av aktier och vardering i samband ddrmed
inforts i alla linderna. Vissa skillnader i detalj foreligger dock.

Rittspraxis dr mycket mager savitt giller aktievdrdering. Endast fran
Danmark och Norge har jag kunnat hdmta nagra fa rittsfall som belyser
virderingsfragor. Dessa rittsfall bygger med undantag for ett danskt ratts-
fall pa tidigare gillande ritt.

3.1.1 Dansk ratt

Den 13 juni 1973 antogs i Danmark lov om aktieselskaber! och lov om
anpartsselskaber.2 Inlosen och eventuellt ddrmed foljande virdering av
aktier forekommer i tre fall, namligen betraffande
a) aktier, vars dgare rostat mot fusion3
b) minoritetsaktier i det fall ett moderbolag &ger mer &n nio tiondelar av
aktierna i ett dotterbolag och motsvarande del av rosterna*
c) aktier, vars dgare motsatt sig vissa andringar i bolagsordningen.®
Ritt att pafordra inl6sen tillkommer &gare till aktier som avses bli in-
16sta samt, i friga om det under b) angivna fallet, &ven moderbolaget som
onskar inlgsa minoritetsaktier.
Triffas inte Overenskommelse om ldsenbeloppet faststdlles detta av
”skgnsmeand”,® utsedda av rétten. Avgorandet kan 6verklagas vid domstol.
Om en hembudsklausul i en bolagsordning inte ger grundval for be-

DAL.

DApsl

DAL 136 §, DApsl 105 §.

DAL 139 § 2—3 st, DApsl 108 § 2—3 st.
DAL 172 § 4 st.

[ IS R
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rakning av kopeskilling fér hembjudna aktier, faststilles kopeskillingen av
”skgnsmand”,® utsedda av rdtten. Aven ett sddant avgorande kan Over-
klagas vid domstol.”

I det i ¢) avsedda fallet har aktiedgaren ritt att krdva att bolaget och
alltsd inte andra aktiedgare inloser aktierna. Trots forbudet for ett aktie-
bolag att dga egna aktier dger bolaget ratt att forvirva aktier for att upp-
fylla denna bestimmelse.®

Enligt forarbetena skall aktiernas virde bestimmas efter bolagets virde
som “going concern” baserat pd bolagets rikenskaper for senare &r och
med hinsynstagande till bolagets framtidsutsikter. Daremot skall virdet
inte bestimmas efter aktiernas “’skattekurs” eller efter vad en likvidation
kan tidnkas ge. Vid bestimmande av l6senbeloppet skall hinsyn tagas till
4 ena sidan virdet av bolagets goodwill och eventuella dolda reserver och
4 andra sidan till dess skatteskulder och eventuella pensionsforpliktel-
ser.? 10

I 1930 ars danska aktiebolagslag fanns en bestimmelse som medforde
rdtt f6r en Overrostad aktiedgare att i vissa fall kriva inlosen av sina aktier
sdvida bolagsordning dndrats pa visst sitt. Om virderingen sdgs dirvid:

"Ved fastszttelsen af vardien pahviler det voldgiftsretten efter bedste
evne at udfinde aktiernes fulde vardi, sdledes som denne matte vare under
hensyntagen sdvel til selskabets status som den af selskabet indarbejdede
forretning og gvrige forhold.”1t

I det danska rittsfallet UfR 1941:720 tog Hgjesteret stillning till ett
problem om latenta skatteskulder. Leopold och Davidsen dgde vardera

8 »Skgnsmaend” dr sakkkunniga som har till uppgift att yttra sig om faktiska forhal-
landen och sin vdrdering av dessa men inte gora rittsliga bedémningar. Skgns-
mand skall ej foérvixlas med “voldgiftsmand”, som i likhet med skiljemin enligt
svensk ritt, har att ta stdllning till rattsliga problem.

7 DAL 19 § 4 st. DApsl 14 § 2 st.

8 DAL 48 § 3 st. 3.

9 Betenkning 1964 nr 362 s. 162 vartill Aven hinvisas i Betenkning 1969 nr 540 s. 72
och s. 170.

10 Kjslbye UfR 1973 B s. 246—7 understryker att motiven inte dr uttémmande utan
bara drar fram nagra férhallanden som skall beaktas vid varderingen. Motiven anger
inte heller de angivna férhallandenas inbordes vikt. Den slutsats som Kjglbye far
formodas draga hiarav, men som han inte uttryckligen drar, b6ér vara att praxis inte
bindes i nagon hogre grad av dessa motivuttalanden utan kan beakta alla ekonomiskt
relevanta omstindigheter.

11 57 § 4 st. 7 p. 1962 infordes en § 57a som tillade ytterligare ett inlésenfall, som
dock &r av samma typ som det tidigare reglerade. Enligt sistnimnda bestimmelse
skulle dock losenbeloppet bestammas av skgnsmand”, vars avgorande i motsats till
voldgiftsrettens kunde klandras vid domstol.
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hilften av aktierna i ett bolag. Davidsen var anstidlld som direktor. Enligt
anstdllningsavtalet skulle Leopold forvirva Davidsens aktier om David-
sen blev uppsagd. Kopet skulle ske “til Aktiernes indre veerdi, saaledes
som denne af Revisor R opgjordes pr. Fratredelsesdagen”. Leopold hiv-
dade att aktierna skulle varderas per ultimo juli 1939, vilken tidpunkt 1ag
néra dagen for uppségningen. Davidsen hdvdade att virderingen skulle ske
per den 31 december 1939, per vilken dag Davidsen var uppsagd. Leopold
ville avrikna berdknad skatt avseende kalenderdret 1939 som skulle taxe-
ras beskattningsaret 1 april 1940—31 mars 1941. Davidsen motsatte sig
avrakning for denna berdknade skatt. — Landsretten tolkade parternas
avtal sa att vardering skulle ske per den 31 december 1939. Med hénsyn
till att bolaget skulle drivas vidare saknades anledning att géra avdrag for
dnnu icke debiterade skatter. Hgjesteret faststillde landsrettens dom och
tillfogade betriffande skatterna, att det icke hade upplysts att avsattning
hade gjorts i tidigare bokslut till tickande av skatter rorande foljande
skattedr.12

I UfR 1966:235 uppkom fraga om varderingsprincip fér huvuddelen
av aktierna i ett familjebolag. Bolagets aktiekapital uppgick till 400 000
kronor, varav ett dédsbo innehade 340 000, bolaget sjalvt innehade 40 000
och olika dddsbodeldgare 20 000. Tvisten gillde om aktierna skulle vér-
deras “som enkelte stykker (minoritetsposter)” eller pd “grundlag af en
vurdering som samlet aktiepost”. @stre Landret och Hgjesteret fann, att
aktierna skulle virderas som “enkelte stykker”.13 14

I UfR 1977:61'5 tillampades bestimmelserna om inlosenratt for aktie-
dgare som rostat mot fusion i 1973 ars aktieselskabslov. Aktierna i det
bolag, vars aktier skulle inldsas, noterades pa borsen i oktober 1973 till
374. Kursen sjonk och var forsta kvartalet 1974 cirka 300. Aktierna i det
andra bolaget var i oktober 1973 noterade till 645 men kursen sjonk till
600 och 590 forsta kvartalet 1974. Enligt fusionsavtalet byttes 2 aktier i
det ena bolaget mot 1 aktie i det andra. De aktiedgare som kravde inlos-
ning erbjods 295 kronor, motsvarande kursvdrdet vid tiden for fusions-
avtalet i mars 1974. Skgnsmend uppskattade likvidationsvardet pa grund-
val av bolagets offentliga redovisningar till 385. Skgnsménnen ansédg att
borskurserna for bida de berdrda bolagen saknade betydelse for faststal-
lande av losenbeloppet. Hgjesterets majoritet (S domare) forklarade att
inlosen skulle ske till bérskursen medan en minoritet (2 domare) ville till-
lampa likvidationsviérdet.

12 Jfr NRt 1929 s, 454, s. 52 nedan.

13 Borum (UfR 1966 B 102 not 12) antar, att denna dom &r rent “skifteretligt
begrundet”.

14 Andra danska rattsfall med nagon anknytning till vérderingsproblem &r UfR
1921:250, UfR 1941:501, UfR 1955:932 (om detta rittsfall se Roos s. 399, Gomard
s. 345 not 36). I de tva skatterattsliga avgoranden UfR 1925:357 och UfR 1925:552
bedéms innebdrden av begreppet gild.

15 Nordisk Domssamling 1977 s. 440.
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3.1.2 Finsk ratt

Den 29 september 1978 antogs ny aktiebolagslag i Finland, vilken tradde
i kraft den 1 januari 1980. Den ersitter 1895 ars aktiebolagslag. Regler
har givits om inl6ésen av aktier i samband med hembud?!®, maktmissbruk!?,
vid fusion’®, och vid samgéende.®

For hembudsfallet anges endast att domstol kan prova tvist om I0s-
ningsratt och faststillande av 16senbelopp.

For fall av maktmissbruk kan domstol, i stdllet for att forordna om att
bolaget skall tridda i likvidation, forplikta bolaget att inlosa aktierna, var-
vid 16senbeloppet skall faststillas efter vad med hénsyn till bolagets still-
ning och omstindigheterna i Svrigt 4r skiligt.

Aktiedgare som har rostat mot fusion har ritt att fi sina aktier inldsta
till ”gangse pris”. Om moderbolag ensamt eller tillsammans med dotter-
bolag (obs. inte dotterforetag som i svenska lagen) dger nio tiondelar av
aktierna och mer dn nio tiondelar av rstetalet har sévil moderbolaget
som minoritetsaktiedgare ratt till inlosen av dotterbolagsaktierna ”till
gangse pris”.

Vid faststillande av gidngse pris skall alla pé saken verkande omstindig-
heter beaktas. Forutom nettoformégenheten (matematiska virdet) skall
dven betraktas bolagets framtidsutsikter och aktiernas berdknade fram-
tida avkastning.20

Ldsenbeloppet skall vid tvist i fusions- och samgéendefallen bestimmas
av skiljemdn som utses av Centralhandelskammaren. Att skiljeminnen
inte skall utses av parterna uppges tjina som garanti fér deras objektivitet
och sakkunskap. Den finska lagforslaget har dock inte velat “helt berdva
parten den trygghet” som en provning av de svéara virderingsfrdgorna av
en domstol antas utgdra. Darfor foreskrives att 16seskillingens belopp vid
tvist skall provas av skiljemén vilkas avgbrande kan Sverklagas hos dom-
stol.2! T motiven pépekas, att det har ansetts behovligt att uttryckligt stad-
ga att skiljeménnen bor ha erforderlig sakkunskap fér uppdraget. Hirmed
avses i forsta hand insikt i viardering av foretag och aktier.22 Kommittén
har ingdende dryftat huruvida det skulle vara dndamélsenligt att i lagen

16 3 kap. 3 §.

7 13 kap. 3 §.

18 14 kap. 3 §.

19 14 kap. 8 §.

20 Prop. 8518/76 s. 103.

21 Kommittébetinkande 1969:A 20 s. 182.
22 a.a.s. 183,

—
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nérmare bestimma enligt vilka principer aktievédrdering i de i paragrafen
avsedda fallen skall ske. Resultatet av diskussionen kom att bli negativt,
emedan godtagbara abstrakta regler rorande aktievirdering inte kunde
fastslads i en kortfattad form och eftersom dven omstidndigheterna i det
enskilda fallet borde vinna beaktande. Genom att virdering skall ske av
sakkunniga, utsedda av samma organ, kan en enhetlig praxis med tiden
uppkomma och denna praxis kan mahdnda senare lagfistas.

Vad som ségs i det aktuella lagrummet ger blott uttryck for att allmin-
na virderingsprinciper och omstindigheterna i det enskilda fallet skall
beaktas. 23

3.1.3 Isléandsk ratt

Den 12 maj 1978 antogs ny aktiebolagslag pa Island att gilla fran den
1 januari 1980.
Lagen overensstimmer i huvudsak med den danska lagen.2¢

3.1.4 Norsk ratt

Den 4 juni 1976 antog stortinget ny lov om aksjeselskaper att trada i kraft
den 1 januari 1977. Inlosningsregler finns avseende hembud?3 29, nedsitt-
ning av aktiekapitalet,?” maktmissbruk?® samt vid samgéaende.2? Daremot
antogs inte ett forslag om att tillerkéinna aktiedigare som motsatt sig fusion
ndgon inlosningsritt.

Flera remissinstanser, bl.a. Norges Industriforbund, efterlyste bestim-
melser om virderingsprinciper. I propositionen?®® uttalar sig departementet
ocksd hidrom i anslutning till ovanndmnda lagrum, Savitt giller hembuds-
fallet sigs®! det vara naturligt att vdrderingen grundas pd antagande om
foretagets fortsatta drift. I manga fall saknar aktien marknadsvérde och
eventuellt faktiskt erlagda kopeskillingar kan ha paverkats av speciella

23 a.a.s. 183.

2¢ Jfr SvJT 1979 s. 69—70.

25 § 3—3 4 st.

26 Losningsratten enligt § 3—3, 4 st. galler ej vid exekutiv forsiljning, jfr tvangs-
loven § 197. Skare s. 50.

27 §§ 6—1, 4 st. och 6—4.

28 §13—3.

20 §14—9.

30 Ot.prp.nr. 19 1974—75.

31 Prop. s. 42
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omstidndigheter. Mot denna bakgrund anses det vanskligt att uppstilla
nagon lagregel om varderingsprinciperna. Departementet papekar att fra-
gan kan regleras i bolagsordningen.??

Savitt giller ratten till inlésning eller rdtten att krdava likvidation av
bolaget vid fall av maktmissbruk framhaller departementet, att den fére-
slagna bestimmelsen mahinda inte tidcker alla fail som borde omfattas
av den. Man avser t.ex. det fall att det mellan tvd huvudaktiedgare upp-
statt personliga motsittningar som oméjliggor fortsatt samarbete. Departe-
mentet stannade emellertid for att inte utvidga tillimpningsomrédet for
bestimmelsen. Spdrsmalet far i stillet 16sas efter allmidnna rattsgrund-
satser.33 Bade den krénkte aktiedgaren och bolaget kan yrka att aktierna
inléses som alternativ till likvidation av bolaget. Aktiedgarnas yrkande om
inlosen skall riktas mot bolaget och inte mot t.ex. den aktiedigare som
missbrukat sitt inflytande.3* I praxis fir man rikna med att en akticégare
med ett litet aktieinnehav inte har nagra stora utsikter till framging med
ett krav om likvidation av bolaget. Inldsning #r det naturliga i ett dylikt
fall. Uteslutet &r det dock inte med likvidation dven pa yrkande av en
dgare till en mycket obetydlig aktiepost, t.ex. om bolaget inte ldngre dri-
ver nagon rorelse av betydelse.3s

Om bolaget enligt § 13-3, 2 st. forpliktats att inlGsa egna aktier, &r
bolaget skyldigt att snarast och senast inom tva &r avyttra aktierna, sa-
vida bolaget inte nedsitter aktiekapitalet.3¢ Nedséttning av aktiekapitalet
dr endast mojlig, om bolaget efter nedsdttningen har full tidckning fér
aktiekapitalet, dvs. bolagets tillgdngar enligt balansrikningen skall &t-
minstone motsvara summan av det nedsatta aktiekapitalet, reservfonden
och eventuell uppskrivningsfond.??

Enligt § 14-9 skall losenbeloppet i brist pa frivillig dverenskommelse
bestimmas “ved skjgnn pd morselskapets kostnad”. De kostnader som
moderbolaget skall béra enligt denna bestdmmelse giller kostnaderna f6r
sjdlva ”skjgnnet”, inklusive ersdttningen till “skjpnnsmenn”. I vad mén
ersdttning dven skall utgd exempelvis for advokatkostnader bestdms enligt
reglerna i tvistemalsloven,38

32 Bestammelse i bolagsordningen om lésenbelopp eller grunder for dess faststillande
kan jamkas bade uppat och nedat, Skare s. 52.

33 Prop. s. 195.

3¢ Skares. 263.

35 Prop. s. 195.

36 §7—1,2st.

37 Skare s. 99, som hénvisar till § 6—1, jfr Skare s. 92.

38 Skjgnnsloven § 2, jfr Marthinussen s. 71 om en liknande regel i 1957 ars aksjelov.
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Departementet medger att lagfGrslaget dr obestimt ndr det géller hur
16senbelopp skall bestaimmas. Forutom att hdnvisa till vad Marthinussen
anfort i sitt lagforslag®® understryker departementet att det inte skulle
vara rimligt att lagga vikt endast vid likvidationsvérdet. ”Selskapets mu-
ligheter bgr ha betydning.”4®

Nir departementet tar avstdnd fran forslaget om ritt till inlosning for
aktiedgare som rOstat mot fusionsbeslut hdnvisar man ocksa till att aktie-
dgarna inte har ndgon dylik ritt enligt tysk ritt och inte heller enligt EG:s
utkast till direktiv om fusioner.#!

Betriffande virdering i samband med tvangsinlosen aterger propositio-
nen utférligt flera remissyttranden som erinrar om problem i samband med
inlosningsratten och virderingen. Departementet instdmmer i att forslaget
kan vélla vissa betdnkligheter, sdrskilt i friga om minoritetens ritt att
kriva inlosen, men att det dndock maste vara riktigast med Omsesidig
ritt till inldsen. Sdvitt giller virderingsprinciper framhaller departementet
huvudsakligen svarigheten i att uppstélla nigra regler.+?

I motiven till 1970 ars forslag till aktiebolagslag erinras om att gillan-
de lag inte innehdller nagon bestimmelse om hur 16senbelopp skall be-
rdknas vid fall av maktmissbruk. Eftersom upplosning av bolaget &r ett
alternativ till utlosning kunde det ligga nidra till hands att basera 16sen-
beloppet pa bolagets likvidationsvirde.** Men i bolag med lagt eget kapi-
tal men god avkastningsforméga skulle denna 16sning pa ett olyckligt sitt
gynna aktiedgarmajoriteten. A andra sidan dr det vanskligt att uppstilla
riktlinjer for virderingen och forslaget avser inte att ge dylika. Nar det
i lagforslaget heter att 1dsenbeloppet skall faststdllas med hénsyn till bo-
lagets ekonomiska stéllning och vad som efter omstandigheterna for ovrigt
finnes rimligt 4r avsikten att domstolen skall gora en skilighetsbedomning
och inte utan vidare basera losenbeloppet pa bolagets likvidationsvarde.
Skilighetsbedomningen skall bygga pa moment av ekonomisk art och inte
pa ndgon annan sorts rimlighetsavgdranden.4* 45

49 Marthinussen s. 178.

40 Prop.s. 196

41 Prop. s. 204.

42 Prop.s. 207.

43 Motiven hanvisar hir till Marthinussen s. 340, jfr not 40 ovan.

44 Instilling om lov om aksjeselskaper avgitt i mars 1970 av lagmann Hans Fredrik
Marthinussen s. 178.

45 En speciell bolagsrittslig inlésningsregel finns i lov 25 juni 1936 om enkelte be-
stemmelser angaende meieriselskaper. Enligt § 4 har ett bolag “ret til &4 innlgse ande-
ler (aksjer) tilhgrende medlemmer som ikke har levert melk til selskapet i lgpet av
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Det norska rattsfallet NRt 1929 s. 454 gillde berdkning av 16senbelopp
till aktiedigare, vars aktier inlostes jamligt skibsaktieloven av 1916 § 17.
Tvisten géllde om man skulle gora avdrag for viss skatt, som bolaget skul-
le ha fétt erldgga om bolaget hade upplosts. Eftersom bolaget drevs vidare
behovde skatten inte erlaggas.4® Bade Byretten och Hgyesterett gjorde
avdrag for skatten.*?

I plenimélet NRt 1949 s. 309 tillampades losningsbestimmelsen i 1936
ars lov angaende meieriselskaper. Hgyesteretts majoritet forklarade att
losenbeloppet inte skulle bestimmas efter aktiernas matematiska virde
eller virdet vid en ténkt uppldsning av bolaget. Losenbeloppet skulle i
stdllet grundas pa aktiernas viarde 1937, da den dndring av bolagsordning-
en gjordes som gav upphov till utlgsningstvisten. Aktiernas virde skulle
bestimmas “med aksjeselskapets fortsatte drift for gye”.+*

Fraga om virderingstidpunkt avgjordes for ett visst fall i Rettens Gang
1965 5. 140. En delédgare i ett bolag avled 1944. Ovriga deldgare beratti-
gades genom dom 1958 att 16sa ut arvingarna. Arvingarna hivdade att
16senbeloppet skulle bestimmas med utgdngspunkt fran virdet av bolags-
tillgdngarna, huvudsakligen en stor skogsfastighet, per domsdagen. Mot-
parten yrkade att virdet skulle berdknas efter forhéllandena den 1 januari
1950. Eidsivating lagmansrett forklarade, att virderingen skulle ske per
den 1 januari 1950. Avgdrande harfor var att det fore denna dag hade
framstallts ett klart och definitivt krav om utlésning.

Fragan om virderingstidpunkt bedémdes ocksa i1 NRt 1968 s. 213. Tva
aktiedigare motsatte sig ett beslut om att sdlja hela varulagret i ett aktie-
bolag till en av aktiedigarna. Detta beslut ansdg byretten pd manga sitt
kunde jamforas med en dndring av bolagets dndamélsbestdammelse. Aktie-
dgare som rostat mot beslutet hade darfor rétt att bli utlosta. Bade byretten
och Hgyesterett fann, att virderingen skulle avse bolagets aktiva sddana
de var innan f6rsiljningen av varulagret dgde rum.

NRt 1971 s. 132 giillde tolkning av en bestaimmelse i en bolagsordning,
vilken angav att vid en aktiedgares dodsfall Ovriga aktiedgare dgde inldsa
den dodes aktier “til den pris selskapets siste status betinger”. Bolagets
viktigaste tillgang var dess fastigheter som var lagt bokforda. Hgyesterett

det siste ar. Innlgsningssummen fastsettes ved skjgnn”. I propositionen till denna lag
uttalade vederborande departementschef att nagra bestdmmelser inte kunde ges i
lagen om grundlaget for “skjpnnet”. Detta maste bero pa forhallandena i det en-
skilda fallet. (Ot. prp. nr 29-1936 s. 8, Innst. O.XV — 1936 s. 5). I bestimmelsen
hanvisas for Ovrigt till aksjeloven § 71. Den aksjelov som avses dr av 19 juli 1910.
§ 71 ger aktiedgare som inte rostat for vissa beslut om andring av bolagsordning ratt
till utlosning. En motsvarighet till denna bestammelse finns for ovrigt i lov 26 juli
1916 om skibs-aktieselskaper § 71.

48 Jfr svensk utskiftningsskatt.

47 Jfr UfR 1941:720 s. 46 f. ovan.

48 Detta ritsfall kommenteras av Johs. Andenas och Torkel Opsahl i sakkunnigut-
latanden i betinkandet Om demokratisering av forretningsbankene NOU 1976:52
s.264 f. och 301.
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utgick fran det bokforda vidrdet men Okade detta skonsmissigt med
200.000 kronor, vilket motsvarade en 0kning med 100 %, da det ogsé
matte vere forutsatt et visst rimelig forhold mellom den bokfgrte og
reelle verdi”.4?

Slutligen kan fran norsk praxis ndmnas ett skatterdttsligt fall som galler
goodwill, NRt 1940 s. 536. Mélet gillde huruvida tidningsforetaget Aften-
postens goodwill skulle ingd i berdkningsunderlaget for arvsskattelidggning.
Byretten fann under dissens av 1 domare att goodwill inte skulle &séttas
nagot virde. Huvudskilet forefaller ha varit, att detta skulle ha lett till
ett alltfor godtyckligt resultat. Hgyesterett fann ddremot enhilligt att arvs-
skatt skulle berédknas pa grundval av foretagets virde inklusive goodwill.
Svérigheterna att faststdlla dess vdrde 4r inte speciella for denna typ av
formogenhetstillgdng. Flertalet domare i Hgyesterett tillade, att de bok-
forda tillgdngarna i Aftenposten inte alls utgjorde foretagets samtliga
tillgdngar. Dirtill kom ensamritt till namnet ”Aftenposten” enligt varu-
mirkeslagen, alla foretagets 16pande kontrakt om prenumeration och an-
nonser, kontrakt med nyhetsbyrder och korrespondenter, med tidningens
journalister, tryckeripersonal, forsiljare, leverantorer osv.

3.2 Engelsk ratt>®

Cdmpanies Acts 1948 to 19765! medger ritt till tvAngsmassig inlosen av
aktier i fall dd annat bolag forvérvat viss andel av aktierna i bolaget??, i
fall av maktmissbruk® och i vissa fall av fusion.3*

3.2.1 Samgaende

Tvéngsinlosenreglerna i sect. 209 avser det fallet att ett bolag forvdrvat
90 % av aktier som bolaget genom ett 3ppet erbjudande forklarat sig vilja
Overtaga. Erbjudandet behdver inte avse samtliga aktier i det andra bo-
laget, som vanligen men inte nédvindigtvis behver bli dotterbolag. Skulle
det Gvertagande bolaget kidnna till motstdnd mot forvérvet fran viss eller

4% Om denna dom se Austena s. 388.

50 Framstillningen bygger huvudsakligen pa Pennington, Palmer och Gower.

51 Bolagslagarna fr.o.m. Companies Act 1948 kan enligt Companies Act 1976 sect.
45 ”be cited together as the Companies Acts 1948 to 1976,

52 Vad som nu ar sect. 209 inférdes i Companies Act 1928 efter ett forslag av The
Greene Committee (Cmd. 2657 of 1926). Denna kommitté konstaterade att ett litet
antal aktiedgare skulle kunna vigra att acceptera ett erbjudande om aktieoverlatelse
och darmed forhindra en fusion. Detta ansags vara “in effect an oppression of the
majority by a minority”. (Northey, Leigh & Goldberg s. 291).

53 Sect. 210.

54 Sect. 287 2, 3.
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vissa aktiedgare kan erbjudandet utformas sa att det endast avser aktier
tillh6riga andra dn dem som antas vara negativa till overlatelse. Erbjudan-
det kan ocksd avse t.ex. endast aktier av en viss klass. Detta férhéllande
kan uppenbarligen inbjuda till missbruk och savitt giller borsnoterade
bolag utgdr City Code on Take-Overs and Mergers, regel 27, ett visst
hinder didremot.

Har ett erbjudande accepterats av #gare till 90 % av berdrda aktier
inom fyra ménader, dger det Gvertagande bolaget kungdra sin avsikt att
tvAngsforvirva dvriga berdrda aktier. I den erforderliga andelen om 90 %
far inte medriknas aktier som det Gvertagande bolaget eller detta nir-
stdende har forvirvat fére det 6ppna erbjudandet.

Aktiedgare som delgivits det Gvertagande bolagets avsikt att tvingsfor-
virva, befrias frin sin skyldighet att Overlata sina aktier endast om han
kan &vertyga domstolen om att erbjudandet &r “unfair”, dvs. att det er-
bjudna vederlaget avsevirt understiger aktiernas virde. Det rédcker inte
att aktiedgaren visat att sittet att berdkna vederlaget kan kritiseras och
att ett skilligare berdkningssitt skulle ge honom ett hogre vederlag.

Det uppkopta bolagets balansrikning anses inte nédvindigtvis utgdra
bevis for ett erbjudandes skilighet eller oskilighet. Om aktierna dr bors-
noterade anses borskurserna under en kort tid fore erbjudandet utgora ett
métt pd aktiernas viarde. Om erbjudandet framstills nir borskursen till-
falligt blivit nedpressad, vill domstolarna inte befria en minoritetsaktie-
dgare fran skyldigheten att Gverlata sina aktier for ett vederlag som endast
i ringa man Overstiger den nedtryckta borskursen. Den omstindigheten
att nio tiondelar av Zgarna till aktierna ifrdga antagit erbjudandet anses
namligen indikera att det dr osannolikt, att marknadsvirdet av aktierna
kommer att stiga inom &verskédlig framtid. Denna princip tycks dom-
stolarna f6lja dven om utredning finns om att bolagets vinster sannolikt
kommer att stiga inom kort.5?

Skulle en aktiedgare lyckas Overtyga domstolen om att erbjudandet dr
oskiligt kan domstolen befria honom frdn hans skyldighet att &verldta
aktierna. Domstolen 4ger emellertid inte faststilla andra Overltelsevill-
kor, niér inlosen pékallas av bolaget.?®

Det Gvertagande bolaget har ingen skyldighet att tillhandahilla mino-
ritetsaktiedgarna upplysningar om aktiernas virde sd att de kan avgora
om de skall acceptera erbjudandet eller viinda sig till domstol. Domstolen
kommer inte att vigra att foreldgga aktiefgarna att Gverlata sina aktier

55 Pennington s. 804,
56 Sect. 209, subsect. 1.

54



dven om upplysningar inte har 1dmnats.3” Aktiedgaren tycks dock ha vissa
mojligheter att genom en sidrskild procedur erhélla tillging till informa-
tion.58

Nir fristen att vanda sig till domstol fér provning av skiligheten av ett
erbjudande om Overtagande av aktier 10pt ut eller ndr domstolen avslagit
en aktiesigares talan, kan det Gvertagande bolaget utse nigon att f6r mi-
noritetsaktiedgarnas rikning utfirda Overlatelsehandlingar varefter det
Overtagande bolaget kan registreras som &gare till aktierna. Vederlaget
for aktierna erlaggs till det overtagna bolaget som forvaltar detta for de
tidigare aktiedgarnas rikning.

Reglerna om tvingsinlosen &r endast tillimpliga om ett erbjudande
mojliggora en fusion.®® Detta stir i dilig Gverensstammelse med det for-
héllandet att reglerna om tvangsinldsen enligt sect. 209 inte uteslutande
giller det fall att ett bolag Gvertagit 90 % av aktierna i ett annat bolag
utan dven giller om Gvertagandet avser 90 % av en godtyckligt vald del
av aktierna i bolaget.

Ett Gvertagande bolag kan undvika risken av att reglerna om tvangsin-
16sen blir tillimpliga genom viss medverkan och kontroll av domstol en-
ligt sect. ZOﬂ.GErbjudandet till aktiedgarna skall dd behandlas vid ett mote
under réttens ledning och méste godkinnas av dgare till 75 % av de be-
rorda aktierna. Dessutom erfordras rittens tillstdnd till forvérvet. Upp-
fylles dessa bada forutsittningar blir samtliga berérda aktiesigare skyldiga
att 6verfora sina aktier pa erbjudna villkor.

Det dvertagande bolaget skall, nédr det blivit dgare till nio tiondelar av
aktierna i det Svertagna bolaget eller till nio tiondelar av aktierna i ndgon
klass, underritta 6vriga aktiedgare om detta férhdllande inom en ménad.
Ovriga aktiesigare dger di inom tre minader pakalla inlGsen av sina aktier.
I detta fall dger domstol dndra villkoren for Gverlatelsen.

En vanlig uppfattning i Sverige dr att engelsk rittsuppfattning kréver,
att alla aktiedgare behandlas lika.®' Icke desto mindre anses det inte "un-

57 Pennington s. 805.

58 Palmers. 870.

59 Pennington s. 806.

80 Sect. 209 subsection 2, Gower s. 630 n. 17.

81 Jfr City Code on Take-Overs and Mergers, General Principles 8: ’All shareholders
of the same class of an offeree company shall be treated similarly by an offeror
company.” Se dock rule 26, 2 st.: It is recognised that there may be very exceptional
circumstances where in the interests of all the shareholders a deal might be made
with a significant minority without a similar offer being made to the other
shareholders.”
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fair” att ett hogre pris erbjuds dgarna till en kontrollpost aktier &n till
Ovriga aktier.%2

I rattspraxis har endast forekommit ett fall, Re Bugle Press,® vari en
domstol forklarat ett erbjudande "unfair”. Forhallandena i detta fall var
sdrpraglade och utgingen i maélet berodde inte pa vederlagets skilighet
eller oskilighet.

Tva aktiedgare dgde vardera 45 % och en aktietigare dgde 10 % av aktier-
na.* De tvé stora aktiedgarna bildade ett nytt aktiebolag, som framstall-
de ett erbjudande till aktieigarna i Bugle Press att pa vissa villkor forvir-
va aktierna. Det nybildade bolaget forklarade att dgare till 90 % av aktier-
na i Bugle Press forklarat sig komma att acceptera erbjudandet. Sedan det
nybildade bolaget forvirvat 90 9% av aktierna i Bugle Press énskade man
inlésa resterande aktier enligt sect. 209. I malet lamnades utredning om
att erbjudandet var skiligt. Domstolen f6rklarade, att pa grund av om-
stindigheterna 1ag bevisb6rdan for skiligheten pa det nybildade aktiebo-
laget. Detta hade inte bevisat, att erbjudandet var skiligt, Overritten fér-
klarade, att dven om det nybildade bolaget juridiskt var skilt fran sina tva
aktiedgare, utgjorde detta bolag i realiteten detsamma som majoriteten i
Bugle Press.

Dessutom finns ett rittsfall, som gav minoritetsaktiedgaren framgéng,
niamligen In re Carlton Holdings Ltd.®® 1 samband med en take-over hade
aktiedgarna i Carlton Holdings erbjudits 6verléta sina aktier antingen mot
ett kontantbelopp eller mot aktier i det Gvertagande bolaget jimte viss
kontant mellangift. Nir tvangsinlosen sedermera pafordrades erbjod
moderbolaget bara kontantinlosen. Minoritetsaktiedgare kridvde att dven
f4 moijlighet till aktiebyte. (Kurserna hade under tiden foridndrats si att
detta blivit fordelaktigare.) Domstolen férpliktade moderbolaget att er-
bjuda aktiedigarna valritt dven vid tvingsinlosen.

I samtliga 6vriga engelska rittsfall har domstolarna gatt mot minoritets-
aktiedgarna.s¢

3.2.2 Maktmissbruk

Vid fall av maktmissbruk av en aktie#gare eller grupp av aktieéigare -gent-
emot en eller flera andra aktiedgare, dger domstol ritt enligt sect. 210 att
forklara att bolaget skall trida i likvidation eller férordna om limpliga

62 Pennington s. 804.

63 (1961) Ch. 270; (1960) 3 W.L.R. 956.

64 Pennington i Accountancy 1967 s. 273 har av misstag uppgivit att de tva aktie-
agarnas aktieinnehav uppgick till 95 %.

65 (1971) 1 W. L. R. 918.

66 Nagra representativa rattsfall refereras pa s, 59 ff.
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Atgérder som kan gottgra de krénkta aktiedgarna. Forutsittning ar att
aktieigarna utvisat “oppressive conduct” under en tidsperiod. Enstaka
klandervirda handlingar, sisom att styrelseledamoter tillerkanns oskaliga
arvoden, ir inte tillrickliga for &tgdrder enligt sect. 210 men kan berattiga
Gvriga aktiedgare till en talan grundad pa troldshet.?” Varje aktieéigare har
rdtt att kridva att bolaget forvaltas i enlighet med lagen och om kontroll-
aktiedgarna konsekvent overtrider Companies Acts eller bolagsordningen
kan detta foranleda &tgarder enligt sect. 210 dven om kontrollaktiedgar-
nas motiv varit de allra #dlaste.®® Domstolen blandar sig inte i bolagets
“business policy”. Om yrkandet skulle grundas p& att bolaget inte ger i
och for sig mdjlig utdelning kommer talan inte att bifallas, d& man anser
att aktiernas virde dkar genom innehélina utdelningar.®®

En ytterligare forutsittning for en talan enligt sect. 210 &r att denna
fores i god tro. Aven om talan i och for sig skulle kunna ha bifallits men
dess verkliga syfte 4r att exempelvis erhélla betalning for en fordran hos
bolaget eller for att forma styrelsen att leda bolaget i enlighet med aktie-
dgarens uppfattning, kommer talan att ogillas. En krankt aktiedigare méste
ocksd vdcka talan utan oskiligt drojsmal efter det han blivit medveten
om maktmissbruket.” Den &sikten har framforts att beslut om att ett bolag
skall trdda i likvidation enligt sect. 210 endast far fattas om bolaget &r
solvent. Tankegdngen synes vara att om bolaget inte dr solvent har den
krankte aktiedgaren inte nagot verkligt ekonomiskt intresse i saken.™

Domstolen har mycket vidstrickta befogenheter att undanrdja effekten
av maktmissbruk. Forutom beslut om att bolaget skall trida i likvidation,
kan domstolen forordna om ersdttning till de kriankta aktieigarna. Dom-
stolen kan utse nya styrelseledaméter eller entlediga styrelseledamdter.
Domstolen kan utse en “receiver” att tillfalligt forvalta bolagets angeldagen-
heter. Domstolen kan #ndra bolagsordningen med avseende pa t.ex rost-
ritt eller andra réttigheter tillkommande en eller flera aktieklasser. Enligt
en sydafrikansk dom’ kan domstolen t.o.m. eliminera majoritetsaktie-
dgarnas kontroll Sver bolaget genom att forelagga dem att Sverldta en del
av sina aktier till minoriteten. Domstolen kan l6sa en konflikt mellan
aktiedgaregrupper genom att tillerkdnna den ena gruppen rétten att for-
virva den andra gruppens aktier till ett av domstolen godkint pris, varvid

67 Breach of fiduciary duty, Pennington s. 575.

68 Pennington s. 575.

89 Pennington s. 576.

70 Pennington s. 579,

71 Uppfattningen kritiseras av Pennington s. 579—580 och Palmer para 57—08, s. 618.
72 Benjamin v. Elysium Investments (Pty.) Ltd., (1960) 3 S. A. 467.

57



den andra gruppen dger, om den forsta gruppen inte utnyttjar sin ritt, i
stillet forvdrva den forsta gruppens aktier.”> Domstolen kan dven forplik-
ta bolaget att forvdrva en kridnkt aktiedgares aktier, vilket kan vara av
betydelse om den som har att 16sa ut aktierna saknar forméga dartill.’

3.2.3 Fusion

Ett sdtt att genomfora en fusion innebir att bolagets tillgdngar och skul-
der Overldtes pa ett annat bolag, eventuellt mot vederlag i form av aktier
i det Overtagande bolaget i samband med att det Gvertagna bolaget trider
i likvidation.” I regel sker en sidan transaktion under medverkan och
efter godkdnnande av domstol.?®

Har ett bolag under dessa forhallanden tritt i likvidation kan aktie-
dgare som inte rostat for Atgdrden skriftligen hos likvidatorn uttrycka sitt
ogillande. Detta skall ske inom sju dagar. Aktiedgaren kan yrka att likvi-
datorn skall avstd fran att genomftra forsiljning av bolagets tillgdngar
eller att hans aktier forvérvas till ett pris varom &verenskommelse kan
triffas eller som faststilles genom skiljedom. De ifragavarande aktierna
skall virderas under antagande att bolaget genast trider i likvidation.
Varken aktiernas marknadsvirde eller virdet pa de aktier i ett nytt bolag
som de gamla aktieigarna kan ha att erhélla enligt 6verlatelseplanen, har
betydelse.??

”Although the Companies Act, 1948, is careful to preserve the rights of
a dissenting shareholder, it does little to assist him in making an intelligent
choice whether to accept the new company’s shares, or to take the cash
price offered by the liquidator for his existing shares, or to have the value
of those shares determined by arbitration. It has been held that the mem-
ber cannot require the liquidator to produce the company’s books and
accounts to enable him to decide, nor may he have the officers of the

73 Re Jermyn Street Turkish Baths, Ltd., (1970) 3 All E. R. 57, dndrat pa annan
grund (1971) 3 All E. R. 184.

74 1 juli 1979 framlades ett forslag till Companies Act som kompletterar Companies
Acts 1948 to 1976. Lagforslaget, som vintas bli antaget av parlamentet under hosten
1979, innebar bl.a. att sect. 210 — och sect. 35 (2) i 1967 ars lag — upphévs och
ersatts med regler, som dock till innehallet i huvudsak motsvarar den beskrivning
som ldmnats har.

75 Sect. 287.

78 Pennington s. 773.

77 Pennington s. 774—775.
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company examined by the court. The member’s best course seems to be
to go to arbitration if the liquidator will not disclose the information he
desires, and to require the liquidator or the directors to give that informa-
tion on the hearing by the arbitrator.”?8

Aven om aktiedgaren inte inom fristen av sju dagar anmdler sin avvikande
mening i friga om O6verlatelseplanen till likvidatorn har han fortfarande
vissa mojligheter att forhindra dess genomforande.

Reglerna i engelska Companies Act har motsvarigheter i skotsk ritt
av ungefir samma innehall. Skillnad foreligger dock i friga om berdkning
av frister.80

3.2.4 Engelsk rattspraxis

I Re Hoare & Co Ltd.® fastslogs att aktiedgare som motsatter sig inlésen
enligt sect. 209 har bevisbordan for att erbjudandet ar oskiligt.

Principen om bevisbordan frin Re Hoare foljdes i Re Evertite Lock-
nuts, Limited.®? | detta fall hade dgare till 99,25 % av aktierna accepterat
ett erbjudande. Den aktieigare som motsatte sig erbjudandet innehade
0,14 % av aktierna. Han sade sig inte kunna uttala sig om erbjudandet,
eftersom han inte hade fatt upplysningar pa vilka han kunde grunda ett
omdéme om det. Domstolen ansag, att informationen som givits hade
varit "’a little meagre” men avslog 4ndock ans6kningen om att aktieaga-
ren inte skulle forpliktas att Gverlata sina aktier.

Ett rittsfall som visserligen inte innebar tillampling av Companies Act
utan vissa ersittningsbestdmmelser i férfogandelagstiftning under andra
virldskriget dr Short v. Treasury Commissioners.?® Tvistefragan gillde om
aktier skulle virderas med utgingspunkt frn hela foretagets virde eller
inte. House of Lords fann, att varje aktiepost skulle vdrderas for sig utan
forsok att bestimma hela foretagets virde och utan avseende pé det for-
héllandet att samtliga aktier i bolaget exproprierades frén olika dgare. En
av lorderna refererade till ett indiskt rattsfall, Raja Vyricherla Gajapati-
raju v. The Revenue Divisional Officer, Vizagapatam, vari fastslagits att
fast egendom som exproprieras skall vérderas inte bara med hinsyn till
det faktiska nyttjande som skett utan ocksd med hénsyn till rimliga an-
vindningsmdjligheter i framtiden. Denna princip anségs riktig. Men inne-
hav av fast egendom innebir dganderitt till en “tangible asset” medan ett
aktieinnehav inte innebdr ndgon direkt andel i bolagets tillgngar. En

78 Pennington s. 775.

79_Sect. 307.

80 Topham & Ivamy s. 450—1.
81 (1933) 150L. T. 374.

82 (1945) Ch. 220.

83 (1948) A.C.534(H.L)).
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annan lord forklarade det vara fullt mojligt att olika aktier Asattes olika
16senbelopp beroende pa om de var en del av en kontrollpost eller inte.

Ett av de fa fall vari en domstol bedomt ett erbjudande som oskaligt dr
underrittens dom i Re Press Caps Ltd.#* Oskiligheten ansigs ligga i att
en fastighet upptagits till ett virde av knappt £ 30.000 medan dess mark-
nadsvirde var £ 90.000. Moderbolaget & andra sidan hidvdade att en till-
gdng som upptagits till drygt £ 45.000 var vérdelds. Overridtten dndrade
domen och forklarade akticdgarna skyldiga att Overldta sina aktier pa er-
bjudna villkor. Overritten féste stort avseende vid att erbjudandet Gver-
ensstimde med borskurserna pa aktierna i de berdrda bolagen. Overritten
forklarade ocksd, att man inte skulle beakta vad ndgon skulle kunna vara
villig att betala for en kontrollpost aktier. Savitt géllde vad som uppgivits
om fastigheten var detta inte vilseledande endr det borde vara allmént
kint, att fastigheter brukade ha ett hogre marknadsvérde dn det bokférda
vardet.

I Dean v. Prince®® ansdgs det vara riktigt att inte tillagga aktier nagot
sirskilt virde pa grund av att de var en del av en kontrollpost. Aktierna
i ett bolag skall virderas som en helhet och det sammanlagda vérdet skall
sedan fordelas pa samtliga aktier.

Re Sussex Brick Co. Ltd.?% askadliggbr omfattningen av aktiedigarens
bevisborda nar han motsitter sig ett erbjudande enligt sect. 209. Det om-
tvistade erbjudandet avsdg ett aktiebyte. Domstolen hinforde sig till Re
Hoare och citerade bl.a.:

”...Prima facie the court ought to regard the scheme as a fair one
inasmuch as it seems to me impossible to suppose that the court, in the
absence of very strong grounds, is to be entitled to set up its own view
of the fairness of the scheme in opposition to so very large a majority of
the shareholders who are concerned. — - — It is manifest that from
modern balance sheets very little real information can be obtained as to
the capital value of assets, even treating the companies as going concerns,
and of course on the footing of a liquidation the balance sheet figures are
almost useless.”

Det fanns inte langre ndgra borsnoteringar pa Sussex Brick men dom-
stolen anmadrkte, att den aktieligare som godtog erbjudandet skulle med
hinsyn till kursutvecklingen pad moderbolagets aktier, ha sett sin tillgdng
nistan fordubbla virdet. Mot bakgrund hdrav forefoll det mirkligt att
kunna havda att erbjudandet till aktiedgarna i Sussex Brick var oskiligt.
Domstolen forklarade vidare: A scheme must be obviously unfair,
patently unfair, unfair to the meanest intelligence” for att foranleda att
den bedoms som oskilig. Detta uttalande &tergavs med gillande i Bugle
Press.?7

84 (1949) Ch. 434; (1949) 1 Al E.R. 1013, C.A.

85 (1954) Ch. 409; (1954) 2 W.L.R. 538; (1953) 1 All E.R. 749, C.A.
86 (1961) Ch. 289; (1960) 2 W.L.R. 665n.

87 S, 56 ovan.
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I Nidditch v. The Calico Printers’ Association Limited®® forklarade
majoriteten i Overrdtten att vdrdering skulle ske ex ante utan anvindande
av “hindsight” medan en tredje domare var tveksam i detta avseende. En
domare gjorde ocksd ett uttalande om mdjligheten for en aktiedgare att
erhdlla utredning.

”He appears to desire an inquiry into the whole matter by way of proof,
in the hope that something might emerge in the course of it which would
entitle him to show that the price offered was unfair. But it would be a
waste of time to allow a roving inquiry of this nature and it would be unfair
to the respondents, who would have no notice of what attack was to be
made upon this offer or what were the grounds upon which it was criti-
cised.”

Erbjudandet ansags inte vara oskiligt.

Utredningsproblemen var speciella i Re National Bank Ltd.*® som avsag
godkdnnande av en reorganisationsplan for en bank, vilken plan rétten
hade att ta stidllning till enligt sect. 206. Enligt viss speciallagstiftning
behdvde banker inte lamna vissa uppgifter i sin redovisning. Domstolen
ansdg det befogat att dessa uppgifter inte avsldjades for aktiedgarna i
samband med den ©nskade reorganisationen som innefattade aktiebyte.
I mélet lamnades uppgifter om de granskningar av erbjudandet med sér-
skilt avseende pa dess skilighet som hade gjorts av flera olika, stora re-
visionsbyréer. Domstolen godkdnde planen, till foljd varav aktiedgarna
var tvungna att Gverlata sina aktier pa foreslagna villkor.

1 Re Grierson, Oldham & Adams Ltd.%° fastslogs principen att aktier
skulle virderas som minoritetsaktier. I denna dom uttalades vidare, att
skiligheten skulle bedomas i férhéllande till aktiedgarna i gemen och inte
i forhallande till en viss aktiedgare. De missnojda aktiedgarna hade bevis-
bordan, vilket innefattade att de skulle styrka att erbjudandet var oskiligt;
det rickte inte med att visa att kritik kunde riktas mot erbjudandet. Bors-
kursen ansdg vara “cogent evidence of their true value; not conclusive
evidence, of course, but cogent evidence”.

1 det sydafrikanska rittsfallet Sammel v. President Brand Gold Mining
Co. Ltd.? fastslog domstolen att minoritetsaktiedgarna hade bevisbordan
for att ett erbjudande som bedomdes enligt motsvarigheten till sect. 209
var oskiligt. Dotterbolagets virde skulle bedomas utan beaktande av dess
sdrskilda virde for moderbolaget. Minoritetsaktiedgarnas talan ogillades.

Blue Metal Industries Ltd. v. R. W. Dilley®® avsag tillimpningen av
sect. 184 i Companies Act, 1961, of the State of New South Wales. Detta
lagrum motsvarar engelska Companies Act sect. 209. Erbjudandet att
Overtaga aktier framstilldes i detta fall inte av ett bolag utan av tva.
Tvisten avgjordes slutligen av Privy Council, som forklarade att “the

88 1961 Scots Law Times 282.

89 (1966) 1 W.L.R, 819; (1966) All E.R. 1006.
90 (1967) 1 W.L.R. 385; (1968) Ch. 17.

91 (1969) 3 S.A. 629.

92 (1969) 3 W.L.R. 357; (1970) A.C. 827 (C.A.) .
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section was essentially a company structure section and not one of con-
centration of property interests”, varfor tvidngsinlosen inte medgavs.

3.2.5 Planerade &ndringar

Ungefdr vart tjugonde ar brukar den engelska bolagslagstiftningen revide-
ras. Forslag till revision av 1947 ars Companies Act framlades i juni 1962
av den s.k. Jenkins Committee.?® Dirvid foreslogs uppmjukning av sect.
210% varigenom domstolen skulle f4 mera vidstrickta mdjligheter att in-
gripa mot maktmissbruk. I friga om tvingsinlosen diskuterades att in-
fora rdtt och skyldighet hirtili dven ndr mer dn 90 % av de berdrda
aktierna forvirvats av en fysisk person?, vilken tanke dock avvisades av
kommittén. Den viktigaste dndringen av sect. 209 far sdgas vara, att dom-
stolen foreslogs f4 mojlighet att inte bara faststilla eller ogilla ett yrkande
om tvangsforviarv pé tidigare erbjudna villkor utan dven att jamka vill-
koren.?8

Négra av de forslag som framfordes av Jenkins Committee genomfor-
des 1967, och 1973 framlade regeringen ett nytt forslag till dndring av
Companies Act.%7 T 1973 ars forslag behandlas dndring av sect. 210, De
oOvriga refererade forslagen av Jenkins Committee har dnnu®® inte féran-
lett lagstiftning men i 1973 ars regeringsférslag upplystes att regeringen
avsag att foresla genomforande i en eller annan form av flertalet av Jen-
kins Committees forslag.9?

1976 genomidrdes dndringar i Companies Act 1948 genom Companies
Act 1976. Savitt géller ovan &tergivna bestimmelser genomférdes blott
en smérre dndring i sect. 209 subsect. 2 (b) som inte dndrar vad som an-
forts ovan.100

Anmdrkas kan att sect. 209 numera géller dven Gverlatelser till the Na-

93 Cmnd. 1749.

94 Jenkins para 212,

95 Jenkins para 283.

98 Jenkins para 287.

97 Cmnd. 5391.

98 1976-11-22. Jfr not 100 nedan.

99 Para 9. Forslaget genomfordes dock inte pad grund av upplésningen av parlamen-
tet i februari 1974. Palmer para 2—16 s. 17.

100 T juli 1979 framlades férslag till dndring av sect. 210, vilket vintas bli antaget
av parlamentet under 1979. Inte heller detta lagforslag innehaller foérslag till andring
av sect. 209.
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tional Enterprises Board och the Welsh Development Agency.10!
Rittsldget i England sammanfattas av Pennington i en tidskriftsartikel
pa foljande sitt:

”, .. it is with some horror that one realises just how little protection is
in fact given to the dissenting shareholder who wants to keep his shares,
or who holds out for a better price.”!02

I samma anda uttalar Gower:

"It seems clear, therefore, that the court’s discretion under this section is
exercised on much the same lines as in a ’fraud’ action and that, once
again, save in very exceptional circumstances, the only effective function
of the court is to ensure that the necessary formalities have been complied
with.”103

3.3 Fransk ratt

Den franska bolagslagen av 24 juli 1966, loi sur les sociétés commerciales,
innehaller regler om virdering av aktier eller bolagsandelar endast i sam-
band med &dgareférandringar i bolag med hembudsklausul och i samband
med bolagsmans dod, konkurs eller andra situationer da bolagsman nod-
gas uttrida ur bolaget.10¢

I frdga om virdering hdnvisar bolagslagen till code civil art. 1868, 5 st,
som foreskriver att aktiens eller andelens virde skall faststillas av exper-
ter. Det 4r inte tillitet att avtala om virderingsnorm men ddremot om sét-
tet for betalning av utlosningssumman.'% Valet av sakkunniga att utfora
virderingen #r inte fritt, de maste véljas bland vissa personer som for-
tecknas hos domstolarna.

101 The Industry Act 1975, schedule 1, para 19, resp. The Welsh Development
Agency Act 1975, schedule 1, para 22. The National Enterprises Board ar ett organ
med uppgift att férhindra att kontrollen éver engelska bolag 6verféres till utlindska
intressen.

102 Pennington, A Fair Price for the Compulsory Acquisition of Shares, Accountan-
cy 1967 s. 273.

103 Gower s. 645. Det bor dock anmarkas att “fraud” i engelsk juridisk litteratur
inte forefaller vara liktydigt med bedrageri utan ha en mera uttunnad betydelse av
(grov) ohederlighet.

104 Art. 18, 21 och 22, 2 st. betrdffande sociétés en nom collectif, art. 33 betraffande
sociétés en commandite simple, art. 44, 2 st., 45, 3—4 st., 47, 2 st. betriffande
sociétés a responsabilité limitée samt art. 275, 2 st betraffande sociétés par actions.
105 Dalloz Répertoire des sociétés, tome 1I 1971, Nom collectif 419—420.

63



Virderingsmannens uppfattning anses bindande och &verprévas som
regel inte av domstol.’®® Franska domstolar synes mycket obenégna att g
in pa vérderingsproblem.197

3.4 Tysk ratt

Tysk bolagsriitt innehaller en rad inlésnings- och virderingsregler. Dessa
aterfinns i 1965 ars Aktiengesetz, 1969 ars Umwandlungsgesetz samt i
Biirgerliches Gesetzbuch och Handelsgesetzbuch. Dessa avser fall av
samgiende mellan bolag, fériandring av bolagsform och utlésning av
bolagsman.108 109

3.4.1 Ldsen och annan erséattning vid nara bolagssamverkan

Stor praktisk betydelse har de koncernrittsliga reglerna om inlosning
(Abfindung) och utjimningsersdattning (Ausgleich)!® i §§ 304—306
AktG. Den situation som hér regleras dr nir tva bolag triffat ett vinst-
overforingsavtal (Gewinnabfithrungsvertrag) eller ett kontrollavtal utan

108 Hémard s. 325.

107 »L’éxpertise? ses résultats dépendent pour une bonne part des vues personnelles
de I'expert. Si elle est faite par un expert isolé, elle soulévera la suspicion. De toute
fagon, elle est toujours couteuse.

’Aucune formule n’est pleinement satisfaisante’ (M. Dalsace i en note Dalloz
1960 s. 621) Et c’est pourquoi le droit n’en consacre aucune, mais n’en condamne
aucune non plus. Le droit se satisfait de la formule a laquelle les intéressés se sont
référés et qui, puisqu’ils s’y sont référés, doit, eux les premiers, les satisfaire.

Un jugement du Tribunal de commerce de la Seine est parfaitement révélateur de
cet état d’esprit lorsqu’il juge, & propos d’une méthode d’évaluation dont il avait eu
4 connaitre que ’si cette formule ne peut permettre de déterminer une valeur exacte,
tentative parfaitement vaine étant donné le caractére aléatoire de toute évaluation
d’un bien, il suffit pour ce tribunal de constater ... quélle n’est pas absurde ...’
(Trib. com. Seine, 8 juin 1960, Revue de jurisprudence commercial, Journal des
agréés, 1961, 55.)” Vasseur, Michel, L’estimation de la valeur des entreprises et le
droit commercial. Revue trimestrielle de droit commercial, tome XVI 1963 s. 229.
Den omndmnda domen kommenteras av R. Houin i Revue trimestrielle de droit
commercial 1961 s. 636.

108 For en Oversikt over olika fall av dndring av bolagsform se nedan s. 69 f. En
summarisk Oversikt Over tysk koncernritt ges i SOU 1971:15 s. 125 ff. Se dven
Rodhe, Ekonomisk Revy 1966 s. 595 ff.

109 Redogorelsen for tysk ritt bygger frimst pd Godin-Withelmi.

110 Utjamningsersattning (Ausgleich) skall inte férvdxlas med koncernbidrag i
svensk skatteratt,
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vinstoverforingsavtal (Beherrschungsvertrag ohne Gewinnabfiihrungs-
vertrag). I sakens natur ligger att dylika avtal traffas mellan moderbolag
och dotterbolag. Reglerna om inlosning och utjimningsersdttning giller
ddremot inte i anslutning till lagens andra former av samverkansavtal,
ndmligen Geschaftsfiihrungsvertrag, Gewinngemeinschaft, Teilgewinn-
abfiihrungsvertrag, Betriebspachtvertrag och Betriebsiiberlassungsver-
trag.11!

Bade vinstoverforings- och kontrollavtal maste innefatta skiligt (an-
gemessen) vederlag till utomstaende aktiedgare, dvs. andra aktiedgare
an det hirskande bolaget. Detta vederlag skall bestd av en pa nagot satt
preciserad utdelning pa aktierna. Utdelningen kan sittas i relation till
aktiernas nominella belopp men ockséa till utdelningen i det harskande
bolaget. I det senare fallet kommer minoritetsaktiedgarna alltsd att bli
delaktiga i koncernens vinstmojligheter men ocksd forlustrisker.112

Utjdmningsersiattningen skall &tminstone motsvara den andel av vinsten
som skulle falla pd varje aktie om man betraktar bade bolagets dittills-
varande avkastningsformaga och dess forvintade avkastningsformaga
samt tar hiansyn till skdliga avskrivningar och vérdejusteringar men inte
till bildande av fria reserver.113

Innehéaller avtalet ingen bestimmelse om utjimningsersattning ar av-
talet en nullitet.11¢

Vinstéverforings- och kontrollavtal skall inforas i handelsregister och
anses dirmed kungjorda. Envar utomstaende aktiedgare har ritt att inom
tvd manader frin inforandet i handelsregistret pakalla provning av ut-
jamningsersittningens skilighet.11® Skulle domstol faststélla utjamnings-
ersittning annorledes dn enligt avtalet dger parterna héva avtalet.118

Forutom skyldigheten att foreskriva utjaimningsersittning maste vinst-
overforings- och kontrollavtal innehalla en plikt for det harskande bola-

111 §§ 291—2 AktG.

112 Uppgifter om frekvensen av kontrollavtal lamnas av Hiichting (s. 2—S5). Av 287
kontrollavtal som berdrde Aktiengesetz inneholl 237 avtal om vinstéverforing. For
Hiichtings avhandling var endast de 101 avtal som traffats sedan 1965 ars AktG tritt
i kraft, av intresse. Av dessa berorde 63 stycken utomstiende aktiedgare. I avhand-
lingen (a.st.) identifieras dessa genom upprdkning. Anmirkas hiar ma att fyra av
dessa avtal berorde utlindska bolag, t.ex. avtal mellan Deutsche Texaco Ltd, De-
laware, USA och Deutsche Erdél AG, Hamburg och avtal mellan Pirelli S.p.A.,
Milano, och Veith-Pirelli AG, Hoechst-Sandbach.

113 § 304. 2 AktG.

114 § 304, 3 AktG.

115 § 304. 3—4 AktG.

118 § 304. 5 AktG.
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get att pA yrkande av utomstiende aktieigare inlosa dennes aktier.1t?
Vederlaget vid inlosning kan utgbras av ett kontantbelopp eller i vissa
fall av aktier i det hirskande bolaget.l’® Utomstdende aktiedgare har
ratt att pakalla provning av inlosningsvederlagets skilighet.11®

Pékallas prévning av skiligheten av utjaimningserséttning, 16senbelopp
eller vederlag i aktier skall domstolen kungora férhallandet. Ovriga
utomstdende aktiedgare har ritt att inom tvad manader fran denna kun-
gorelse sjalva vicka talan om jamkning.12¢ Det forefaller inte nédvéandigt
att samtliga utomstdende aktiedgare fOrenar sig om samma yrkande,
vare sig med avseende pi vederlagets storlek eller art. For aktiedgare
som inte for talan i malet skall en god man i regel férordnas. Finns
aktier med olika rédtt kan en god man férordnas for varje aktieserie.
Likasa skall olika gode mén forordnas om en tvist ror bade utjamnings-
ersédttning och inlosen.*2t

Som underlag for skilighetsbedomningen skall en virdering av fore-
taget eller dess avkastningsformaga ligga. Vid vinstoverforingsavtal far
utjimningsersédttningen inte bestimmas si att bolagets *’substans” tages
i ansprak. Ersattningen skall ndamligen endast kompensera for utebliven
utdelning och avsikten dr inte att pa detta sdtt tillata utskiftning.122 Vid
kontrollavtal utan vinstoverforingsavtal skall ersdttningen berdknas med
utgdngspunkt fran arsresultatet enligt § 157 I 1—28 AktG, dvs. arsresul-
tat efter finansiella poster och skatter men fore bokslutsdispositioner.123
Vid inl6sning skall vederlaget bestammas med utgdngspunkt fran “den
inneren Wert beider Gesellschaften”.12¢ Man skall bortse fran den en-
skilda aktiens vérde i det 6gonblick vinstoverforings- eller kontrollavtalet
traffades. I och med avtalet fordandras bolagets struktur vasentligt men
minoritetsaktiedgarens aktierdtt upphor inte i och for sig ddrigenom.
Om aktien dr borsnoterad skulle aktiens vdrde kunna vara borskursen.
Det ar obestridligt, enligt Godin-Wilhelmi, att borskursen avspeglar
aktiens virde for en enskild aktiedgare en viss dag. Att lagstiftaren for
inlosningsfallet foreskriver en annan vérderingsnorm, forklaras av att
borsviardet dr ett utomordentligt tillfalligt virde.

117 § 305. 1 AktG.

118 § 305. 2 AktG.

119 § 305. 5 AktG.

120 § 306. 3 AktG.

121 Gessler § 304, Anm. 26—28, s. 221.
122 Godin-Wilhelmi s, 1664.

123 Godin-Wilhelmi s. 1665.

124 Godin-Wilhelmi s. 1680, kurs. hir.
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»Zwar stellt er den echten Verkaufswert der Aktie im jeweiligen Augen-
blick fest, aber eben nur in diesem Augenblick. Der Wert kann, insbe-
sondere, wenn ein bestimmter Tag, etwa der Abschluss des Vertrages,
als Wertfixierung genommen wiirde, gerade durch den Abschluss des
Beherrschungsvertrages oder das Bekanntwerden von Verhandlungen
iiber den Abschluss solcher Vertrage beeinflusst sein. Auch durch Zu-
kauf von Aktien durch die herrschende Gesellschaft konnte der Borsen-
kurs in unbilliger Weise beeinflusst worden sein. Deshalb erscheint er
nicht der richtige Wertmasstab, wenn das Gesetz von sich aus eine Ab-
findung vorschreibt. Um das richtige Umtauschverhiltnis zu finden,
muss der innere Wert beider Gesellschaften festgestellt werden.“125

Foretagens verkliga viarde (innere Wert) bestims efter en virdering ge-
nom sakkunniga. Dérvid skall badde substans- och avkastningsvardet
beaktas. Substansvdrdet skall inte bestimmas pa grundval av bokforings-
varden utan i stidllet med hansyn till de olika tillgdngarnas verkliga var-
den under antagande av foretagets fortsatta drift. Tveksamt dr hur vissa
beskattningskonsekvenser skall beaktas. Substansviarde skall berdaknas for
bada bolagen. Dessutom maste ett avkastningsvarde berdknas. Med led-
ning av substans- och avkastningsvdrdena kan si ett utbytesforhéllande
mellan aktierna i de bada bolagen faststéllas.126

,Bei der Aufstellung des Vermogensstatus ist nicht nur der Verkaufswert
der einzelnen Vermogensgegenstinde zu beriicksichtigen, sondern es ist
davon auszugehen, dass die Gegenstande Teile eines lebenden Unterneh-
mens sind.’?” Inwieweit bei der Gesamtbewertung der ermittelte Ver-
mogenswert oder der geschitzte Ertragswert im Vordergrund steht, ist
im einzelnen umstritten. Der vielfach vertretenen Auffassung, dass es in
erster Linie auf den sogenannten nachhaltigen kiinftigen Ertrag ankom-
me, steht das Bedenken gegeniiber, dass es sich hier immer nur um eine
auf die Zukunft gerichtete Schatzung handelt, die durch unvorherge-
sehene Ereignisse erheblich beeinflusst werden kann, wahrend der Sub-
stanswert zum gegenwirtigen Zeitpunkt ermittelt wird. Allerdings stecken
auch darin Schitzungen, die aber im allgemeinen eine sichere Grundlage
haben.<128

Vid inlésning medelst kontantbetalning skall vdrderingen ske pd samma
sidtt med den stora skillnaden att den endast skall avse dotterbolaget.'??

125 Godin-Wilhelmi s. 1680—81.
128 Godin-Wilhelmis. 1681.

127 RG 167, 262.

128 Godin-Wilhelmis. 1681.

129 Godin-Wilhelmis. 1681—82.
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3.4.2 Losen vid inlemning

Ett sarskilt koncernréttsligt institut enligt tysk ritt ar inlemning (Ein-
gliederung) av ett bolag i ett annat. Inlemning innebir en nirmare bind-
ning mellan bolagen an d& mellan bolagen traffats vinstoverforings- eller
kontrollavtal. Bada bolagen bestar dock som sérskilda juridiska personer.
Beslut om inlemning kan jamlikt § 319 AktG fattas ndr moderbolaget
ager 100 % av aktierna i dotterbolaget. Sadant beslut kan dven fattas da
moderbolaget dger minst 95 9% av aktierna i dotterbolaget. I detta fall
overgar daganderatten till minoritetsaktierna till moderbolaget i och med
inlemningsbeslutet mot att minoritetsaktiedgarna erhéller ratt till inlos-
ningsvederlag. Inlosningsvederlaget kan bestd av aktier i moderbolaget
och/eller kontant ersdattning. MinoritetsaktieAigaren har valridtt mellan
vederlag i aktier och kontanter.13¢ Vederlagets skilighet bestimmes pa
samma sidtt som i friga om vinstoverforings- eller kontrollavtal enligt
§ 305 AktG.131

For att underldtta for ett moderbolag att erbjuda vederlag i form av
aktier infordes i 1965 &rs Aktiengesetz en regel'32 enligt vilken ett bolag
far inneha egna aktier att erbjudas som vederlag enligt §§ 305 och 320
AktG. Bolagets innehav av egna aktier for detta och Ovriga tillatna
dndamal far dock hogst uppga till 10 9% av aktiekapitalet.

3.4.3 Fusion

Bland koncernrittsliga regler av intresse i detta sammanhang bor de om
fusion (Verschmelzung) namnas. Lagen anvisar tvd fusionsformer, nam-
ligen absorption (Verschmelzung durch Aufnahme) och kombination
(Verschmelzung durch Neubildung)!3® Fusion genom absorption innebir
att det ena bolaget uppgar i det andra, fusion genom kombination att
béda bolagen uppgar i ett for &ndamalet nybildat bolag. Beslut om fusion
fattas med tre fjardedels majoritet!®* sivida inte bolagsordningen upp-
staller strangare krav. Fusionsbeslut maste forutsdtta en vardering av de
berérda bolagen. Trots att lagen mycket ingadende reglerar fusionsforfa-

130 § 320 AktG.

131 Godin-Withelmi s. 1769—70.
132 §7113.

133 § 339 AktG.

134 § 340. 2 AktG.
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randet — bestammelserna omfattar 20 vidlyftiga paragrafer!® — inne-
haller den inga normer for denna vérdering. Inte heller tillerkdnnes
aktiedgare som motsitter sig ett fusionsbeslut nagon ratt till utlésning.
Godin-Wilhelmi beror vérderingsfragan!®® endast sivitt géller fusion
mellan ett “bergrechtlichen Gewerkschaft” och Aktiengesellschaft eller
Kommanditgesellschaft auf Aktien.!3” For detta fall anges att utbytes-
forh&dlandet regelméssigt bestimmes efter borskursen pa aktierna i for-
héllande till borsvardet pd "Kux”.13 Hur utbytesforhallandet skall be-
stimmas om endera eller bida inte 4r borsnoterade anges inte.

3.4.4 Andring av bolagsform

Tysk rdtt medger fordndring fran en bolagsform till en annan (Um-
wandlung) i ett stort antal fall.

Forandring kan ske enligt Aktiengesetz och enligt Umwandlungsge-
setz. I det forra fallet innebdr forandringen endast byte av form medan
den i det senare fallet ocksad kan innebidra en formogenhetsoverforing,
exempelvis till en fysisk person.

Féljande férindringar regleras av Aktiengesetz:

fran AG till KGaA1¥®

fran KGaA till AG0

fran AG till GmbH4!

fran GmbH till AG142

fran KGaA till GmbH43

fran GmbH till KGaAl#4

fran bergrechtlichen Gewerksschaft till AG143

135 §§ 339—358 AktG.

136 5, 1946,

137 § 357 AktG.

138 Kux #ar beteckning, dven i lagtexten, pad andelar i ett bergrechtlichen Ge-
werkschaft”. Ordet har tjeckiskt ursprung och avspeglar det stora inflytande tjeckisk
gruvritt haft pa tysk gruvritt inda sedan medeltiden, Godin-Wilhelmi s. 1943.

139 §§ 362 ff.

140 §§ 366 ff.

141 §§ 369 ff.

142 §§ 376 ff.

143 §§ 386 ff.

144 §§ 389 ff.

145 §§ 384 ff.
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fran bergrechtlichen Gewerkschaft till KGaAl48

fran Korperschaft eller Anstalt des 6ffentlichen Rechts till AG147
fran Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit till AG148

fran Genossenschaft till AG®

Enligt Umwandlungsgesetz kan ett Kapitalgesellschaft omvandlas till ett
Personenhandelsgesellschaft. Enligt samma lag kan bolagsf6rmogenhe-
ten overforas till huvudaktiedigaren eller till viss majoritetsaktiedgare.
Vidare kan ett Kapitalgesellschaft omvandlas till ett Gesellschaft biirger-
lichen Rechts.

De bestammelser som nu finns i Umwandlungsgesetz av 1969 infordes
ursprungligen i en lag 1934. Det davarande syftet var att, i enlighet med
nationalsocialistiska uppfattningar,’® frimja avveckling av anonyma
bolagsformer.

Fraga om reglerna om tvangsinlosen av aktier i Umwandlungsgesetz
overensstimde med grundlagen provades av Bundesverfassungsgericht i
drende om inldsen av aktier i Feldmiihle Papier- und Zellstoffwerke AG,
Diisseldorf-Oberkassel. Domstolen fann att reglerna inte stred mot
grundlagen.15!

Regler om virdering och inlésning finns savitt géller omvandling av
Aktiengesellschaft till GmbH!52 och frin GmbH till AG.15 D4 omvand-
lingsbeslut som regel kraver samtycke av alla aktiedigare!™* torde dessa
regler tillimpas mera sillan. Det fall da ett giltigt omvandlingsbeslut kan
fattas mot nigon aktiedgares bestridande avser bolag med mindre &én
femtio aktiedigare, vari omvandlingsbeslut blir gillande om #gare till
minst 90 % av grundkapitalet rostar for beslutet.1s> Enligt § 375.1 AktG
kan aktiedgare som rostat mot omvandlingsbeslut kriva att bolaget in-
loser hans andel. Losenbeloppet bestimmes efter de principer som anges
i § 320 och i héndelse av tvist i den ordning som anges i § 306,158 157

148 § 393,

147 § 385 a.

148 §385d.

149 § 385 m,

150 Jfr motiv till dndring av lagen BT I11/1953 Drucksache 2402.
151 BVerfGE 14 s. 263 ff.
152 § 375 AktG.

153 § 383 AktG.

154 §§ 369.2 och 376.2 AktG.
155 § 369.3 AktG.

156 Ses. 66 f. ovan,

157 Godin-Wilhelmi s. 2001.
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Deldgare i GmbH som rostat mot omvandling till AG har tvd mojlig-
heter att skilja sig fran bolaget.’® Han &ger silja aktierna oavsett de
inskrankningar som bolagsordningen métte innehalla, t.ex. hembuds-
klausul, eller han kan stidlla aktierna till bolagets forfogande, varvid
bolaget har att for aktiedigarens ridkning avyttra aktierna. Avyttringen
skall ske till borskurs genom méklare eller i avsaknad av borskurs genom
offentlig auktion. For det sistnimnda fallet giller vissa av reglerna om
realisation av aktier som utfardats i stillet for ogiltigforklarade aktier.15®
De realisationsregler som &r tillimpliga i det nu behandlade omvand-
lingsfallet innebdr att om anledning finns till antagande att en auktion
pa den ort didr bolaget har sitt sdte inte skulle ge rimligt resultat skall
auktionen hallas pA annan lampligare ort.160

Vid omvandling av bergrechtlichen Gewerkschaft till AG galler jam-
ligt § 385 AktG samma regler som vid omvandling frain GmbH till AG.

3.4.5 Tyska domar

Tysk rittspraxis har undersokts av Koppenberg!®! som i sin undersdk-
ning ocksd aterger nigra synbarligen tidigare opublicerade domar.
Koppenberg sammanfattar réattspraxis pa foljande sitt:

Losenbelopp (angemessene Abfindung) skall motsvara foretagets om-
sidttningsvirde (Verkehrswert). Detta hirledes fran faktiskt erlagda pri-
ser for aktier om sadana kan faststdllas och om de dr rattvisande. I
allminhet kan nagot virde inte faststdllas pa detta sdtt, varfér man ar
hinvisad till den n#st bista metoden att faststdlla ett foretagsvéarde, nam-
ligen med stéd av ett sakkunnigutldtande. I praktiken grundas dylika
utladtanden vanligen pa substans- och avkastningsvirden. Néar domsto-
larna avvikit frdn det virde som den sakkunnige kommit fram till, har
justering med olika motivering skett uppét.162

Oberlandesgericht Hamm, beslut 30.4 1960:1% 1.5senbelopp skall bestim-
mas med hinsyn till samtliga omstdndigheter och varken missgynna

158 § 383 AktG.

159 § 226 AktG. Ogiltigférklaring av aktier kan ifragakomma i samband med att
aktier inte inlimnas fér avstimpling t.ex. vid nedsittning av aktiekapital.

160 Kommentaren papekar att auktionen maste vara offentlig. Och detta dven i
friga om namnaktier som ar underkastade hembudsplikt. Godin-Wilhelmi s. 1278.
161 Bewertung von Unternehmen.

162 a.a.s. 20.

163 Der Betriebs-Berater 20.1 1961 s. 65—66.

71



huvuddeldgaren eller de deligare som utloses. Virdet avspeglas i viss
mén av borskurserna. Som framgéir av tabeller 6ver de bada senaste
arens kurser har dessa visentligen rittat sig efter de offentliga balans-
rikningarna jamte mojliga dolda reserver. Kurserna har dock inte mot-
svarat aktiernas verkliga virde, som framgatt av sakkunnigutredningar.
Domstolen anfér ocksa, att borskursen inte ensam kan vara utslags-
givande. Kursen avspeglar inte helt foretagets verkliga avkastnings- och
substansviarde och inte de vdrdetkningar som kan forekomma i ett
rorelsedrivande foretag. Vid faststidllande av l6senbeloppet bér man inte
heller bortse fran att en andel i ett vinstgivande foretag omvandlas till
en penningfordran. Lésenbeloppet bor beakta de antydda vidrdena och
mojligheterna. Men dessa kan endast beaktas savitt de kommer till ut-
tryck i ”echten materiellen Werten”. Darfor skall ocksa foretagets av-
kastningsvirde beaktas.

Nir som i det aktuella fallet substansvdrdet dr hogre dn avkastnings-
véardet far man inte bortse fran att majoritetsaktiedgaren kan nyttiggora
foretagets olika bestdndsdelar pa ett annat sitt dn tidigare och dirigenom
oka avkastningen. Finns inte denna mdjlighet kan dessa delar avyttras
och deras varde sdledes erhallas.

Vid faststdllande av 16senbelopp skall man enligt domstolens mening
beakta sivédl borskurs som hela foretagets avkastningsvirde och dess
substansvérde.

Oberlandesgericht Diisseldorff, beslut 27.11 1962.1% Byggnadsviarden
berdknades av den sakkunnige med utgingspunkt frin bokvirden. For
att erhalla nyvirdet anvdndes byggnadskostnadsindex.

Avskrivningar gjordes, varvid for “Betriebs- und Lageranlagen” de
bokforda avskrivningarna utbyttes mot avskrivningar som motsvarade
varje tillgangs foretagsekonomiska livslingd. Kontors- och bostadsbygg-
nader avskrevs linjiart med 2 % eller 3 9% medan hogre avskrivningssatser
anvéndes for lager- och verkstadsbyggnader. Gode mannen anvénde 1 %
for bostadshusen och 2 9% for férvaltningsbyggnaderna. Med dessa av-
skrivningssatser arbetade ocksd beskattningsmyndigheterna. Domstolen
tycktes mena, att det inte kunde férnekas att den sakkunniges avskriv-
ningar var ratt hoga vilket fick beaktas vid totalvarderingen.

Den sakkunnige viarderade fartyg utifran formogenhetsvirdet 1.1. 1957
och antog att dessa vérden forblivit oférdndrade till virderingsdagen
21.12 1959. Gode mannen 6nskade viardering genom tekniska sakkunniga.
Domstolen bortsag inte fran det berittigade héri. Virderingsprinciper
som giller for formogenhetsskatt kunde inte utan vidare anvidndas inom
handelsritten. Den sakkunniges berdkningssitt gav inte nigon exakt
men dock tillrdcklig grund f6r att bestimma totalvirdet.

Minoritetsintressen i andra bolag hade den sakkunnige virderat uti-
frdn andelarnas taxeringsvidrden och underlagen for att bestimma dessa
taxeringsvarden enligt det s.k. Stuttgarter Verfahren fér att fa uttryck
for dolda reserver. Den sakkunniges virden varierade mellan 75 % och

164 Der Betriebs-Berater 20.1 1963 s. 56—57.
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90 % av bokvirdet. Den sakkunniges metod kunde inte klandras. Moj-
ligen kunde man om man beaktade alla enskildheter betrdffande varje
minoritetsandel och om man anviande en annan metodik, komma till ett
noggrannare resultat. Den sakkunniges berdkningar var dock till fyllest
for att faststilla 16senbeloppet.

Pensionsforpliktelser hade den sakkunnige kapitaliserat efter 31/s 9.
Gode mannen hdvdade att denna réantesats var for lag. Gode mannen
hénvisade till att enligt lag 30 juli 1960 hojdes kapitaliseringsfoten fran
31/, till 51/2 %. 1 vérderingspraxis var det enligt gode mannen vanligt att
rikna med en réantefot av 5t/>—6 %.

Den sakkunniges bruk av 31/» 9% Gvertygade inte domstolen helt. Den
av honom anforda omsténdigheten att pension avsitts efter senaste 16n
och inte beaktar mojliga, till beloppet okdnda, kommande 16nedkningar
utgdr inte nagot speciellt for detta bolag. Domstolen kom till att man
borde kapitalisera efter en hogre ridntesats dn den sakkunnige hade
anvant.

Den sakkunnige hade berdknat “inneren Vermogenswert” genom
Uberrenditemethode. Normalavkastning hade kapitaliserats efter 7 %
och Gvervinst efter 12 9%. Detta berdkningssédtt innehdll inga systema-
tiska fel och dverensstimde med foretagsekonomiska principer, forkla-
rade domstolen.

Den sakkunnige papekade att i manga inlosenfall hade tillagg till 16sen-
beloppet gjorts, t.ex. genom avrundningar, som ibland uppgatt till
ansenliga belopp. Ett sidant tilldgg borde goras dven i detta fall. Beaktas
borde att den sakkunnige hade varderat tillgdngar och framtidsutsikter
mycket forsiktigt samt att han i stor utstrdckning beaktat risker och
belastningar. Detta kunde vara riktigt for en omsorgsfull kopman. Men
pé& detta sétt erholls inte ett skiligt 1senbelopp. Detta bestdmdes inte
genom att tillgangar vérderats sa lagt som mojligt och skulder sa hogt
som mojligt. Mojligheterna till en gynnsam utveckling, som moderbola-
get avsett, och som minoriteten utestings fran skulle da ensidigt och
vederlagsfritt tillfalla moderbolaget. Detta kunde kompenseras genom
ett tillagg av cirka 10 %.

Borskurserna beaktades inte dd de inte erbjod nagon tillforlitlig hall-
punkt.

Inte heller borde avdrag goras for att minoriteten inte kunde paverka
foretagets ledning.

Oberlandesgericht Hamm, beslut 23.1 1963:1%5 Losenbeloppet utgor
kompensation for den rittsforlust som aktiedgaren lider genom att han
forlorar sin i aktien materialiserade delaktighet i foretaget. I fall som
det foéreliggande skall ritten betraktas som en kapitalplacering och inte
som en form av foretagsverksamhet (unternehmerischer Betétigung),
sasom Bundesverfassungsgericht utvecklat i Volkswagenmalet.106

Vid faststillande av aktievardet maste beaktas & ena sidan att aktien i

185 Die Aktiengesellschaft nr 8/1963 s. 218—224,
166 BVerf GE 12 s. 366.
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sig bir egna vardebestimmande faktorer, 4 andra sidan utgér en andel
i ett foretag, varfor vidrdet ocksa paverkas av eller bestimmes av fore-
tagets varde.

En akties varde uttryckes i det pris som betalas for aktien. Det dr for
det forsta borskursen. For det andra &dr det det pris som en intresserad
och upplyst part betalar for ett storre antal aktier. Som tredje utgngs-
punkt kan tagas borskurser och pris for aktier i liknande bolag.

Borskursen bestams av utbud och efterfrigan pd virdepapper och
utgor priset pa enstaka aktier. I denna tvist hade borskursens betydelse
som viardemdtare fornekats, dd kurserna paverkas av kursrorelser pa
utlandsborser, av politiska héndelser, av skattespekulationer, ja t.o.m.
av halsotillstdndet hos ansvariga politiker. Erfarenheten visar dock att
aktiekurserna beror pa foretagets avkastning varfor kursutvecklingen
kan utgora en kontroll av avkastningsviardet pd foretaget. Politiska han-
delser sisom halsotillstdndet hos ansvariga politiker kan paverka ni-
ringslivet och ddrigenom avkastningen. Om detta kommer till uttryck i
kursutvecklingen, ligger ddri en bedomning av denna faktors betydelse
for det i nidringslivet arbetande kapitalet. Aven om spekulation fére-
kommer ar det korrekt att kursutvecklingen i allmédnhet bildar utgangs-
punkt for aktiens virde.

For att faststidlla 16senbelopp har borskursen en vidstracktare bety-
delse. Skulle majoritetsaktiedgarna inte ha haft den lagliga méjligheten
att tvangsinlosa aktier hade de inte kunnat kpa dem fér mindre dn bors-
kursen. Denna utgér darfor aktiens minsta varde och dven nedre grins
for losenbeloppet. Visserligen skall man bortse fran tillfélligheter och
spekulativa inslag infér omvandlingen. Déarfér kan inte kursen en viss
dag, t.ex. varderingsdagens kurs, anvdndas. I stéllet 4r det en normalkurs
som framkommit under en langre tid.

Omvandlingen medfor fordelar for det 6vertagande bolaget genom att
det pa en gang blir dgare till 100 9% av dotterbolaget. Delvis kan denna
fordel uttryckas i siffror. A andra sidan medfér omvandlingen nackdelar
for de utlosta aktiedgarna genom att omvandlingen medfor utligg for
dem och genom att minoritetsaktiedgarna berdvas chansen att vénta
med sin forsdljning tills moderbolaget 4r berett att betala ett higre pris.
Nackdelarna ar dock inte lika ldtta att sifferméssigt bestimma som for-
delarna for moderbolaget. Nackdelarna for minoriteten kan inte asdttas
ett hogre viarde an fordelarna for majoriteten. Lagen foreskriver ocksa
att 1osenbeloppet skall vara skaligt (angemessen), vilket visar att billig-
hetssynpunkter far spela en roll. Vid avvéagning av alla dessa omstindig-
heter synes det riktigt att gora ett tillagg till bérskursen som domstolen
bestdmde till 32 %.

Borskursen avspeglar inte alltid foretagsvardet. Borskurserna verens-
stimmer med virden som kan berdknas utifran de offentliga balansrik-
ningarna men de avspeglar inte dolda reserver. Men har giller det att
tvangsmaéssigt omvandla en andel i ett bolag till ett penningkrav. Full
ersittning kan inte faststéllas utan att foretagets hela virde bestimmes
under hénsynstagande till allt som verkligen paverkar vardet. Vid be-
stimmande av foretagsvirdet enligt foretagsekonomiska principer kan
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man berakna substansvirdet, avkastningsvardet och likvidationsvirdet.

Likvidationsvardet ifrdgakommer endast ndr detta dr higre an andra
viarden. Skulle man bestimma vérdet till substansviardet skulle man ga
mot foretagsekonomisk vetenskap och praxis. Vérdet skall bestimmas
efter det levande foretagets verkliga vdrde inklusive alla dolda reserver
och goodwill. Darav féljer inte att man skall bortse fran avkastningen.
Fragan hur ett foretag skall vdrderas 4r inte en rittsfraga.l” Domstolen
far halla sig till foretagsekonomins erkédnda ldrosatser. Foretagsekono-
min utgir fran att en tillgangs ekonomiska varde beror p& dess anvand-
ning. Detta betyder att forsdljningsvdardet nara sammanhidnger med
bruksvirdet. For det andra utgar foretagsekonomin fran att en tiligings
varde viasentligen bestimmes av dess tillverkningskostnader.'®® Tillverk-
ningskostnaden dr det som minst maste betalas for en tillgang. Foljakt-
ligen bestimmes ett foretags varde vasentligen av tillverkningsvérdet for
tillgAngarna. P4 denna grundval och med beaktande av livslangd fast-
stdlles reproduktions- eller dagsviardet. Detta betecknar man i allménhet
som substansviardet. Dirav foljer att substansvardet har en fundamental
betydelse. Direfter kan i allménhet substans- och avkastningsviardena
tillaggas lika vikt vid foretagsvarderingen, stundom kan det ena vérdet
tillaggas storre eller utslagsgivande betydelse beroende pa foretagets art.

Det speciella i detta fall ar att substansvérdet ligger langt Gver avkast-
ningsvirdet och att substansen inte dr nédvandig for att erhalla avkast-
ningen nar man tar hansyn till modern bergsteknisk och ekonomisk
kunskap.

Domstolen kom fram till att grunda vérderingen pé& avkastningsvirdet
och dértill lagga vardet av de tillgingar som inte erfordrades for att na
avkastningen, alltsd vdrdet av “Sondervermégen”, ’’rorelsefrimmande
tillgdngar™.

Avkastningsvirdet berdknas utifrdn genomsnittet av de senaste arens
avkastning korrigerat for tillfalligheter och sirskilda omsténdigheter.
Kapitalisering sker efter ”’landesiiblichen Zinsfuss’> med risktillagg. Den
sakkunnige har angivit gidngse rédnta till 6 9%. Andra utgar fran 5 %.
Gode mannen har visat pa att inom gruvbranschen erhallits en effektiv
forrantning av 2,89 9% de senaste aren och, i varje fall fram till 1959, inte
4 %. Minoritetsaktiedgare har ocksa &beropat att gingse rdnta bara varit
tillimplig for Geldpapiere’ men inte for ’Kapitalanlagepapiere” med
hdnsyn till den vikande kopkraftsutvecklingen. Men utvecklingen av
borskurserna har inte bara paverkats av en flykt till realsdkerheter utan

167 Dije Frage, wie ein Unternechmen im Wirtschaftsverkehr zu bewerten ist, ist
keine Rechtsfrage. Jfr s. 208 nedan.

168 Har har domstolen alldeles fel. En tillgangs virde bestams av vad den kan
siljas for eller av vad det skulle kosta att pa annat sdtt erhalla den nytta, som
tillgangen medfor. Tillverkningskostnaden eller anskaffningskostnaden saknar bety-
delse for att bestimma forsdljningspriset eller nyttan. En annan sak ar att ett fore-
tag inte kan Overleva om inte priser kan sittas pa sa sitt att tillverknings- eller
anskaffningskostnader tiacks i det langa loppet.
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ocksa av en rad andra omstédndigheter. Utdelningar fran rena gruvbolag
har pa senare tid varit hogre d4n gode mannen angivit. D& man inte kan
anta, att utdelningarna inte ticks av bolagens avkastning, bestyrkes inte
antaganden om att gingse ridnta skulle vara annan dn 6 eller 5 %. Prin-
cipiella betdnkligheter mot att bestimma kapitaliseringsfaktorn utifran
gangse ranta med risktillagg uttalar Schmidt i Betriebswirtschaft 1961,
1963. Schmidt menar att risk ar motpol till vinstchans och darfor inte
skall beaktas. Genom riktigt val av tid for bestimmande for genom-
snittsavkastning har alla risker av praktisk betydelse redan visat sig i
avkastningarna. Ett hédnsynstagande till risk genom ett sadrskilt tilligg
innebdr en dubbelrdkning, som sdnker avkastningsvdrdet. Daremot kan
hinvisas till att riskfyllda kapitalplaceringar forrintas hogre #n helt
sikra. Domstolen godtog den sakkunniges risktilldgg till rantesatsen.

Domstolen avslog gode mannens krav pad vérdering av sérskilda till-
gangar genom sarskilda sakkunniga. Visserligen kunde en rad tillgdngar
ddrvid visa sig ha ett hogre vdarde men pa grund av sin alder skulle andra
fa ett ligre. Detta kan jamna ut sig. Dartill kommer att varje del inte
skall varderas for sig utan som en del av foretaget.

I allt vasentligt hade den sakkunnige gatt riktigt till vdga. Domstolen
overvigde dock att tillkalla sdrskilda sakkunniga. Men den erbjudna
loseskillingen var hogre an 3 ganger avkastningsvirdet. Minoritetens
berdkningar, savitt de var berittigade, visade inte pa sidana férdandringar
att denna grans skulle komma att Gverskridas. Darfor skulle ytterligare
sakkunnigutlatanden inte tjana nagot dndamal.

Enligt domstolens berdkningar Oversteg inte foretagsvirdet, bestdende
av avkastningsvirdet jamte vardet av rorelsefrimmande tillgangar, det
av moderbolaget erbjudna beloppet, inte ens om man tillgodoraknade
minoritetsaktiedgarna all osdakerhet som kunde finnas.

Oberlandesgericht Celle, beslut 6.1 1961:1%? Den sakkunnige hade med
ratta utgatt frdn att en fullstindig omvirdering av fOretaget som ett
levande helt maste genomforas i och for faststdllande av losenbelopp.
Den sakkunnige berdknade ett substansvidrde. Betraffande ett tomtbolag
beaktades inte ett negativt avkastningsvirde, med den motiveringen att
substansviardet maste uppfattas som lagsta grins for foretagsvirdet. Dir-
emot gjordes ett avdrag om 10 % pa den grunden att l3senbeloppet avsag
aktier som var del av en liten minoritet.

Oberlandesgericht Stuttgart, beslur 12.11 1962:17° Moderbolaget hade
i drendet dberopat 5 sakkunnigutlatanden som kommit fram till féljande
losenbelopp i % av aktiernas nominella virde: 800 9%, 560 %, 630—
640 9%, 608 % och 720 %. Ritten férordnade en sakkunnig som berik-
nade foretagsvirdet till 920 % och foreslog ett 16senbelopp av 940 % for
att kompensera for avkastning under tiden mellan utredningsdagen och
viarderingstidpunkten. Gode mannen berdknade losenbeloppet till 1060 %.

Domstolen fann ett losenbelopp av 800 9% vara skaligt. Denna kurs

169 Koppenberg s. 54—35.
170 Koppenbergs. 57—68.

76



jimfordes med den genomsnittskurs som faststillts for den aktuella
branschen for tiden 31.12 1959 — 30.11 1961. Genom att lsenkursen
oversteg branschens genomsnittskurs med 130 enheter hade domstolen
tagit hinsyn till den inldsta koncernens betydelse och héga virde.

Till 16senkursen skulle ldggas 5% rianta, eftersom minoritetsaktie-
digarna inte genast vid virderingstidpunkten, 1.8 1959, kunde forfoga
over losenbeloppet. Denna rédnta &r en del av l6senbeloppet; den utgér
en “sogenannten Wertschuld”.!™ Denna ranta kan inte jaimforas med
andra slags rantor — dréjsmalsrantor, processrantor, handelsrantor etc.
— och utgar inte efter samma forutsiattningar.

Kammergericht 19.11 1962:172 Losenbeloppet skall kompensera aktie-
dgaren for hans forlust av en andel i ett arbetande bolag. Avgorande ar
varken aktiens borskurs eller bolagets likvidationsvarde. I stédllet bestam-
mes virdet av bolagsformogenheten “als lebendiges Ganzes” med hin-
syn ocksa tagen till vardet av bolagets organisation. Férutom redovisade
och dolda reserver skall ocksd ideella tillgdngar beaktas, sdsom patent,
monster, varumarken, licenser och foretagets egen goodwill.

. Oberlandesgericht Hamm, beslut 15.5 1963:'" L.osenbeloppet skall ut-
gora full ersdttning for den rattsforlust som aktiedgarna lider genom att
deras i aktierna nedlagda ritt till andel i ett foretag gar forlorad. Vid
varderingen skall man utgd fran att en aktie dels varderas pa sarskilda
grunder, dels utgér en andel i ett foretag varfor aktiens vidrde ocksd
paverkas av foretagets varde. I ett annat beslut har domstolen forklarat
att borskursen i allménhet av lagstiftaren och i rattspraxis uppfattas som
marknadspris och didrmed som grundldggande faktor for omsittnings-
virdet. Moderbolaget skall inte ha nagra fordelar och minoriteten inte
nigra nackdelar av den bolagsrittsliga omvandlingen. Borskursen utgor
losenbeloppets minimum, férutsatt att denna kurs noterats en lidngre tid
och inte paverkats av spekulation eller av tillfalligheter.

Utéver borskursen ansag domstolen att den borde beakta den fordel
det innebir for moderbolaget att bli dgare till 100 % av aktierna i dotter-
bolaget. Samtidigt skulle beaktas nackdelen for minoriteten att forlora
vinstméjligheterna som delaktigheten i foretaget inneburit. For att kom-
pensera dessa forhallanden gjorde domstolen ett tilldgg till borskursen
om 35 %.

Efter att ha atergivit delar av sitt allmdnna ekonomiska resonemang
fran tidigare beslut,’™ gick domstolen in pd vérderingen av enskilda
tillgdngsposter.

En viktig tillgdng i bolaget var en stor aktiepost i ett cementaktiebolag.
Denna aktiepost hade ett virde som ostridigt och otvivelaktigt lag over
borskursen. Vid virderingen av denna aktiepost fick man utnyttja sddant
underlag som blev tillgingligt forst efter varderingsdagen.

171 Jfr Rodhes likartade uppfattning om svensk ritt, s. 40.
172 Koppenberg s. 69—82.

173 Koppenberg s. 138—161.

174 Jfr s, 73 ff. ovan.
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Vid vardering av virdepapper och annat for vilka borser eller ordnade
marknader finns, borde man utga fran borskurs eller motsvarande. Men
det betyder inte att borskursen var enda mattstocken. Borskursen kunde
bade ligga over och under verkliga viardet. Detta saknade betydelse nér
aktiedgaren hade frihet att sdlja eller inte sélja. D4 kunde han viénta
med att sdlja tills kursen motsvarade hans uppfattning om virdet.

Men nar aktiedgaren tvingas att sélja, sdsom vid omvandling, kunde
inte borskursen fa fdlla utslaget annat dan om kursen motsvarade det
objektiva virdet védrderingsdagen.

En tid efter omvandlingen sildes aktierna i cementfabriken till en
lagre kurs @n domstolen hade anvint i inlosenvarderingen. Detta ansag
domstolen inte skulle beaktas. Vad som intraffar efter vidrderingsdagen
skulle inte beaktas vid virdering per en viss dag, forklarade domstolen.17s

I motsats till tidigare utslag utdémde domstolen i detta drende rinta.
Detta motiverades med att minoriteten borde kompenseras for att 16sen-
beloppet inte var tillgdngligt pd véarderingsdagen.

Bundesverfassungsgericht har i 2 méal haft att ta stidllning till aktie-
rattsliga fragor med viss anknytning till vart amnesomrade. Det forsta
malet gillde en aktieemission i Volkswagenwerke,!’® det andra en om-
vandling av pappersforetaget Feldmiihle.?”” I bada fallen ansag férfatt-
ningsdomstolen att grundlagen inte hade krinkts.

3.5 Amerikansk ritt

Amerikansk ritt ir som bekant inte ett enhetligt rittssystem utan itmins-
tone 55 mer eller mindre olika system. Férutom den federala ritten giller
en rittsordning i var och en av de 50 delstaterna. Sirskild bolagslagstift-
ning finns ocksi for District of Columbia, Puerto Rico och Virgin Islands.
Naér jag pastar att amerikansk ritt bestdr av dtminstone 55 system syftar
jag pé att i vart och ett av systemen giller inte bara en omfattande lag-
stiftning utan ocksa regler frain common law.178

I fall av vasentliga dndringar av forhéllandena i ett bolag, sdsom vid
samgdende mea et annat bolag eller vissa dndringar av bolagsordningen
som péverkar den rétt som tillkommer aktieagarna eller vissa av dem, har
de aktieigare som motsitter sig fordndringen lagenlig riitt att bli utlosta,

175 Domstolen ansag alltsa inte att det faktiskt avtalade priset utgjorde belidgg for
aktiernas varde dven virderingsdagen.

176 BVerfGE 12 s. 366.

177 BVerfGE 14 s. 263.

178 Detta férhallande ger upphov till lagkonfliktsproblem och kan ge anledning till
”forum shopping” liksom inom sjéritten.
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»appraisal right”. Dylik inlosenritt finns nu i alla stater,179 180

Syftet med inlGsningsritten har varit to placate the dissenting minority
and at the same time to facilitate the carrying out of changes of a desir-
able and extreme sort”.181 Medan reglernas syfte teoretiskt dr att skydda
minoriteten och bereda dem en mdjlighet att skilja sig fran ett bolag vid
vésentliga forandringar, forefaller det verkliga syftet snarare vara att
skydda majoriteten.182 '

En minoritetsaktion varken fordrGjer eller hindrar genomfdrandet av
en fusion eller annat samgéende. Lagstiftarna har nedlagt omsorg om att
undvika obstruktion av “racketeers” och har gjort s& sma eftergifter till
minoriteten som mdojligt.’*3 De minoritetsaktiedgare som vill utnyttja sina
lagliga rattigheter méste handla utomordentligt snabbt for att uppfylla de
ofta mycket strikta formella forutsdttningarna fér en minoritetstalan.!s4 I
Illinois méste sdledes en minoritetsaktiedgare skriftligen anméla sin av-
vikande mening i friga om ett samgéende fore eller senast vid den bolags-
stimma vid vilken beslut om samgéiendet skall fattas. Han far inte rosta
for forslaget och méste inom tjugo dagar vicka talan mot bolaget med
yrkande om att erhalla skilig ersittning for sina aktier pad grundval av
deras vdrde dagen fore ifrigavarande bolagsstimma. I ett dussintal stater
uppstills formkravet att minoritetsaktiedgaren maste rosta mot forslaget.
En aktiedgare som inte dr nidrvarande dtminstone genom ombud har alltsa
inte ritt till inlésen oavsett hur svért eller meningslost det skulle vara for
honom att utnyttja sin rostritt.

179 Lattin s. 1592, Kohler s. 111. Manning s. 226, Henn s. 724, I appendix till
Mannings uppsats finns en systematisk oversikt over lagreglerna i de olika staterna.
Av dessa killor framgar inte att inlésenrétt finns i West Virginia.

Enligt §§ 31-1-122 och 123 i West Virginia Corporation Act, gillande fran
1975-07-01, ager aktiedgare dock sadan ritt.
180 Denna redogorelse bygger huvudsakligen pa Ballantine on Corporations §§ 298—
299 s. 700—706 samt Lattin §§ 161—168 s. 591—610.
181 Lattin 45 Harv.L.R. 233, 237, 248.
182 Ballantine s. 701.
183 »Courts of equity have a tradition of aiding the helpless, such as infants, idiots
and drunkards. The average security holder in a corporate reorganization is of like
kind.” (cit. s. 497 Fairness to Preferred Shareholders in Corporate Recapitalization
54 Harv.L.R. 488-—497 (1941) efter Frank, Some Realistic Reflections on Some
Aspects of Corporate Reorganization (1933) 19. Va.L.Rev. 541. 569).

Nagon motsvarande benigenhet tycks inte lagstiftarna ha utvisat gentemot mino-
ritetsaktiedgare.
18¢ Om proceduren i staten New York skriver Hornstein, del 2 s. 183 f.: *The
statutory procedure is reminiscent of a combination of medieval legal procedure

(1}

and a modern-day children’s game, ’Simple Simon Says’.
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Kostnaderna for inlosenférfarandet ar en vésentlig faktor. Dessa inne-
fattar arvoden till virderingsmén, advokater, revisorer och andra utred-
ningskostnader. Endast f& stater har uppstillt regler som kan ge part
adekvat kompensation for rattegdngskostnaderna.

Det synes som om minoritetsaktiedgares ritt till inlosen av aktier inte
utnyttjas i ndgon storre utstrickning ens om detta ir teoretiskt mojligt.

En omtvistad fraga dr huruvida férekommande lagregler exklusivt regle-
rar minoritetsaktiedgarens ritt. Den forhiarskande uppfattningen tycks
dock vara att lagreglerna om inlosen endast dr ett alternativ till mojlig-
heten att grunda en talan pA common law, sdvida staten i friga inte genom
en uttrycklig lagregel forklarat att bolagslagstiftningens inlosenregel ar
exklusivt tillimplig.

Liksom i andra lander utgor sjdlva virderingen det som véllar mest pro-
blem i samband med minoritetsaktiedgares talan om inlosen av aktier. I
de olika bolagslagarna beskrivs vad aktiedgaren tillkommer som "value”,
“fair value”, ”fair cash value” eller “fair market value”. De olika uttryc-
ken har samma innebord. Ordet “fair” innebér att t.ex. en viss dags bors-
notering eller den genomsnittliga borskursen under en period inte ir en
bindande maéttstock.

”The appraisers should consider the elements that tend to affect market
quotations: The rate of dividends; the regularity with which they have
been paid; the management and reputation of the company; its prospects
for the future; and all other circumstances which will aid them in estimat-
ing the future course of the stock in the market.”185

Lagstiftarna och domstolarna har inte uppstillt nigra bestimda virde-
ringsnormer. Allting som kan paverka virdet i positiv eller negativ rikt-
ning och som skulle ha beaktats av praktiska, erfarna affirsmin skall tagas
i berdkning. Vid aktievirderingen skall bolaget antagas fortsitta sin rorel-
se och inte fingeras bli likviderat. Vardet skall inte grundas endast pa
bérsvirde fastdn borskurser kan vara viktig bevisning.

Vid virderingen skall man bortse frin effekterna av den fusion eller
annan atgédrd, som utlost vdrderingen, som minoritetsaktieigaren motsatt
sig.

Ett sdtt att genomfora ett samgdende &dr att ett bolag Gverlater sina
tillgdngar och skulder till ett annat bolag, eventuellt mot vederlag i form
av aktier i det Overtagande bolaget, varefter det sdljande bolaget utskiftar
behéllningen till sina aktiedgare. Aven i detta fall kan aktiedgare ibland

185 In Matter of Fulton, 257 N.Y. 487, 493, 178 N.E. 766, 768, 79 A. L.R. 608.
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ha ritt att erhlla “fair value” for sina aktier. Domstolarna ir emellertid
obenidgna att avvika fran foretagsledningens och styrelsens bedomning av
forsiljningsvillkorens rimlighet. Bevisbordan &vilar den aktiedgare som
krdver “fair value”. Vid transaktioner mellan nérstdende bolag omkastas
dock bevisbordan.188

Amerikanska domar'87

I Application of Behrens'® forklarade Supreme Court, New York County,
att vdrdet skall bestimmas per den dag beslut fattades pa bolagsstimma
om fusion utan hinsyn till effekterna av fusionsbeslutet. Vid virderingen
skall hiansyn tagas till ”market value”, “investment value” och net asset
value”. Vilken vikt som skall tilldggas var och en av faktorerna véxlar
frén fall till fall men samtliga skall beaktas. Betydelsen av “market value”
beror uppenbarligen pa hur utvecklad marknad det finns for aktien ifraga.
»Net asset value” skall ocksd beaktas men under antagande att rorelsen

186 Ballantaine s. 672—4.
187 Andra rattsfall om aktieinlésen som ofta citeras i litteratur eller rittspraxis ar:

Matter of Fulton 178 N.E. 766 (1931)
Chicago Corp v. Munds 172 A. 452 (1934)
Ahlenius v. Bunn & Humphreys 192 N.E. 824 (1934)
American General Corp v. Camp 190 A. 225 (1937)
Republic Finance & Investment Co. v. Fenstermaker 6 N.E. 2d 541 (1937)
Perkins v. Public Service Co. 45 A.2d 210 (1945)
Adams v. United States Distributing Corp 34 S.E.2d 244 (1945)
Roessler v. Security Savings & Loans Co 72 N.E.2d 259 (1947)
Tri-Continental Corp. v. Battye T4 A2d71 (1950)
Matter of Deutschmann 116 N.Y.S.2d 578 (1952)
Blumenthal v. Roosevelt Hotel, Inc. 115N.Y.S.2d 52 (1952)
Sterling v. Mayflower Hotel Corp. 93 A.2d 107 (1952)
Application of Silverman 115N.Y.S.2d 97 (1952)

modified 122 N.Y.S.2d 312 (1953)
Heller v. Munsingwear, Inc. 98 A.2d 774 (1956)
Phelps v. Watson-Stillman Co. 293 S.W.2d 429 (1956)
Dynamics Corp of America v. Abraham & Co 166 N.Y.S.2d 128 (1956)

modified - 174 N.Y.S.2d 952 (1958)
Adams v. R. C. Williams & Co 158 A.2d 797 (1960)
Tabulating Card Co. v. Leidesdorf 223 N.Y.S.2d 652 (1961)
In re Tudor City Fifth Unit Inc. 232N.Y.S.2d 758 (1962)
West Waterway Lumber Co. 367 P.2d 807 (1962)
In re Tudor City Fifth Unit Inc. v. French Investing

(aff’d memorandum) 192 NLE.2d 222  (1963)
David J. Greene & Co v. Dunhill Intern’l Inc. 249 A.2d 427 (1968)
Bastian v. Bourns, Inc. 256 A.2d 680 (1969)

188 61 N.Y.S.2d 179; affirmed 69 N.Y.S.2d 910.
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fortsittes. “Investment value” Aterspeglar sidana faktorer som bolagets
soliditet, uppnaddda resultat och ldmnade utdelningar, stillning i bran-
schen, utsikterna bade for foretaget och branschen samt “over-all value
of its securities in relation to general market conditions and market values
of comparable securities”.

Domstolen konstaterade att “investment value” inte kan definieras eller
bestdmmas noga. Stundom uttalas, att detta virde motsvarar det pris som
accepteras bade av en villig och upplyst kdpare och av en villig och upp-
lyst siiljare, vilka bada kiper respektive siljer utan tvang,

I General Realty & Ultilities Corporation'$® bedémde virderingsman-
nen olika vérden pa f6ljande sitt:

borsvirde (market value) $ 90.00
substansvirde (asset value) $ 129.61
avkastningsvirde (estimated earnings) $ 83.00

Med utgéngspunkt fran dessa virden bestimde virderingsmannen aktie-
virdet till $ 120. Domstolen fann att virderingsmannens virdering inne-
bar att substansvirdet gavs en vikt av cirka 80 9, vilket domstolen fann
Overdrivet. Domstolen &satte substansvirdet vikten 50 % och de andra
vérdena vikten 25 % vardera. Den bestimde séledes aktievirdet till § 108
(0,5X129+0,25X90+0,25X 83).

Ett sdreget fall dr Application of Marcus.2®® Det stora varuhuset R. H.
Macy & Co, Inc., hade beslutat dndra bolagsordningen pé sé sitt att pre-
ferensaktiedigare ocksa skulle ha rostritt. Forslaget antogs av dgare till
1332 408 aktier. Endast en akticigare med 50 aktier motsatte sig #nd-
ringen. Macy-aktien noterades pd New York-bérsen och kursen var 43,125
-—43,75 den dag da bolagsstimma holl. S6kandens 50 aktier hade darfor
ett borsvirde av cirka $ 2 175. 1 tvisten hade stkanden begirt $ 20 000
for sina aktier. — Borsvirdet hade avgorande betydelse for aktievirdet
om det fanns en fri och 6ppen marknad och om transaktionsvolymen var
sd stor att den kunde antas aterspegla kdpares och siljares uppfattning.
Dirfor undersokte domstolen marknaden f6r Macy-aktien fOr en sexma-
nadersperiod, varav 3 manader 16pte fore bolagsstimman och 3 ménader
efter. Nistan varje dag omsattes hundratals aktier och dagsgenomsnittet
uppgick till cirka 700 aktier. Kurserna varierade mellan 35 och 51. Kurs-
utvecklingen var i ndgon mén uppétriktad liksom index vid denna tid.
Négra sirskilda kursfluktuationer kunde inte mirkas. Marknaden for
Macy-aktien bedémdes som normal. S6kanden hade inte heller gjort gil-
lande att marknaden pa négot sitt skulle vara missvisande.

Domstolen hade att ta stéllning till om en fysisk inventering av bola- .
gets tillgdngar behdvde goras och om en sirskild revision skulle komma
till stdnd. I samband hdrmed forklarade domstolen, att lagen visserligen
inte angav ndgot visst antal aktier for att f& ritt till inldsen och att lagen
inte heller forutsatte god tro. Men domstolen behévde inte blunda for
verkligheten och tilldta forfarandet att svilla ut 6ver vad som verkligen

189 52 A.2d 6.
190 79 N.Y.S.2d 76.
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erfordrades for att ge sdkanden ett skiligt 16senbelopp. Domstolen angav
dirfor riktlinjer for en védrderingsman att beakta kursutvecklingen o.dyl.
faktorer utan att gd in pa detaljer i friga om virdering av tillgingar.

I Jacques Coe & Co. et al. v. Minneapolis-Moline Co.1%! beridknade en
virderingsman “net asset value”, "market value” och ett virde baserat pa
vinster och utdelningar. Dessa viarden sammanvégdes dérefter, varvid
olika vikter anvindes vid berdkning av virdet pd preferensaktier och

stamaktier pa foljande sitt:

stam preferens
aktier
net asset value 20 % 40 %
market value 45 % 30 %
earnings and dividends 35 % 30 %
100 % 100 %

Domstolen instamde i viarderingsmannens bedomning.

Sérskilda berdkningar av virde av materiella tillgdngar och immateriel-
la tillgdngar eller goodwill gjordes i Petition of Northwest Greyhound Li-
nes, Inc.192

Virderingsmannen gjorde foljande berdkning:

Samtliga tillgdngars bokvirde $ 5395354
Samtliga skulder J. 1846639
Immateriella tillgdngars bokvirde A 620 055
Justering av materiella tillgdngar + 368 042
Materiella tillgdngar, nettovirde $ 3296 702
Uppskattad framtida vinst $ 436107
Avgér 8 % avkastning pa materiella tillgdngars

nettovirde, 8% X3 296 702 J. 263 736
Aterstoden hidnfores till immateriella tillgangar $ 172371
Immateriella tillgdngars varde (172 000 kapitali-

. serat efter 8 %) $ 2154637
Materiella tillgngar, nettovérde + 3296702
Sammanlagt vérde $ 5451339
per aktie 80.59

Domstolen ridknade efter samma metod men med néagot annorlunda
faktorer.

Justerat varde av materiella tillgdngar $ 4182952
Uppskattad genomsnittsvinst 357 107
Avgar 8 % X4 182 952 J. 334636
Aterstoden hinfores till immateriella tillgangar $ 22471

181 75 A.2d 244.
192 251 P.2d 607.
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Immateriella tillg&ngars virde

($ 22 471 kapitaliserat efter 20 %) 112 355
Materiella tillgdngar, nettovirde 3296 702
Sammanlagt virde $ 3409057
per aktie $ 50.397

Skillnaderna i bedomningar bestod forst i att materiella tillgangar vir-
derades hogre av domstolen. Detta fick till f6ljd att en storre del av den
forvintade vinsten ansdgs vara normalavkastning pd materiella tillgdngar.
Vidare uppskattade domstolen den uthlliga vinsten till ett lagre belopp
an virderingsmannen. Slutligen kapitaliserade domstolen avkastning pi
immateriella tillgdngar efter en mycket hogre faktor dn varderingsman-
nen. I samband med valet av diskonteringsfaktor namnde domstolen en
serie avgoranden i skattedrenden, vari avkastningskraven 8—10 % for
materiella tillgdngar och 15—20 9. for immateriella tillgdngar anvints i
olika kombinationer.

Metoden att vdga samman olika berdknade védrden tillimpades ocksa
i Sporborg v. City Specialty Stores.'® Virderingsmannen berdknade ett
aktievirde pa f6ljande sitt:

Asset value $ 42.35 40 % $ 16.940
Earnings value $ 18.50 25 % $ 4.625
Sales value $ 25.27 25 % $ 6.318
Market value $ 27.25 10 % $ 2725

100 % $ 30.608

Domstolen ansig inte att borsvédrdet (market value) skulle ges sirskild
vikt i detta fall, eftersom det inte fanns nigon riktig marknad for aktierna
i fraga vid tiden for varderingen. Vid berdakningen av ”earnings value” ut-
gick virderingsmannen endast frdn 1 ar. Denna vinst kapitaliserade vér-
deringsmannen efter 10 % medan moderbolaget hdvdade att 20 % skulle
ha tilldimpats, dvs vinstmultiplikatorn 5 i stéllet for 10. Domstolen drog
fram ett citat frdn Dewing, Financial Policy of Corporations'®* dar forfat-
taren rekommenderar ett avkastningskrav av 15 %, motsvarande ett vir-
de av ungefdr 7 ganger nettovinsten, for viletablerade foretag som dock
kan paverkas av allminna ekonomiska forhéllanden. Denna typ av fore-
tag dr stark men kinslig for 1gkonjunkturer. De kriver stor skicklighet
men obetydligt med specialkunnande av foretagsledningen. Domstolen
ansdg att genomsnittsvinsten skulle multipliceras med 6—8. Det virde
domstolen kom till understeg dock $ 13 som moderbolaget vitsordat som
avkastningsvirde.

”Sales value” var en ny storhet i tvister av denna art. Detta vérde bygg-
de pé att all avkastning maste ha sitt ursprung i forsdljning. Domstolen

193 123 A.2d 121.
194 Vol. 1, s. 390.
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ansdg dock inte att ett sdrskilt vdarde skulle berdknas pa detta sitt. Det
skulle bara vara ett annat och mera teoretiskt sédtt att bestimma ett av-
kastningsvirde.

Substansvirdet bestémdes huvudsakligen av virdet av varuhusfastig-
heter, vilka virderats av sirskilda sakkunniga. Hyror hade kapitaliserats
efter 6 %. Minoritetsaktiedgarna krdvde kapitalisering efter 5,5 % och
moderbolaget efter 7 %. Domstolen godkénde virderingsmannens berdk-
ning. Minoriteten hdvdade att ett sirskilt virde skulle sittas bolagets be-
sténd av kontokunder. Domstolen fann dock att virdet hdrav aterspegla-
des i avkastningsvirdet.

Domstolen bestimde virdet pé foljande sitt:
Asset value - $4235 40 % $ 16.94
Earnings value $ 13.00 60 % $ 7.80
100 % $ 24.74

Application of Delaware Racing Association'®> gillde ett bolag som
drev travbana med spel enligt sérskilt statligt tillstdnd. Bland villkoren
for det statliga tillstdndet ingick begrénsning av den avkastning som bola-
get fick erhélla. Vid bolagsbildningen 1936 inbetalades $ 15 190 f6r 1 519
aktier. Investeringar som hade finansierats av vinster uppgick 1963 till
$ 8,7 miljoner. Bolaget hade aldrig givit ndgon utdelning. I april 1962
foreslog William DuPont, stor akticigare, att alla aktierna i travbanebo-
laget skulle skinkas till Delaware Park Inc. DuPont erbjod sig ocksa att
sjalv kopa aktier for $ 1 530 per aktie varefter han skulle skénka dem till
Delaware Park. Ndmnda virde byggde pé en virdering av en konsultfir-
ma. Till f6ljd av DuPonts férslag erholl Delaware Park, Inc., 1390 av de
1519 aktierna i travbanebolaget.

Virderingsmannen berdknade aktievirdet pé foljande sitt:

Asset value $ 5996 X40 % $ 2398.40
Market value 1530X25 % 382.50
Earnings value 2768 X25 % 692.00
Dividend value 0X10 % 0.00
$ 3472.90
Domstolen anvinde foljande siffror:
Asset value $ 5996X25 % $ 1499.00
Market value 1305X40 % 522.00
Earnings value!®32 1201X25 % 300.30
Dividend value 0X10 % 0.00
$ 2321.30

195 213 A.2d 203.
195a 259 av $ 1201 blir $ 300.25; virdet 300.30 beror sannolikt pa avrundningsfel.
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Asset value bestdmdes pa grundval av en sirskild sakkunnigvardering
av bolagets fastighet. I friga om marknadsvirdet ifrégasattes om det verk-
ligen fanns ndgon marknad for aktierna nir den ende kdparen var DuPont.
Domstolen ansg att DuPonts inkdpserbjudande konstituerade en mark-
nad. Man borde inte heller bortse fran detta eftersom DuPont inte var
kontrollaktiedgare och budet ddrfor inte borde uppfattas som missvi-
sande. Emellertid berdknade domstolen ett “reconstructed market value”
med beaktande av de faktiska resultaten fér 1962 och 1963 som var kin-
da vid tiden for samgéendet. Skillnaden i avkastningsvidrde mellan dom-
stol och vidrderingsman beror pa olika kapitaliseringsfaktorer: domstolen
kapitaliserade efter 10 9% och vérderingsmannen efter 15,2 .

Supreme Court of Delaware faststillde underrattens aktievérde,
$2321.30.

I en amerikansk lirobok!®® lamnas négra upplysningar som den utland-
ske betraktaren kan ha anledning att begrunda nir han forsoker bedoma
rittsfallets betydelse. Gavor till Delaware Park, Inc., dr avdragsgilla vid
inkomstbeskattning. DuPont engagerade en konsultfirma for att faststélla
hur mycket han kunde fa gora avdrag med. Konsultfirman kom fram till
$ 1530 per aktie, vilket d& blev DuPonts erbjudande till 6vriga aktie#gare.
Om man antar att DuPonts marginalskatt dr 50 % blir hans skatteldttnad

$ 765 for varje aktie han skinker. (Antagandet gores i den citerade ldro-
boken.)

Den virderingsmetod som tillimpats i manga amerikanska réttsfall och
som innebdr att flera olika aktievirden berdknats pd olika sdtt, varefter
ett vidgt medeltal mellan dessa aktievdrden anses uttrycka aktiens virde,
forefaller ovederhiftig. Ett medeltal av ett antal heterogena virden kan
knappast ge ett riktigt uttryck f6r helheten. Detta tillvigagingssitt har lik-
heter med vad som &tminstone forekommit i Sverige nér avkastningsvar-
det Overstigit “substansvirdet”, varvid foretagsvirdet antagits utgdra me-
delvirdet av de bada andra virdena. Schmitz!®7 férklarar om ett liknande
berdkningssitt, att dven om det #r teoretiskt tokigt, dr det kanske sd van-

ligt, att det far uppfattas som branschsedvinja. En annan tysk forfatta-
re'®8 skriver:

... die Differenz zwischen Ertragswert und *Substanzwert’ sagt in Wirk-
lichkeit fiir die Unternehmensbewertung nicht mehr aus als etwa der H6-
henunterschied zwischen Eiffelturm und Kolner Dom.”

198 Frey m.fl. Cases and Materials on Corporations s. 1132,
197 §, 87—88.

198 Bshme; Vision kiinftiger Unternehmensbewertung, Wirtschaftspriifung 1970 s.
334. Se ocksa Gross s. 31.
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Ett annat satt att illustrera det beténkliga i denna metod skulle vara att
jamfora med att beskriva ett fartyg genom att ange medelvirdet av dess
bruttoregistertonnage och dess dédviktstonnage.199 200

3.6 Diverse andra réttssystem
3.6.1 Brittiska samvaldet

I en rad stater som tillhor brittiska samvildet giller bolagslagar som starkt
péaverkats av engelska Companies Acts. Motsvarigheter till reglerna om
tvéngsinlosen i sect. 209 Companies Act finns siledes i féljande ldnder:

Sydafrika, Companies Act 1926 sect. 103 ter
Australien, Companies Act 1936 sect. 135
1961 185
Canada, Companies Act 1934 sec. 124
1952 128
Eire, Companies Act 1963 sec. 204
New Zealand, Companies Act 1955 sec. 208
Southern Rhodesia, Companies Act 1951 sec. 164
Nigeria, Companies Decree 1968 sect. 200320t

199 Bruttoregisterton uttrycker fartygets volym, dédvikiston anger vilken vikt far-
tyget kan bira.

200 En vilvillig tolkning av tillvigagingssittet skulle vara att uppfatta de olika
aktievirdena, som vigs samman, som mer eller mindre osikra uppskattningar av
det pris som skulle kunna uppnas vid en forsiljning av hela foretaget, alltsd upp-
skattningar av det viirde som domen skall faststilla. Osikerheten i dessa uppkatt-
ningar férutsittes kidnd och preciseras siffermissigt som sannolikhet for ett visst
viarde. Eftersom total visshet om ett férhallande innebir att sannolikheten ar 100 %,
skall summan av de antagna sannolikheterna vara 100 %. For att detta synsatt skall
vara riktigt maste dock underlag finnas for att asdtta de olika behandlade vérdena
nagon viss sannolikhet, vilket underlag inte finns redovisat nagonstans och antag-
ligen inte existerar. Ett forhallande som fortjanar sarskild uppmirksamhet dr att de
olika vidrden, som amerikanska domstolar laborerar med, ibland kan ligga pa helt
olika nivader. Nar detta ar fallet, ar det inte troligt att dessa virden ar uttryck for
en lat vara inte helt siker men dock sannolik skattning av det vdrde man vill be-
stimma i domen. Slutsatsen av dessa 6verviganden blir, att det amerikanska till-
viagagangssattet med vigda medeltal ar ovederhiftigt.

201 Uppgifterna har i huvudsak hamtats fran Sammel v. President Brand Gold
Mining Co. Ltd. (1969) 3 S.A. 629, 631. Blue Metal Industries Ltd. v. R. W. Dilley
(1969) 3 W.L.R. 357 samt Orojo s. 440. Fullstindighet har inte efterstravats.
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3.6.2 ltaliensk ratt

Aktietigare har i ndgra fall ritt att f4 sina aktier inldsta, ndmligen om bo-
lagets dndamal dndrats, om bolagsformen dndrats eller om bolagets site
flyttats till utlandet. Under fOrutsdttning av att aktiedgaren inte rostat
for beslutet dger han pakalla inlosen av aktierna. Losen skall ske till me-
delkursen under det senaste halviret om bolaget dr borsnoterat och eljest
baseras pa aktiens matematiska virde enligt balansridkningen for senaste
rakenskapsar. Framstillning om inldsen skall goras skriftligen inom tre
dagar efter den avgorande bolagsstimman om aktiedgaren var nirvaran-
de, och i annat fall inom femton dagar efter beslutets inférande i handels-
registret. Bestimmelserna, som ir tvingande, aterfinns i Codice civile 16
marzo 1942 art. 2437202

3.6.3 Spansk ratt

Vid beslut om dndring av bolagsdndamalet 4ger aktiedgare ritt att fa sina
aktier inlGsta, sdvida han réstat mot beslutet. Om aktierna ar bdrsnotera-
de utgdr losenbeloppet den genomsnittsliga borskursen de senaste sex
ménaderna. I andra bolag baseras losenbeloppet p& en uppskattning av
bolagets likvida?®? tillgdngar enligt senaste balansrikning.2** Losenritten
prekluderas efter tre manader frin beslutets inférande i handelsregistret.

Vid fusionsbeslut intrader ocksé en 16senrétt. Ddrvid krévs inte att ak-
tiedgaren har rostat mot beslutet, det ridcker att han inte har réstat for
fusionsbeslutet. Losenbeloppet bestims pa grundval av senaste balans-
rakning fore fusionsbeslutet. Aktiedgare som var nérvarande vid den av-
gorande bolagsstimman anses vilja fa sina aktier inlosta om de inte inom
en ménad ansluter sig till fusionsbeslutet. Aktiedgare som inte var nérva-
rande anses vilja fa sina aktier inldsta, om de inte ansluter sig till fusions-
beslutet inom tre manader frén dess offentliggbrande.205 206 207

202 Atergivet efter Auslindische Aktiengesetze, Band 11,2, Auflage, 1976, s. 108.
203 sic.

204 ., o, si las acciones no se cotizan, al tipo que resulte de la apreciéon del patri-

monio liquido, segln el ultimo balance aprobado. Art 85, 4 st. i.f. Ley de 17 de
julio de 1951 sobre régimen juridico de las sociedades anonimas.

205 Art. 135.

206 Atergivet efter Auslindische Aktiengesetze Band 2 1975, s. 119, 145,

207 Jfr Grosss. 124 vidn. 1.
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3.6.4 Schweizisk ratt

Enligt schweizisk ritt har styrelsen eller aktiedigare i ett aktiebolag ritt att
l6sa aktier, som ndgon forvédrvat genom vissa familjerittsliga fang eller
genom exekutiv auktion. Losen skall utgbras av borskurs, nir ndgon sé-
dan finns, och eljest "zum wirklichen Wert” vid den tidpunkt férvérvaren
begir att bli registrerad som aktiedgare.2%8

3.6.5 Hollandsk ratt

Den enda inlosenregel som forefaller finnas i hollindsk bolagsritt avser
innehallet i hembudsklausuler i bolagsordningar i BV.2% En hembuds-
klausul maste ange, att aktiedgaren vid hembud har ritt att erhalla ett
pris for sina aktier som motsvarar aktiernas viarde enligt en eller flera
sjalvstandiga sakkunnigas uppskattning.?10

3.6.6 Europeiska gemenskapen

EG-kommissionen framlade 1975-05-13 ett nytt forslag till lag om Euro-
pabolag.2l1

Del VII, som behandlar koncernritt, har tva avsnitt, nummer 3 och 4,
rorande minoritetsskydd och utlosning av minoritetsaktiedgare.2!2

Sedan ett bolag blivit ett ’dependant company” i en europabolagskon-
cern skall moderbolaget rikta ett erbjudande till minoritetsaktiefigarna att
férvirva minoritetsaktierna mot kontantbetalning. Om moderbolaget ir
ett EG-bolag eller ett aktiebolag bildat enligt aktiebolagslagstiftningen i
nigon EG-stat, har moderbolaget ritt att ddrjamte eller i stillet erbjuda
vederlag i form av aktier i moderbolaget. Moderbolaget dger ocksd er-
bjuda minoritetsaktiedigarna att behélla sina aktier med ritt till viss ga-

208 Art. 686 IV schweizerische Bundesgesetz iiber das Obligationenrecht 30/3 1911,
18/12 1936, jfr Lehner, Otto, i Schweizerische Juristen-Zeitung 1954 s. 73—381.

209 Besloten vennootschap met beperkte aansprakelijkheid.

210 Art. 57,1; Kluwer para 82 s. 395.

211 Ursprungligen framlades ett forslag 1970-10-10, Bulletin EG Bilaga 8/70. Ytt-
rande avgavs av Europaparlamentet 1974-08-07 och av EG:s handels- och socialut-
skott 1972-12-13. Med anledning av dessa yttranden samt med anledning av Dan-
marks, Irlands och Storbritanniens upptagande i EG reviderades 1970 ars forslag.
1975 ars férslag med korta motiv har publicerats i Bulletin EG Bilaga 4/75.

212 Artikel 228—238 respektive 238a—238b.
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ranterad &rlig betalning.2!® Dotterbolagets styrelse skall utse en eller flera
oberoende sakkunniga som har till uppgift att yttra sig om skéligheten i
moderbolagets erbjudande. Minoritetsaktieigare som dger minst 5 % av
den del av bolagets kapital som tillhér minoriteten, dger pakalla att dom-
stol utser en eller flera andra sakkunniga, om de av styrelsen utsedda
sakkunniga inte visats vara tillrickligt oberoende.

De sakkunniga skall avge en rapport, vari de skall uttala sig om erbju-
dandets skalighet. Nar erbjudandet innehdller forslag om kontantbetal-
ning for aktier skall yttrandet ange “the amount of the net assets of the
company, based on their current values; the earnings of the company,
having regard to its future prospects; and the criteria employed for valu-
ing such net assets and determining such earnings”.?!* Nir ett aktieutbyte
foreslds, skall yttrandet innehdlla uttalande om forhéllandet mellan de
berérda bolagens nettotillgdngar och avkastningskapacitet si som nyss
angivits tillika med uppgift om grunderna f6r uttalandet. De sakkunniga
dldggs uttryckligen att fista aktieigarnas uppmirksamhet pd eventuella
svérigheter som uppkommit vid virderingen.2® De sakkunniga har ritt
att erhdlla all relevant upplysning som moderbolaget och dotterbolagen
kan tillhandahélla.

Dotterbolagets styrelse skall skriftligen yttra sig 6ver de sakkunnigas
utldtande. Minoritetsaktiedgarna har ritt att erhalla kopior av de sakkun-
nigas utldtande och av styrelsens yttrande déarover.

Dotterbolagets styrelse skall kalla aktiefigarna till en bolagsstimma for
att ta stillning till moderbolagets erbjudande. Vid denna stimma har
endast minoritetsaktiedgare rostriatt. Rostritt far dven utovas for aktier
som eljest saknar rostritt. Fér antagande av moderbolagets forslag kraves
att dgarna till tre fjairdedelar av minoritetsaktierna rostar for forslaget.

Om minoritetsaktiedgarna pa nyssndmnda stimma helt eller delvis for-
kastar moderbolagets forslag, kan villkoren bestammas av domstol. Dom-
stolens beslut kan inte Gverklagas.

Minoritetsaktiedgare har ritt att begidra domstolsprovning av moderbo-
lagets erbjudande dven om detta godtagits av minoritetsaktiedgarna. Har-
for kravs dels att minoritetsaktiedgaren rostat mot forslaget, dels att
dessa minoritetsaktiedgare dger minst 20 9% av minoritetsaktierna.

Nu refererade bestimmelser giller generellt nédr ett bolag blivit kon-
cernbolag. Moderbolaget har flera majligheter att utforma vederlaget till

213 Jfr utjamningsersattning enligt tyska AktG s. 64 ff. ovan.
214 Art. 232.3 (a).
215 Art. 2324,
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minoriteten. Minoriteten 4 andra sidan har i huvudsak endast att forkasta
eller antaga moderbolagets forslag eller eventuellt pdkalla jimkning vid
domstol. Om ddremot moderbolaget direkt eller indirekt forviarvar minst
90 % av aktierna i ett dotterbolag intrdder en omsesidig rétt och plikt till
inlosen av aktierna i dotterbolaget.

Vederlagets storlek bestims pa samma sdtt som i ovan beskrivna fall.
1 proceduren ingér en skyldighet for moderbolaget att limna ett erbjudan-
de om forvirv av minoritetsaktierna mot kontantbetalning eller mot byte
av aktier i moderbolaget. Varje minoritetsaktiedgare har ritt att inom en
ménad efter erbjudandet pakalla provning genom domstol av erbjudandets
skilighet.

I motsats till det forstndmnda fallet 4r moderbolaget inte skyldigt att
erbjuda nagon garanterad utjimningsersittning.

I och med att moderbolagets erbjudande om tvangsinlésenvillkor publi-
ceras blir moderbolaget dgare till minoritetsaktierna. Minoritetsaktie-
dgarna har dédrefter endast ett krav pa att erhilla kontantbetalning eller
moderbolagsaktier i utbyte mot sina dotterbolagsaktier.

Moderbolaget dr skyldigt att ombesorja att det blir kungjort nir mo-
derbolaget forvdrvat minst 90 9% av aktierna i dotterbolaget. Varje mi-
noritetsaktiedgare har d& ritt att pdkalla inlésen av sina aktier. I detta
fall erfordras inte ndgot sakkunnigutldtande. Om parterna inte enats om
villkoren dger domstol faststélla dessa pd minoritetsaktieigarens begéran.

»The procedural rules and the rules on examination of the offer in Sec-
tion 3 do not apply since in this case requests will, for the most part, come
from individual outside shareholders and any procedure under those rules
would be too cumbersome. The adequacy of the offer in response to a
request from an outside shareholder does not therefore need to be exam-
ined and verified by an expert. However, if the outside shareholder finds
the amount of the offer unacceptable he may have recourse to the court.
Since the court’s decision is of importance to any remaining outside share-
holders of the company, it must be published.”?18

3.7 Sammanfattning av utldndsk bolagsritt

Virderingsregler av sirskilt intresse finns framfor allt i engelsk, tysk och
amerikansk ritt.

Forutsittningar for inlosen av aktier dr ungefdr desamma i dessa rétts-
system och i vart. Daremot ar virderingsreglerna hogst olika.

216 Bull. EG Supplement 4/75 s. 203,
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Tysk ritt ger minoritetsaktiedgaren eller den aktiedgare som eljest blir
foremal for inlosen en stark stillning, Aktierna virderas efter en ingdende
provning, dir alla relevanta ekonomiska omstindigheter skall beaktas.

Amerikansk rdtt medger att ekonomisk information av allehanda slag
fors in i ett vdrderingsmal. Men amerikansk rétt uppstéller olika regler,
bland annat av procesuell art, som innebidr ett skydd for ett bolag eller
dess dominerande aktiefigare mot kverulanter och andra som skulle vilja
missbruka vérderingsreglerna. Dessa skyddsregler har en sddan utformning
att de utgor ett visentligt hinder dven for en genuint missn6jd aktiedgare
att utnyttja skyddsreglerna.

Engelsk ritt slutligen innehéller regler som skulle kunna utgéra ett
skydd for exempelvis en minoritetsaktiedgare. Dessa regler tillimpas dock
av domstolarna si att ndgon saklig provning av exempelvis erbjudna vill-
kor for aktiebverlatelse i samband med ett féretagssamgiende inte kom-
mer till stdnd. Provningen inskréinker sig till om allting gitt formellt
riktigt till.
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4 Foretagsvardering

Efter redovisningen av lagregler om virdering av fOretag i svensk och
utlindsk aktiebolagsritt, som limnats i kapitel 2 och 3, och som framfor
allt giller regler om tvangsinlosen av aktier i samband med samgéenden
mellan foretag, foljer har en kort redogorelse for allménna principer for
foretagsvardering. Denna redogorelse bygger framst pa vedertagen fore-
tagsekonomisk praxis. I detta kapitel behandlar jag ocksd ett urval av
specialproblem som enligt min erfarenhet ofta vallar meningsmotsattningar
i tvister om tvangsinldsen. Mot bakgrund av rittsreglerna och med kan-
nedom om principerna for foretagsvirdering behandlar jag s i komman-
de kapitel rattspraxis.

4.1 Allmént om foretagsvirde

Virdet av ett foretag! for dess dgare bestimmes av den nytta dgaren har
eller kan erhdlla av att dga foretaget. Nyttan bestdr dels av vad &dgaren
kan ta ut ur foretaget i pengar eller motsvarande, vilket fOrutsitter att
foretagets inkomster pa lang sikt Overstiger dess utgifter, dels i att fore-
taget ger dgaren utlopp for arbetsglddje eller lamnar honom utrymme fér
sjélvforverkligande.

Den foretagsekonomiska vetenskapen anvisar metoder for att berikna
den ekonomiska nyttan. Syftet med detta kapitel dr att ge en Gversiktlig
beskrivning av dessa metoder som en bakgrund till den rittsliga framstall-
ningen.

Den icke-ekonomiska nyttan av ett fOretagsinnehav ar ométbar, men
den kan dock subjektivt beaktas av dgaren, t.ex. nir denne fattar beslut

1 Begreppet foretag anviandes hidr i vidstrackt mening och kan omfatta varjehanda
slag av organiserad, ekonomisk aktivitet. Vad som anféres i detta kapitel giller
generellt for alla foretag oavsett foretagsform, dar motsatsen inte uttryckligen
angivits.
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om att sdlja eller icke sdlja foretaget.?2 Icke-ekonomisk nytta kan antagas
férekomma oftare i sma foretag 4n i stora.
Ett foretagsviarde behover bestdimmas i en rad olika situationer, sdsom

— vid den éarliga formGgenhetstaxeringen,

— vid arvfall och vid giva,

— i samband med kreditgivning till foretaget,

— i samband med kreditgivning med foretaget som sdkerhet,
— vid forséljning av foretaget,

— vid samgéende mellan tva foretag,

— vid borsintroduktion,

— vid tvangsinlosen enligt 14 kap. 9 § ABL,

— vid hembud av aktier,

— vid expropriation.

Om sirskilda varderingsnormer inte angivits i lag, avtal eller pé liknan-
de sitt bestimmes fOretagsvirdet enligt foretagsekonomiska principer.
Dessa principer syftar frimst till att ange ett marknadsvirde pé foretaget.

Marknadsvardet ligger mellan négra grénsvirden, som Johansson-Lof-
gren® givit beteckningarna siljarens resp. kdparens kritiska vdrde.* Sélja-
rens kritiska virde definieras som det »pris, vid vilket alternativet att sélja
foretaget ter sig lika fordelaktigt for den potentiella séljaren som alterna-
tivet att icke sélja”.5 P4 motsvarande sitt definieras koparens kritiska
virde, som “det Overlatelsepris, vid vilket alternativet att forvidrva fore-
taget ter sig lika fordelaktigt for den potentiella koparen som alternativet
att icke forvirva fGretaget”.8

Storleken av sdljarens kritiska virde beror dels av hur siljaren upp-

2 Det bor observeras att ett foretag kan ha ett varde for en dgare dven om inne-
havet inte medfér nagon ekonomisk nytta, dvs. om utgifterna dverstiger inkomsterna
pa lang sikt, namligen om virdet av de icke-ekonomiska férdelarna uppskattas
kompensera forlusterna. Som exempel kan anféras maken till en miljondar som dri-
ver en boutique, varvid forlusterna i denna rorelse far utnyttjas som underskott i
forvarvskalla vid miljondrens taxering. Metoderna att berdkna virdet av den ekono-
miska belastningen — av den “negativa nyttan” — blir teoretiskt desamma som i
de normala fallen.

3 8. 263.

4 Werin i SvIT 1978 s. 94 anviander beteckningen reservationspris fér siljarens
kritiska viarde. Termen har Werin hamtat frin den engelska nationalekonomen
Philip Wickstead.

5 Johansson-Lofgren s. 263.

6 Johansson-Lofgren s. 263.
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skattar framtiden for foretaget i hans dgo, dels av vilka alternativa place-
ringsmdjligheter siljaren har.

Antag att sdljaren blivit vertygad om att foretaget arligen for all framtid
kommer att ge en avkastning om 100 tkr. Om hans bista alternativa pla-
cering av kapitalet dr att kopa forlagsbevis som ger honom 10 % rinta
blir virdet 1000 tkr (10 % av 1000 tkr = 100 tkr). Om hans basta alter-
nativ 4 andra sidan &r att intrida som deldgare i ett annat foretag som ger
25 9% avkastning? blir hans kritiska virde endast 400 tkr (25 % av 400
tkr = 100 tkr). Antag att siljaren far ett anbud pa 500 tkr. Om hans al-
ternativa placeringsmojlighet var de namnda forlagsbevisen skulle hans
arsavkastning sjunka till 50 tkr (10 % av 500 tkr = 50 tkr) men om hans
alternativ var den nimnda placeringen i ett annat foretag skulle den 6ka
till 125 tkr (25 % av 500 tkr = 125 tkr). Vi forutsétter att samtliga pla-
ceringar dr lika sdkra eller lika riskfyllda. Det skulle under dessa — ore-
alistiska — forutsittningar vara of6rstandigt av sdljaren att sdlja i det
forsta fallet och att inte sélja i det andra fallet.

Pi motsvarande sitt beriknar den presumtive kOparen sitt pris. Storleken
av koparens kritiska virde beror dels av hur kGparen uppskattar framtiden
for foretaget i hans #go, t.ex. i kombination med andra tillgangar, dels
av vilka alternativa placeringsmojligheter képaren har.

En forutsittning for att en forsdljning av foretaget skall komma till
stdnd #r att koparens kritiska virde ligger hogre dn siljarens. En sddan
skillnad mellan de kritiska virdena kan betecknas som ett vdrdegap.®

Bade koparens och siljarens kritiska vdrden #r subjektiva. Samma
foretag kan ha olika virde for olika personer, t.ex. beroende pé att de har
olika mdjligheter att nyttiggora foretagets resurser eller beroende pa att
de har olika alternativa placeringsmdjligheter. Att foretagsvirdet dr sub-
jektivt innebidr dock inte att det bestimmes pa ett godtyckligt sitt.82

Figur 4:1 illustrerar schematiskt hur olika vidrden kan férhalla sig till
varandra. Kopare A anser att foretaget sdkert dr viart A, och mdjligen kan
vara sd hogt som A,. Kopare B bedomer virdet ligga mellan B, och By
och kipare C mellan C, och C,. A,, B, och C, utgor de tre koparnas kri-

7 Haér bortses fran skatt.

8 Rydéns, 87.

8a T ABL 14:3 2 st. anges, att yttrande skall avges av revisor i samband med fusion
av vilket skall framga, “att aktiekapitalet i det Overtagande bolaget icke Overstiger
de éverlatande bolagens sammanlagda verkliga virde for det dvertagande bolaget’.
(Min kursivering.) Denna utformning, som saknar motsvarighet i aktiebolagsutred-
ningens forslag, kan tyda pa att lagstiftaren ocksd uppfattat foéretagsviardet som
subjektivt. Denna del av lagrummet har dock inte nirmare behandlats i proposi-
tionen.
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tiska virden, de motsvarar den hogsta ekonomiska nytta var och en av
koparna berdknar kunna utvinna av foretaget. Siljaren uppskattar vérdet
till minst Y, men anser att det méjligen kan uppga till Y. Y, utgér silja-
rens kritiska vérde; detta vdrde utgdr minimum f6r vad som ar ekono-
miskt f6r honom att acceptera som kopeskilling.

Virdegap foreligger endast i forhallandet mellan sdljaren och képarna
A och B. Siljarens kritiska virde &r ldgre dn As och Bs kritiska vérden.
Diremot foreligger inte nagot virdegap i forhallandet mellan séljaren och
C, eftersom Cs kritiska vdrde ar ldgre dn siljarens kritiska virde.

Vem av A och B som kommer att kdpa foretaget och hur hogt priset
slutligen blir kan inte anges pa nigot generellt sitt. Det enda som gér att
sdga dr, att priset kommer att bli lagst Y, och hogst B,. Priset blir be-
roende bl.a. av parternas forhandlingsskicklighet, av deras angeldagenhet
att gora affar och av deras — grundade eller ogrundade — uppfattning
om motpartens uppfattning om relevanta vérden.

A, 8
1
B, \,‘;S

c, 0:2 I

[]
Y, Saljarens vardering
1 Y2
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Véarde X kr vardegap

Schematisk bild av virdegap
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I samband med foretagsvirdering forekommer-€n rad virdebegrepp.,De
vanligaste® ar foljande:

— avkastningsvadrde, vilket skall uttrycka nuvérdet av framtida avkast-
ninglo;

-— substansvirde, vilket skall uttrycka skillnaden mellan virdet av till-
gangar och skulder i foretaget. Virderingsprinciperna vixlar, framst
savitt giller tillgdngsvarderingen. Enligt en forfattare skall inte alla
tillgdngar medrdknas.! En sirskild, bestimd innebdrd har begreppet
fatt genom Riksskatteverkets anvisningar om virdering av aktier i
f&mansbolag!? 13;

— goodwillvirde, vilket ibland betecknar det belopp varmed avkastnings-
virdet Overstiger substansvirdet;

— likvidationsvirde, vilket betecknar vad dgaren skulle ha i behall sedan
foretaget avvecklats efter likvidation.

Diremot nimner jag inte i detta sammanhang borsvirdet, eftersom det,
vilket kommer att visas nedan!3z har ett sa indirekt och komplicerat
samband med foretagsvirdet att det inte kan utgéra nagon dndamalsenlig
varderingsnorm.

Andra virdebegrepp som ocksd kan ndmnas for att direfter genast

9 Johansson-Loéfgren behandlar avkastningsvarde, substansviarde och likvidations-
varde (s. 264—270), Nilsson-Ohlin de nu namnda samt goodwillvirde (s. 9), Arvids-
son substansvirde, avkastningsviarde och goowillvarde (s. 8—9). — Opsahl ndmner
(s. 38—40) 18 olika varden vilka kan tas som uttryck for >fullverdi’. Braitinger
hinvisar till en formularbok som anvisar 55 mojliga metoder att vdrdera resultat
(s. 9 not 24 i.f.). Commons hidnvisar till 32 olika vardedefinitioner (s. 332). De bada
sista exemplen hor forstis hemma i kuriosakabinettet. Mojligheterna att definiera
viardebegrepp, vare sig de hianférs till foretagsviarde eller gores allminna, &r uppen-
barligen legio.

10 Nirmast motsvarande engelska term ar earnings value. Det ar oriktigt att over-
sdtta avkastningsviarde med dividend value, se Pineus, Ship’s value s. 20 och Ram-
berg i SvJT 1976 s. 210. Dividend value férekommer som term i amerikansk littera-
tur som beteckning pa ett virde som bygger pa utdelning i stallet fér pa avkastning
vare sig denna utdelas eller inte.

11 Nilsson-Ohlin s. 64 om immateriella tillgangar.

12 RSV Dt 1978:15, RSFS 1978:34. Omarbetade anvisningar i RSV Dt 1979:12.

13 Enligt min uppfattning har begreppet substansviarde blivit sa uttunnat och miss-
brukat att det inte lingre fyller nagon funktion annat 4n som teknisk term med
avseende pa virdering enligt RSV:s normer. Se Flodhammar i Aktiespararen 1-1978
s. 24 f. Jfr Moxter, s. 209, som antar att substansvdrdeorienterade teorier inom fa
ar kan vara hénvisade till idéhistorien. ”Es handelt sich hier um einen Denkfehler,
der offenbar von allen gemacht wird, die sich mit Bewertungsfragen oberflachlich
befassen.” (Schmalenbach s. 61).

13a S, 120 ff. och 126 ff.
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avfardas dr affektionsviarde och nuisance value. Dylika virden tillmétes
inte ndgon betydelse vid en foretagsvirdering dven om de kan péverka en
sdljares vilja att sélja. Dessa védrden &r att jamstdlla med andra icke-eko-
nomiska varden.

De olika virdena kan berdknas under olika antaganden om grundlig-
gande forutsdttningar, frimst i frdga om foretagets livslingd. Avkast-
ningsvirde berdknas vanligen under antagande om oandlig livslingd. Det-
ta dr forsvarligt eftersom virdet huvudsakligen paverkas av de nidrmast
liggande irens avkastning. Avkastningar som realiseras om nagra decen-
nier spelar mycket liten roll foér virdet.'* Vid substansvirdeberdkningar
brukar man antaga att foretaget &r i drift, de sker under betraktande av
foretaget “as a going concern”. Négot explicit antagande om livslangd
brukar ej goras. Likvidationsviarde slutligen kan antingen berdknas under
antagande om en omedelbar likvidation eller under antagande om en suc-
cessiv avveckling. Man kan observera, att likvidationsvirde egentligen
inte ar annat dn ett specialfall av avkastningsvirde, namligen ett avkast-
ningsvirde under antagande om en begriinsad, kort livslingd for fore-
taget.1®

Efter ovanstdende redovisning av riktlinjer for foretagsvérdering i all-
ménhet overgdr framstillningen nu till vissa sdrskilda problem, som jag
kommer att behandla i anslutning till redogorelser for berdkning av de
virden, som vanligen brukar tillmitas intresse. Jag kommer séledes att
for sig behandla problem i samband med berdkning av avkastningsvirde,
substansvirde, likvidationsvirde och borsvirde.

Sarskilt vid behandlingen av avkastningsviardet kommer jag att belysa
en rad detaljproblem. Dessa har jag valt ut pi grundval av vad som enligt
min erfarenhet, frimst frin tvister om tvangsinldsen av aktier men dven
fran forhandlingar om frivilliga Overlételser av foretag, brukar vélla me-
ningsmotsittningar i praktiken. Detta urval av detaljproblem Gverens-
stimmer till stora delar med det som Johansson-L&fgren arbetar med.1¢

Framstillningen ar till storsta delen beskrivande med nigra fa analy-
tiska inslag.

4.2 Avkastningsvirdet

Avkastningsvéardet skall i princip motsvara nuvidrdet av all framtida
avkastning av foretaget, inklusive nuvardet av resultatet av foretagets

14 Se nedans. 100 f.
15 Johansson, S-E i Ekonomiska studier s. 19,
16 S 264-—-268.
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likvidation. En sddan berdkning innehaller tvd huvudproblem:

— den forutsétter en kinnedom om framtiden som inte finns;

— de vid olika tidpunkter utfallande avkastningarna skall hénforas
till samma tidpunkt, i allmédnhet nutid, for att kunna adderas.
Problemen innebér alltsd att bestimma vad man skall diskontera och

hur man skall diskontera.

Ovissheten om framtiden brukar i praktiken losas s& att man forsdker
uppskatta den normalavkastning som féretaget kan forvdntas uppna.l?
Denna skall varken uppskattas for hogt eller for lagt; saledes skall inte
nigon “sdkerhetsmarginal” byggas in i uppskattningarna utan hansyn
till osdkerhet och risk tages pa annat sitt.18 Ofta berdknas denna normal-
avkastning efter en analys av ett antal gingna ar. 5 ar 4r en vanlig
analysperiod.’® Dérvid kommer perioden vanligen att omfatta en hel
konjunkturcykel.

Vid analysen av gingna ars resultat justeras dessa med hénsyn till en
mingd faktorer som inte anses hanforliga till ifrdgavarande ar. Vissa
vanliga justeringsposter behandlas nedan. P4 grundval av de justerade
resultaten uppskattas normalavkastningen.

Det ar vanligt att ndgot medelvidrde?® av de justerade resultaten anses
representera en normalavkastning. Ibland anser man att senare ars resul-
tat dr mera representativa an tidigare ars, varfor ett vagt niedelvirde
berdknas. Valet av vikter far anses vara godtyckligt. Det forekommer
ocksé att man utesluter det bédsta och det simsta aret av de analyserade
och berdknar nagot medeltal av Ovriga justerade resultat. I branscher
med resultat som utvecklas cykliskt kan vagda medeltal bli missvisande.

Om foretagets avkastning under gangna ar foljer en viss trend antar
man ibland att denna trend fortsdtter.2!

Problemet med att hénfora avkastningar som utfaller vid olika tid-
punkter till samma tidpunkt I6ses genom diskontering till nuvérde.?2 Det

17 Kritik mot denna forenkling hos Moxter s. 156, 210.

18 Ses, 110 f.

19 Johansson-Lofgren s. 264, Nilsson-Ohlin s. 43, Arvidsson s. 31. Enligt 1974 ars
utgava av RSV:s anvisningar fér aktievardering omfattar analysen 3—35 ar, RSV Dt
1974:27 s. 6.

20 I allménhet ett vigt eller ovagt aritmetiskt medelvirde.

21 Stor férsiktighet bor dock iakttagas dirvid. Det framstar som mindre sannolikt
att en gynnsam trend kan forbli obruten i all framtid. Men om foretaget uppvisat
t.ex. en god resultatforbittring under en f6ljd av ar kanske man antar att resultatet
fortsiatter att forbdttras varje ar under de 10 nidrmaste aren och darefter planar ut
pa den uppnadda nivan.

22 Att berakna nuvirdet innebdr att berdkna det belopp som behéver placeras
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har synnerligen stor betydelse efter vilken ridntefot denna diskontering
sker.2® En brist i manga foretagsvdrderingar 4r att man nedldgger stor
omsorg pa att justera historiska resultat i syfte att kunna berdkna en
pardknelig normalavkastning. Dérefter kapitaliseras denna normalav-
kastning efter en réntefot utan ndrmare motivering. Minst lika stor
omsorg borde nedliggas pa valet av rantefot.2

En foljd av diskontering av ett antal ars avkastning till nuvarde blir
att de ndrmast liggande aren far storst betydelse. Misstag i fraga om
avkastning som forvdntas utfalla om lang tid spelar bara en liten roll for
nuvirdets storlek.

Avkastning om 100 under obegridnsad tid ger, vid diskontering efter
20 9%, ett nuvdarde av 500. Hur detta nuviarde dr sammansatt av olika
delvérden illustreras av tabell 4:1.

Ar Nuvirde Kumulerat nuvirde
1 83 83
2 69 152
3 58 210
4 48 258
5 40 298
6 33 331
7 28 359
8 23 382
9 19 401

10 16 417

Tabell 4:1

Tidsmdssig fordelning av nuvirde

Halften av nuvardet beror alltsd pa de fyra ndrmaste arens avkastning.
90 % av nuvirdet beror pa cirka 9 ars avkastning. Avkastning som er-
halles efter ar 10 svarar for en liten del av det totala nuvidrdet. Ett fel i
antagandena om avkastningen efter ar 10 pa 100 % (t.ex. att avkast-
ningen ar 11 och féljande ar skulle visa sig vara 200 i stéllet f6r antagna

under ifragavarande tidrymd till ifragavarande rantefot fér att man skall erhalla
ifragavarande belopp. Nuvardet av 100 kr som fo6rfaller till betalning om 1 ar ar
vid rantefoten 10 % lika med 91 kr. (91 kr+10 % ranta 4 91 kr i 1 ar 9 kr=100 kr).
23 Om normalavkastningen berdknats till 1 000 blir kapitalviardet 10000 efter 10 %
men bara 4 000 efter 25 %.

24 Jfr Asztély, Foretagsviarde och goodwill, s. 22.

100



100) innebidr inte mer dn att det sammanlagda nuvirdet forandras med
cirka 16 9% (fran 500 till 580).

Avkastningsviardet forandras sjdlvfallet om de forutsattningar, varpa
varderingen bygger, fordandras. Déarvid kan dven vardet fordndras sprang-
vis. En sddan forandring kan intrdffa, om foretaget exempelvis genomgar
en strukturomvandling. Daremot fordndras avkastningsvardet i alla nor-
mala fall jamnt, vilket ofta innebdr att om avkastningsvidrdet beraknas
per tva olika tidpunkter som inte ligger alltfér langt ifrdn varandra,
kommer véardena inte att avvika fran varandra sarskilt mycket. Detta
giller dven vid vardering av foretag med mycket skiftande resultat, om
svingningarna dr négot sa nar regelbundna.

4.2.1 Avskrivningar

Avskrivningar pd foretagets anldggningstillgdngar i bokforingen styrs
ofta av skattelagstiftningen. I detta avseende har svensk skattelagstift-
ning ansetts vara gynnsam fér foretaget. Avskrivningsreglerna #r si
utformade att foretagen medges att bygga upp dolda reserver. Méinga
foretag, bl.a. ett stort antal borsnoterade foretag, redovisar numera —
forutom de skattemissiga — ocksad kalkylmissiga, planméssiga eller
andra avskrivningar. Dessa senare anses d& vara pa ett eller annat sétt
foretagsekonomiskt motiverade.

Det torde inte vara mojligt att pasta att nagon av alla férekommande
avskrivningsmetoder dr den “ritta”. Vilken som #r riktigast i ett visst
fall beror pa for vilket &ndamal avskrivningarna beréknats.

Att avskrivningar alls skall ske, motiveras av att det skulle vara miss-
visande att belasta det &r, ndr en maskin, en fastighet eller annan
anldaggningstillgdng anskaffas, med hela anskaffningsutgiften. Denna bdr
pa ett eller annat sdtt férdelas 6ver den tid tillgdngen kan brukas. En
grundliggande tes inom teorin pa redovisningens omrade ar att kostna-
der skall stillas mot intidkterna vid den tidpunkt d& de senare redovisas.
Utan att gd in pa detaljer kan det vara limpligt att hir peka pa tva olika
uppfattningar om avskrivningarnas funktion, som leder till olika upp-
fattning om avskrivningarnas storlek. Enligt den ena uppfattningen skall
avskrivningarna vara s& stora att deras summa racker till dteranskaffning
av tillgdngen nir denna ar férbrukad. I inflationstider leder detta till att
avskrivningarna sammanlagt méste Overstiga den historiska anskaffnings-
utgiften, vilket bl.a. skattelagstiftningen inte medger. Avskrivningarna
har med detta synsitt savil en finansieringsfunktion som en métfunktion.
En annan uppfattning dr att finansieringen av varje investering bor be-
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handlas for sig och att den inte i och fér sig har samband med vilka
investeringar som tidigare har gjorts. Avskrivningarnas dndamal blir da
endast att férdela anskaffningsutgifterna sa att varje ars resultat blir sa
riktigt som mdéjligt — de har en ren mitfunktion. Qavsett hur avskriv-
ningar har redovisats i rikenskaperna behover ofta en motiverad juste-
ring ske. I vissa fall kan foretagets avskrivningar godtagas, vilket forut-
sitter att motiveringen for deras storlek Gvertygar bedémaren om att de
ar andamalsenligt berdknade.

Tre faktorer vid berdkning av avskrivningars storlek som det kan réda
delade meningar om giller avskrivningsunderlagets storlek, avskrivnings-
periodens ldngd samt sittet for fordelning av avskrivningarna. Som av-
skrivningsunderlag kan den historiska anskaffningsutgiften tjina liksom
varje ars ateranskaffningskostnad. Valet av avskrivningsunderlag paver-
kas av vilken uppfattning man har om avskrivningarnas funktion. I
fraga om avskrivningsperiodens lingd anser flertalet bedémare att denna
skall vara tillgdngens ekonomiska livslingd i motsats till dess tekniska.
Emellertid ar den ekonomiska livsldngden ej séllan osdker, inte minst pa
grund av den tekniska utvecklingen. Foretag brukar di ofta underskatta
livslingden i konsekvens med den allménna forsiktighetsprincip som f6l-
jer av god redovisningssed.

Avskrivningarna kan fordelas linjart, progressivt eller degressivt. Vid
linjar avskrivning fordelas avskrivningsunderlaget jimnt over hela av-
skrivningsperioden. Vid progressiva avskrivningar stiger avskrivningsbe-
loppen varvid den bakomliggande tanken #r att virdeminskningen blir
storre ju dldre tillgdngen #r. Vid degressiv férdelning belastas de forsta
aren med en hogre avskrivning #n senare &r med motivering att virdet
sjunker snabbare i borjan av innehavstiden. Ett annat motiv for degres-
siv avskrivning &r att driftkostnader brukar bli hogre for #ldre tillgdngar,
ett forhallande som delvis utjimnas genom att avskrivningarna far
sjunka ju @ldre tillgangen blir.

Som exempel pa vanliga avskrivningstider kan tjina uppgifterna i
Svenska Cellulosa AB:s arsredovisning 1977.2% 26 Dessa avskrivningar ar
baserade pa anskaffningsvirden.

25 Not 3 s. 39.

26 Flera utredningar pekar pa att livslingden for maskiner och inventarier &r
vasentligt mycket lingre 4n vad som brukar antagas. 1 bérjan av 1950-talet upp-
skattade Lindberger (SOU 1953:6 s. 226) den genomsnittliga utrangeringsaldern fér
maskiner till 30—35 ar. Wallander (1962, s. 39) beridknade livslingden fér verk-
stadsindustrins maskinkapital i slutet av 1950-talet till 28 ar eller langre. Lundberg-
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Vattenkraftverk 40 ar
Skogsindustrins byggnader och maskiner, virme-

kraftstationer och eldistributionsanldggningar 20 ar
Fartyg 11 &r
Skogsmaskiner och dvriga mobilier 5ar
Ovrig industri, byggnader 33 ar
Ovrig industri, maskiner 10 ar

Ibland kan grénsdragningen mellan investering och driftskostnad vara
tveksam. Foretaget viljer da i allmdnhet av skatteskdl, nar det skall
redovisa skattepliktig vinst, att hinféra en utgift till driftkostnader efter-
som avdrag darigenom genast erhélles med utgiftens hela belopp. Vidare
forekommer det att en investering omkostnadsfors i enlighet med vissa
skatteregler, t.ex. omkostnader p4 hyrd lokal. Sddana poster bor féran-
leda justering i samband med en viardering.

4.2.2 Immateriella investeringar

Det kan ifragasittas hur man bér behandla immateriella investeringar,
alltsa utgifter for forskning och utveckling, utgifter for att utveckla nya
marknader o.dyl. I féretagens redovisning torde det vara vanligt att de
behandlas som reguljira driftkostnader som belastar det ar da de fallit.
Men genom dessa kostnader upparbetas en tillgang for foretaget som
kan bli till nytta under en f6ljd av ar. Det skulle kunna motiveras att
utgifterna belastar de ar varunder foretaget drager nyttan. Problemet ar
att nyttan dr si svar att direkt peka pa. I detta sammanhang kan jag inte
ta stillning till om och i sa fall i vilken utstrickning dessa forhéllanden
bor paverka en virdering utan jag ndjer mig med att peka pa forhéllan-
det.

Jarv (1961, s. 269) kom fram till en genomsnittlig livslingd fér maskiner och bygg-
nader pa 67 ar, vilken siffra de dock vigrade att tro pid. ”"Man kan dock inte be-
strida att den ’sanna’ avskrivningssatsen for hela den egentliga industrin méjligen
bor sokas i intervallet 3 till 59 ...” (Jirv, Jaak, i Produktivitet och riantabilitet
s. 272). Se ocksa Cederblad, Realkapital och avskrivning, varpa bl.a. nationalridken-
skapernas antaganden om medellivslingden foér byggnader och maskiner inom
industrin bygger. Enligt dessa antaganden varierar medellivslingden fér maskiner,
transportmedel och inventarier mellan 15 och 35 &r. Livslingden 15 ar anvindes
t.ex. for traindustri och varvsindustri, livslingden 35 ar for pappersindustri, glas-
och porslinsindustri och fér jarn- och stalindustri. Se vidare Broms, Raintabilitet,
skatter och forrantningsansprak, 1975, s. 66 och Bergstrom-Sodersten i Skandina-
viska Enskilda Banken Kvartalsskrift 1-2/1979 s. 50 f.
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4.2.3 Varulager

Svensk skatteratt medger stora avsattningar till varulagerreserv. For en
avkastningsvidrdering saknar reservens absoluta storlek betydelse men
ddremot dr forandringar i varulagerreserven viktiga.?” En Okning av
varulagerreserven dr en vinstdisposition som vid justering av redovisad
vinst skall foranleda en 6kning, en upplésning av reserven skall i stillet
foranleda en minskning av den redovisade vinsten.

Ett problem som har samband med vdrderingar av varulagret giller
varderingen av varor som férbrukas i rorelsen, sdsom ravaror och halv-
fabrikat. Olika virderingsprinciper kan leda till olika resultatutfall. De
olika vérderingsprinciperna kan ocksa leda till olika storlek pé4 ingaende
och utgdende varulager och ddrmed ocksd p& varulagerreservens abso-
luta storlek. Den i Sverige vanligaste principen &r att de sist anskaffade
varorna anses vara de som finns i behall vid arets slut.2® Den varderings-
princip som féretaget tillimpat i sin redovisning kan behéva justeras i
samband med en virdering.

Vid berékning av substansvirde, likvidationsvdrde och liknande vér-
den far emellertid dven varulagrets absoluta storlek betydelse och da
uppkommer andra varderingsproblem.2®

4.2.4 Pensionskostnader

Tidigare var justering fér pensionskostnader vanliga. Denna syftade —
liksom flertalet andra justeringar — till att uppna att det analyserade
aret endast skulle bdra kostnader som var hiinférliga till detta &r men &
andra sidan ocksa skulle bdra alla sidana kostnader. Forr kunde avsitt-
ningar till pensioner vara en resultatreglerande atgird. Nir allminna
pensioner fatt den omfattning de har idag, framforallt sedan allmén
tilliggspensionering genomfordes med verkan fran 1960, torde privata
tilliggspensioner ha mist mycket av sin forna betydelse, i vart fall som
resultatregulator.

I den méan en justering behdver goras dr det for skillnaden mellan fak-
tisk pensionsskuld och skuldférd del ddrav vid arets inging och utgang.
Forandringen av. skillnaden kan vara bade positiv och negativ.

27 Som exempel pa en missvisande framstillning, som anger att justering skall ske
for “dolda reserver i varulager™ i stillet fér fordndring i reserven, kan nidmnas
Arstam & Englund s. 39.

28 FIFO-principen, fist in, first out. I USA ar LIFO-principen vanlig, last in,
first out.

29 Se nedans. 115 ff,
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4.2.5 Foretagsledareléner o. dyl.

I famansbolag &r det vanligt att nigon skattepliktig vinst inte redovisas.
Hela resultatet tages ut av dgarna i form av Ioner o.dyl. vilket 4r majligt
om de dr verksamma i bolagets rorelse. I sddana bolag férekommer det
ocksa att man undviker att redovisa férlust genom att dgaren inte tar ut
skilig 16n for sitt arbete.

Vid analys av fimansbolag maste man alltid undersbka i vad méan
dgarnas och foretagsledarnas loner kan betraktas som marknadsmassiga.
Om sa inte ar fallet skall justering ske. Déra belopande sociala kostnader
bor da ej forsummas.

Det kan ocksid forekomma att fortdckt utdelning ldmnas till aktie-
dgare i form av styrelsearvoden. Visserligen dr taxeringsmyndigheterna
tamligen uppmirksamma héarpad varfor denna foreteelse antagligen
minskat i omfattning. Men om 4gare som inte arbetar i foretaget tillhor
styrelsen finns det anledning att préva storleken av deras arvoden.

En annan post som kan behOva justeras dr rénta pé lan till eller av
foretagsledare eller aktiedgare.

4.2.6 Extraordinara poster

Forsiljning av anliggningstillgdngar betraktas i allménhet inte som en
reguljir hindelse i ett foretag. Den redovisas ocksa ibland som en
extraordindr intdkt i arsredovisningen. Eftersom den normalavkastning
som skall berdknas ir en avkastning som skall kunna pardknas i fram-
tiden bér man inte medrikna extraordindra intdkter eller kostnader. I
den man sddana férekommit under analysperioden bor justering dar-
for ske.

Men di uppkommer fragan vad som &r extraordiniirt.3 Det anférda
exemplet med forsdljning av en anldggningstillgdng &r typiskt. Men dven
om det redovisas som en extraordinir hindelse bor man bedéma fran
fall till fall om detta dr riktigt. T ett mindre foretag dr det sékerligen
extraordinirt att goéra en realisationsvinst eller -férlust. Daremot fore-
kommer detta ofta i storféretagen. I dessa pagér en kontinuerlig investe-
ringsverksamhet som bl.a. medfor utrangering av gamla anldaggningstill-
gangar inkl. fastigheter. Utrangeringsvinster och -férluster uppkommer
regelmissigt. Inom rederindringen &r det t.o.m. sa att forséljning av far-
tyg kan betraktas som en viktig gren av den reguljira rorelsen. Denna

30 Jfr Hendriksen s. 166 f.
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verksamhet redovisades till for ndgra ar sedan vanligen som extraordi-
nir men darvidlag har en dndring skett.

Ibland kan ett foretag ha gjort en avsidttning till ndgon reserv eller
nagon fond utan direkt samband med arets rérelse. I sa fall bor juste-
ring ske.

4.2.7 Rorelseframmande poster

Vid en avkastningsvéardering ar det viktigt att bilda sig en uppfattning
om vilka delar av foretaget som ar erforderliga fér att uppna rorelse-
resultatet. I manga foretag finns tillgdngar som inte erfordras darfor.
Det kan vara tomtmark som ligger som reserv, det kan vara resultatet
av ndgon felinvestering, det kan vara en portfélj borsnoterade aktier.
Dylika rorelsefraimmande poster — frimst tillgdngar men ocksia dirmed
sammanhingade skulder om de kan identifieras — bor brytas ut och
avkastningen dem forutan kapitaliseras. Virdet vid en realisation av de
rorelsefrimmande tillgdngarna tilligges darefter. De rorelsefrimmande
tillgAngarnas eventuella avkastning skall givetvis elimineras fran fore-
tagets avkastning under analysperioden.

En post som inte sjalvklart d&r av nu behandlad art, utgéres av Sver-
skottslikviditet.3t

Jamfor tva foretag, A och B, som &r helt lika utom satillvida att
A dger en borsportfolj vard 1000 tkr och banktillgodohavanden om
1000 tkr medan B har banktillgodohavanden om 2000 tkr men inga
borsaktier. Om man antar att borsportféljen ar rorelsefrimmande for
A inses ldtt att 1000 tkr dr overskottslikviditet for B. Liksom avkast-
ningsvirdet for A berdknas med undantagande av borsportfoljen, vars
saluvirde ddrefter lagges till det berdknade avkastningsvirdet, skall av-
kastningsvirdet for B berdknas exklusive avkastningen av de overskju-
tande 1000 tkr, varefter 1000 tkr lagges till det berdknade avkastnings-
virdet.

Det dr ibland komplicerat att bestimma storleken av det belopp som
utgor overskottslikviditet.

4.2.8 Konsolidering

I samband med foretagsvirdering framhalles ibland32 att en del av
vinsten behover kvarhéllas i foretaget f6r ’konsolidering”. Av detta skil

31 Se Johansson, Ekon. bedomningar s. 178.
32 Jfr s, 158 f. nedan och NJA 1962 s. 863.
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berdknas foretagsvdrdet genom kapitalisering av nagon viss del av den
berdknade avkastningen.

Detta synsdtt dr alltfor lattvindigt och kan ge felaktiga resultat. I
stéllet bor en berdkning goras av foretagets behov av rorelsekapital och
av kapital for investeringar. Om foretagets eget kapital ricker for att
tdcka berdknade behov och om soliditeten vid berdkningstillfallet ar
godtagbar, foreligger intet konsolideringsbehov. I annat fall bor ett mal
uppséttas for acceptabel soliditet, dvs. vilket forhallande som skall rada
mellan eget och fraimmande kapital i foretaget. Intill dess soliditeten &r
godtagbar kan foretagets riskniva sdgas vara hogre dn normalt vilket bor
inverka pa valet av faktor vid kapitalisering av avkastningen under
konsolideringsperioden.

Alternativt berdknas kapitalvirdet av normalavkastningen varefter
avdrag gores for tickning av hela kapitalbehovet.33

Skulle kapitaltillgdngen Overstiga kapitalbehovet foreligger overlikvi-
ditet, som kan betraktas som en rorelsefraimmande tillging, vilken boér
tilldggas avkastningsvardet.34

Att endast kapitalisera utdelningsbar vinst innebér ett antagande om
att den icke utdelade vinsten, som alltsd kvarhalles i foretaget, inte ger
nagon avkastning. Detta dr normalt felaktigt. Det forekommer att
korrigering sker genom att kapitaliseringsfaktorn dndras, men ett siddant
forfarande inrymmer svara felkéllor och kan inte rekommenderas.

4.2.9 Inkomstskatt

Vad som intresserar bade kopare och siljare dr i sista hand vilka belopp
de kan tillgodogéra sig sjdlva efter skatt. Hansynstagande till skatt dr en
komplicerad operation. Allt vad jag hittills har anfort géller generellt
vid féretagsvirdering utan avseende pa foretagsform. Vid beaktande av
skattekonsekvenser blir didremot féretagsformen av stor betydelse.

Eftersom aktiebolaget dr den vanligaste foretagsformen i de samman-
hang da en foretagsvirdering blir aktuell, begridnsar jag mig till behand-
ling av denna.

I manga ar har det varit vanligt att berdkna >’schablonskatt™ pa juste-
rad vinst. Denna “’schablonskatt” har ofta varit 55 %. Siffran har valts
med hinsyn till att statlig inkomstskatt for aktiebolag dr 40 % och kom-

33 Jfr. Johansson, Ekonomiska bedomningar s. 18.
3¢ Jfr s. 106.
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munal inkomstskatt i genomsnitt antagits vara 25%. Men d& den kom-
munala inkomstskatten dr avdragsgill vid den statliga taxeringen, blir
endast 60 % effektiv. Man bortser fran att avdraget for kommunalskatt
erhalles forst efter ett ar vilket kunde foranlett diskontering. (55 %=
25 %+ (100 % —25 %) av 40 %).

Nu &r det emellertid f& aktiebolag som betalar sd hdg skatt som 55 %
pa verkligt resultat. Flera offentliga utredningar har undersokt storleken
av den effektiva’ skatten, dvs. faktisk skatt i forhallande till resultatet
fore bokslutsdispositioner och skatt. Denna har visat sig pa senare ar ha
sjunkit till cirka 25 9.3

En unders6kning av forskare vid Ekonomiska Forskningsinstitutet
vid Handelshdgskolan i Stockholm kommer till ungefir samma resultat
betraffande skattens storlek. Dessa forskare har dessutom observerat
skillnader mellan borsnoterade foretag och fimansforetag: den effek-
tiva skatten dr nagot lidgre for fAmansbolagen.38

Anledningen till skillnad mellan nominell och effektiv skatt forefaller
otillrdckligt utredd. Néagra orsaker kan vara skattefria bidrag, investe-
ringsavdrag o.dyl. En annan orsak kan ligga i de férmanliga méjlig-
heterna till vinstreglerande atgirder som svenska foretag atnjuter varige-
nom de kan bygga upp och vidmakthalla en rintefri skattekredit. Denna
skattekredit behover inte infrias sd linge féretaget dr expansivt, fort-
sétter att investera och darigenom far nytt avskrivningsunderlag och inte
minskar sin lagerhallning. Skattens storlek bestims i mycket av vilken
vinst bolaget redovisar, en vinst som delvis bestims av resultatet men
an mer av Onskemalen om utdelning.

Det finns skl som talar for att man belastar den justerade vinsten med
effektiv i stdllet for med nominell skatt. Hiremot skulle emellertid
kunna anforas motskil av innehdll att endast redovisad och beskattad
vinst kan utdelas till 4garen och annan vinst inte dr tillgdnglig f6r ho-
nom. Men om #garen &r ett svenskt aktiebolag kan vinst i ménga fall
overforas till d4garen som koncernbidrag utan att den forst redovisas och
beskattas hos dotterbolaget.

Ménga ganger skulle det vara onskvirt att géra en beddmning av det

45 Senast Foretagsskatteberedningens betiankande “Beskattning av foretag”, SOU
1977:86 s. 379 och bil. 2 till betankandet SOU 1977:87, sirskilt s. 150—153, 157—163
och 179—18S; jfr. dven industristrukturutredningens delrapport nr 2 ”Svensk industris
finansiella utvecklingstendenser” SOU 1974:12, s. 58—63.

36 Bertmar & Molin s. 428. Férklaring till famansbolagens lagre skattesatts ar enligt
forfattarnas tolkning skillnader i deklarationsmissiga avdrag och ej skattepliktiga
intdkter.
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analyserade foretagets egen effektiva skatt. Detta skulle kunna ske s
att man berdknar faktisk skatt i férhallande till nominell skatt under en
lang period. Denna kvot skulle sedan appliceras pa aktuella eller for-
vantade skattesatser for att kunna beridkna foretagets justerade avkast-
ning efter skatt.

4.2.10 Inflation

Ett stort problem, som &nnu inte funnit nagon allmint accepterad 16s-
ning, utgores av hur inflationen och dess verkningar skall hanteras vid
analys av foretag.

Foretagsanalysen vid en foretagsvardering dr ju framtidsinriktad. De
flesta rdknar siakert med att inflationen fortsitter samtidigt som ovisshet
rdder om dess hastighet. Antagligen slar inflationen ocksa olika hart pa
olika kostnads- och intdktsposter. Detta betyder att ett rattvisande hin-
synstagande till inflationen skulle innebdra uttryckliga antaganden om
hur inflationen kommer att inverka pa Ioner, materialpriser osv. liksom
pa de priser foretaget kan uppna for sina produkter eller tjanster. Det
sdger sig sjalvt att det ar mycket vanskligt att uppréatta en dylik kalkyl.3?

Inflationen 6kar kravet pa rorelsekapital i bolaget. Om inte soliditeten
tillats sjunka maste detta 6ka avkastningskraven.

En typ av justering som har samband med inflation och som jag anser
maste goras innan varje meningsfull bearbetning av siffror sker men
som egendomligt nog dnnu inte dr allmént accepterad, innebér att juste-
rade resultat fér gangna ar uttrycks i samma enhet innan en normalav-
kastning beridknas. En siddan berdkning med hjélp av nagot passande
index38 bor ske, lampligen till utgangen av det sista forflutna analyséret.

Nu beriiknas i allménhet ett medeltal av justerade historiska resultat
uttryckta i olika ars penningviarde. Detta ar méahénda acceptabelt nir
inflationen uppgar till ndgon enstaka procent men inte ndr den dr 10 %
som forekommit pa 1970-talet. Att berdkna ett medeltal av virden ut-
tryckta i olika ars kronor ar lika felaktigt som att utan omrdkning be-

37 Det har gjorts en rad férsoék att bygga upp modeller for inflationsredovisning.
Bland mera uppmirksammade kan namnas de under offentlig medverkan i England
utarbetade Sandiland- och Morpethrapporterna Inflation Accounting 1975 (HMSO)
och den engelska revisorsorganisationens Exposure Drafts nr 8 och 18. En kortfattad
oversikt 6ver problem och I6sningsforsok aterfinns i Jonsson Lundmark s. 18—20.
Se aven Akerblom,1977, s. 9—11 och Nislund.

38 Akerblom, 1977 s. 73 ff., lamnar en o6versikt 6ver tillgdngliga indexserier.
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rikna ett medeltal av resultat uttryckta i svenska, danska, islindska och
norska kronor.3®

Om de analyserade arens resultat rdknats om till penningviarde vid
analysperiodens utging och en normalavkastning uttryckt i detta pen-
ningvirde antagits, kan man ifragasitta om man kan kapitalisera denna
normalavkastning utan ytterligare inflationsjustering. Detta innebar ett
antagande att fortsatt inflation kan kompenseras genom hdjda priser
eller rationalisering. Det innebér vidare ett antagande om att olika kost-
nader utvecklas likartat, vilket sannolikt dr felaktigt.4® Eventuellt behov
av Okat rorelsekapital kan beaktas genom en hojning av avkastningskra-
vet vilket innebdr att kapitalvdardet blir lagre vid oférandrade avkast-
ningsantaganden men an hellre genom uttryckliga antaganden om be-
hovet av Gkat rérelsekapital.+!

4.2.11 Kapitaliseringsfaktor

Den berdknade normalavkastningen skall si kapitaliseras. Rintesatsen
uttrycker avkastningskrav. Sadana har hittills i Sverige i dessa samman-
hang varit nominella. Skulle avkastningskraven uttryckas i fast penning-
virde, dvs. som krav pa real avkastning, blir kraven helt annorlunda och
mycket ldgre.42 43

En undre grins for avkastningskravet vid nominell berdkning utgérs
av Riksbankens diskonto eller bankernas inldningsrantor. Denna avkast-
ning kan placeraren alltid erhalla om han inte investerar i det analysera-
de foretaget.

Emellertid bor avkastningskravet vara hogre vid placering i ett foretag
eftersom detta alltid &r forenat med en risk.

Riksskatteverket har i varderingsanvisningar angivit effektiv foérrint-
ning pa borsnoterade aktier.#* Den avkastning som &terges #dr direktav-

39 Jfr. Hendriksen s. 214,

40 Se Akerblom 1975.

41 Jfrs. 106 f.

42 En form av realt avkastningskrav kan dock sdgas ha tillimpats vid virdering av
vattenkraftforetag och fastighetsbolag. Avkastning har i dessa bada branscher kapi-
taliserats efter mycket laga procentsatser uppenbarligen med héansyn till det goda
inflationsskydd som placeringen antagits ge. Jfr SOU 1979:32 s. 627, 654, 679,
699 f.

43 Jfr Johansson i Bil. 2 till Kapitalmarknadsutredningens betinkande SOU 1978:13.
44 Riksskatteverkets meddelande serie I 1971 5:6 och 1972 8:8 samt Dt 1974:5.
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kastningen vilken &r av underordnad betydelse for flertalet placerare. Vad
dessa soker dr hogsta mojliga summa av direkt avkastning i form av ut-
delning och vinst vid realisation av aktien, vilken summa brukar benédm-
nas effektiv avkastning.#* Hade Riksskatteverket i sina anvisningar hén-
fort sig till effektiv avkastning skulle dessa uppgifter kunna tjina som vig-
ledning, inte for att féretag och borsnoterade aktier vdrderas pd samma
sitt, utan for att placering i borsnoterade aktier ar ett tillgdngligt alter-
nativ for den potentielle kbparen av foretaget. Han har inte anledning att
nbja sig med ldgre avkastning vid investering i fOretaget dn han hade
kunnat erhélla pd borsen.+6

Man skulle kunna tinka sig att ledning ocksé skulle kunna hiimtas fran
publicerade uppgifter om olika fGretagstypers genomsnittliga 16nsamhet#?
Séledes har beriknat nettoresultat i % av justerat eget kapital 1975—77
angivits till 6,9 %, 3,9 % och 0,3 %.4% De angivna avkastningstalen anger
férhéllandet mellan vinst och kapital. Om kapitalet #r felvdrderat blir
avkastningsuppgiften ocksa felaktig. Man kan hysa manga uppfattningar
om vad som #r ritt och fel i detta sammanhang. Detta beror bl.a. pd i
vilket sammanhang och for vilket dndamal virderingen eller relationen
skall komma till anvindning. (Jamforelse mellan olika fGretag i samma
land eller i olika linder, i prognossyfte eller enbart som beskrivning av
ett forflutet hindelseférlopp, for att blott ange négra olika sammanhang
och dndamél.) Lonsamhetsuppgifter av detta slag dr dirfor inte utan sir-
skild analys anvindbara som ledning for val av kapitaliseringsfaktor.

Det forefaller som om ett vanligt avkastningskrav vid stabil vinstkapa-
citet lange har varit 20 % fore skatt, motsvarande ett foretagsvirde av 5
génger arsvinsten.*® Detta krav antages ofta motsvara 10 % efter skatt
varvid antages att skatten uppgér till 50 %. Fastighetsbolag och andra
foretag som betraktas som mycket stabila kapitaliseras efter en ldgre pro-
centsats, kanske 15 % fore skatt, medan mera riskfyllda foretag kapitali-
seras efter 25 %, 30 % och dven hogre procentsatser. Det har forsports,
att investmentbolag i mitten av 1970-talet kunnat tillampa avkastnings-
krav om 40 % vid foretagsforvirv, dvs. kopeskillingen har uppgatt till

45 Jfrs. 120 nedan.

46 Jag forutsatter att hansyn har tagits till olika riskniva och till skillnad i person-
lig tillfredsstéllelse i att d4ga borsnoterade aktier jamfort med att dga ett eget foretag.
47 T.ex. SCB:s foretagsstatistik eller den analys av de bérsnoterade bolagens bok-
slut som publiceras i Skandinaviska Enskilda Banken Kvartalsskrift nr 3/4 varje ar.
48 Skandinaviska Enskilda Banken Kvartalsskrift 3/4 1978 s. 129 tabell 6 rad 3.1.
49 Jfr diskussionsinlagg av Knut Ranby atergivet i Affarsekonomi 1962 s. 1542,
Johansson-Lofgren s. 267—8 och s. 158 ff. nedan.
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2,5 génger normalavkastningen fore skatt. Detta kan dock ha berott pd
att det ratt en kdparens marknad vid handeln med familjebolag.

Vid 1975 ars fastighetstaxering berdknades virden pa skog och vatten-
kraft genom kapitalisering av nettoavkastning. Kalkylrdntefoten 5 % an-
sags leda till rittvisande marknadsvirden.?® For 1981 é&rs fastighetstaxe-
ring uttalas, att marknadsviardenivin skulle &terges genom att nettoav-
kastning kapitaliseras efter 41/2 % —51/2 % for skogsfastigheter, 61/2 Y%o—
71/2 9% for hyresfastigheter samt 5 % for grustikter och for vattenfalls-
fastigheter.?!

Betriffande riskpremie gjorde Sveriges Finansanalytikers Forening ett
uttalande i april 1976. Mot bakgrund av en utredning om den amerikan-
ska aktiemarknaden forklarade féreningen att en riskpremie om 3—4 pro-
centenheter inte forefoll orimlig. Beaktas bor dock att detta uttalande
giller finansiella investeringar i borsnoterade aktier och inte investeringar
i foretag.

4.2.12 Exempel pa resultatjusteringar?
AB ALLIPLAST

Justerade resultatrikningar for éren 1970—72 (i tkr)

1970 1971 1972 Kommentarer

Forsiljning 20 000 23 000 25575 (1)

Direkt material — 8318 — 9730 —11060 (2)

Direkt 16n — 6500 — 7650 — 8080

Ovriga direkta kostnader — 200 — 250 — 270

Bidrag 4982 5370 6165

Bidragi % av

forsdljningen (24,9) (23,3) (24,1)

Kapacitetskostnader — 3520 — 3805 — 4185 (3)4)(5)(6)

1462 1565 1980

50 SOU 1979:32 s. 627, 654 och 679.
51 SOU 1979:32 s. 699—700.

Andra praktiska synpunkter pa val av kapitaliseringsfaktor ges under rubrikerna

“Diskonteringsprocenten” respektive “Kalkylrantestyrkan’ i Skogsvirdering enligt
planmetoden, s. 24 ff. respektive Vardering av elektriska distributionsanlaggningar,
Svenska Elverksforeningens Handlingar H 16/68 punkt 253 och bilaga 2 samt
H 14/73 punkt 22.
52 Exemplet utgdres av bilaga 2 till praktikfallet AB Alliplast utarbetat inom Boh-
lins Revisionsbyra AB. Bilagan citerad efter Hakan Larsson-Cohn “Foretagsvirde-
ring i teori och praktik’, seminariearbete 1977 for kurs C 1 i féretagsekonomi, spe-
cialkurs redovisning och finansiering vid Goteborgs universitet.
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1970 1971 1972 Kommentarer
Avskrivningar
Maskiner och
inventarier — 260 335 403 (7)
Byggnad — 191 208 216 (6)
1011 1022 1361
Rintekostnader — 90 85 80
Rinteintikter 42 54 112 (9
Utdelning pa borsnoterade
aktier 30 30 30
993 1021 1423
Skatt 55 % — 546 562 783
Justerat resultat i Tkr 447 459 640

Jdmforelse mellan justerade och redovisade resultat dren 1970—72

1970 1971 1972 Kommentarer
Redovisat nettoresultat + 90 +160 +280
Redovisad skattekostnad +110 +200 +410
Foriandring av varulager-

Teserv +320 +400 +130
Avsittning till investeringsfond _— — +460
Resultat fore bokslutsdispositio-

ner och skatt +520 760 1280
Kundforlust — 25 (1)
Justering av varulager-

reserv — 18 — 30 — 10 (@)
Lon till fru Kosing + 20 + 30 + 35 (3)
Omkostnadsférda investe-

ringar +200 + 50 +150 4
Justering av skuld for

ATP och semester — 50 (5)
Justering av pensionskostnader —100 (6)
Redovisade avskrivn, maski-

ner och inventarier +600 +630 +600 (7)
Justerade avskrivn. maski-

ner inventarier —260 —335 —403 (D)
Redovisade avskrivningar pa

byggnader + 90 + 90 + 90 (8)
Justerade avskrivningar

pa byggnader —191 —208 —216 (8)
Justering av rénteintakter + 32 + 34 + 72 (9
Justerad skattekostnad —546 —562 —783
Justerat resultat efter

skatt i Tkr 447 459 640

8 - Flodhammar
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Kommentarer till resultatjusteringar
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Vid genomgingen av bokslutet 31/12 1972 konstaterades en fordran péa
25 tkr pA AB Solventia, som under 1973 instillt betalningarna. Vi har
reducerat redovisad forsiljning under 1972 med motsvarande belopp.
Bolagets varulager dr betrdffande ravaror virderat till anskaffningspris.
Hel- och halvfabrikat dr virderade till direkta kostnader jimte skiligt
omkostnadspaldgg. Bolagsledningen anser att 5 % avdrag for inkurans dr
motiverat. Efter avdrag for inkurans har reservférindringen i varulagret
uppgatt till:

1969 1970 1971 1972
Inventerat virde 2 450 2 800 3400 3600
5 % inkurans — 122 — 140 — 170 — 180
Justerat lagervirde 2328 2 660 3230 3420
Bokfort viarde —1070 —1100 1300 —1370
Justerad lagerreserv 1258 1 560 1930 2 050
Foriandring i justerad lagerreserv + 302 + 370 + 120
Avgar redovisad lagerreserv — 320 — 400 — 130
Justering av lagerreservforiandring i Tkr — 18 — 30 — 10

Dessa justeringar har belastat materialférbrukningen.

Bland tjinstemannaloner redovisas 16n till fru B. Kosing fér aren 1970—
1972 med 20, 30 och 35 tkr inklusive l6nebikostnader. Da fru B. Kosing
inte utfort nagot arbete for bolaget har vi reducerat de redovisade kapa-
citetskostnaderna med dessa belopp.

Under iren 1970—72 har investeringsutgifter f6ér bl.a. installationer av nya
maskiner kostnadsférts. Investeringsbeloppen uppgér till 200, 50 och 150
tkr.

Bolagets reserveringar 31/12 1972 for ATP- och semesterskuld fér tjinste-
min dr underskattade med 50 tkr. Vi har justerat hirfér. Reserveringarna
vid bokslutet 1969—71 dr dock tillrickliga.

Bolagets avsittning till pensioner 31/12 1972 uppgar endast till 120 tkr,
beroende pa att 100 tkr av pensionsskulden fallit bort i och med forre
ekonomichefens franfille under 1972. Minskningen har av oss dock be-
traktats som extraordinir, varfér vi 6kat de redovisade pensionskostna-
derna.

Avskrivningarna pid maskiner och inventarier har vi beriknat med ut-
gangspunkt fran anskaffningsvirden och en genomsnittlig ekonomisk livs-
lingd pa 10 ar. Avskrivningsbehovet, inklusive avskrivningar pa de kost-
nadsforda investeringarna, uppgar till (i tkr):

1970 1971 1972

Anskaffningsvirden 2400 3100 3630
Kostnadsfoérda investeringar 200 250 400
Avskrivningsunderlag 2600 3350 4030
10 % érlig avskrivning 260 335 403




(8) Anskaffningsvirdet pa fabriksbyggnaden uppgar till 3 360 tkr. Detta vir-
de har vi uppindexerat med forsikringsbolagens virdeindex. Den ekono-
miska livslingden har inom bolaget bedomts till 25 ar. Avskrivningsbe-
hovet pa fabriksbyggnaden uppgar da till (i tkr):

1970 1971 1972

Anskaffningsvirde 3360 3360 3360
Uppindexering 1411 1848 2050
Justerat virde 4771 5208 5410
4 % arlig avskrivning 191 208 216

(9) Styrelseledamoterna har ej erlagt rdnta pa sin skuld till bolaget. Vi har
justerat harfor och saledes okat de redovisade ridnteintdkterna med:

1970 1971 1972

Fordran styrelseledamoéter 400 430 900
8 % arlig ranta 32 34 72

4.3 Substansviardet

Substansviarde bestimmes som virdet av tillgdngar minus skulder i ett
foretag. Ibland tilligges att virderingen gores under antagande om fore-
tagets fortsatta drift, as a going concern, varigenom en skillnad mot
likvidationsvarde markeras.

Problem uppkommer framst vid vérderingar av tillgingar. Ibland
accepteras virderingen i bolagets balansrikning, vilken praglas av en
pataglig forsiktighet. Enligt bokforingslagen far tillgdngar inte upptagas
hogre dn anskaffningsvirdet med visst undantag for fastigheter som kan
fa skrivas upp, dock hogst till taxeringsviardet. Ddremot far de enligt
nimnda lag tagas upp till hur laga védrden som helst.

Maskiner skall enligt vissa forfattare tas upp till ”bruksvirdet” var-
med méjligen® forstds ateranskaffningsvdrdet efter avdrag for virde-
minskning baserad pa alder och utnyttjande.

Vid substansvirdeberdkningar brukar man i allminhet férsumma de
virden som uppkommer genom en kombination av tillgdngar. Detta
kombinationsviirde betecknas stundom som goodwill; foretagets virde &r
hégre d4n summan av delarnas vidrden.34

53 Jfr Gandemo 1977 s. 71.
54 Jfrs. 128 f.
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Ibland sédgs att substansvidrdet kan tjaina som kontroll pd avkastnings-
vardet.5® Om tillgdngarna véarderats till saluvardet3ss forstar jag denna
kontroll men inte annars. Men om tillgingarna saluvdrderas, &r sub-
stansvirdet intet annat #n ett likvidationsvdrde ddr avvecklingskostna-
derna lamnats utanfor. Och en sidan berdkning borde kunna vara av
intresse, t.ex. som ett uttryck for vad det skulle kosta att bygga upp
samma kombination av tillgdngar som finns i foretaget pa ett annat sitt.
Ett sdlunda preciserat substansvarde Gvergir di ocksa i ett reproduk-
tionsvirde.

Ett specialproblem vid substansviardeberikningar utgér uppskatt-
ningen av latenta skatteskulder. Om virderingen géres konsekvent med
ett klart tidsperspektiv bor ocksi uppskattningen av skatteskulder goras
med samma tidsperspektiv. Gores virderingen under antagande om fort-
satt drift under obestdamd tid maste man ocksa uppskatta nir den latenta
skatteskulden sannolikt realiseras. Vanligen uppskattas latenta skatte-
skulder till 50 % eller 55 %58 av reservens storlek, vilket implicerar att
skatteskulden kommer att forfalla till betalning inom nagot ar vid van-
liga kalkylrantesatser. Ett sidant antagande dr inte realistiskt.

Skatteskulderna realiseras inte forrin reserverna upploses. Och det ir
inte sdkert att de ger upphov till utbetalning da heller, om ndmligen
upplosningen sker nidr bolaget gar med forlust. I si fall kvittas den in-
tdkt som uppkommer vid reservupplosningen mot forlusten varfor skatt
inte behover utgd. Denna effekt #r ocksd avsedd inom skattelagstift-
ningen: de generdsa mojligheterna att bygga upp obeskattade reserver &r
avsedda att tjana som buffertar under daliga ar.57

En post som brukar valla diskussion géller den latenta utskiftnings-
skatten. Denna skatt utgdr med 40 % pa tillgingar som utskiftas fran
aktiebolag utover tillskjutet kapital. Sdlunda utskiftade tillgdngar skall
inte drabbas av inkomstskatt hos mottagaren.’® Utskiftningsskatten

35 Johansson-Lofgren, s. 264,

5%a Obs. dock att saluvdrde inte ar nagot entydigt begrepp. Siledes maste skillnad
goras mellan saluvdrdet pa sidljarens marknad och saluviardet pa koparens. For en
analys av olika virdebegrepp av intresse i detta sammanhang se Edwards & Bell
s. 74 ff.

56 Jfrs. 107 ff.

57 Otryckbar kommentar.

58 Utskiftning har dock utlost realisationsvinstbeskattning. Att denna beskattning
vilar pd bricklig grund visas av Ann Eriksson i SvSkT 1978 nr 4 s. 237—242. En
sak ar att utskiftning jamstalles med avyttring, vilket far konsekvenser vid en senare
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skall ersdtta mottagarens inkomstskatt men pafores #nda aktiebolaget.5®
Vid foretagsvardering brukar man bortse fran beskattningskonsekven-
serna for sdljaren i form av inkomstskatt och det skulle d& vara konse-
kvent att dven bortse frin utskiftningsskatten eftersom denna ersitter
inkomstskatt hos aktiedgaren.®® En anledning till att man bortser fran
aktiedgarnas personliga inkomstskatt kan vara att denna kan skifta i s&
hog grad att kalkyler blir si gott som oméjliga. Detta skél kan gélla om
aktierna dr spridda bland manga fysiska personer, bland vilka det skulle
verka egendomligt om aktierna asattes olika pris paA grund av aktiedgar-
nas olika skattesituation. Vid virdering i och f6r férsiljning fran en eller
ett fatal samverkande aktieligare torde dock dven aktiedgarnas person-
liga inkomstskatter beaktas.

Om utskiftningsskatten aterigen skall beaktas bor den medriknas med
sitt nuvdarde. Enligt Riksskatteverkets intill 1978 gidllande vérderingsan-
visningar skulle skatten upptagas med 14. Detta innebdr att skatten
antages forfalla till betalning om 12 &r vid kalkylrdntan 10 9% eller om
5 ar vid kalkylrintan 25 9%. Riksskatteverkets schablon har kommit att
tillimpas av atskilliga revisorer. Det har emellertid ocksd varit vanligt
att skatten upptagits till 0 eller reducerats pa annat sétt an till 14. Enligt
Riksskatteverkets senaste anvisningar®l kan denna skatteskuld sdgas
skola upptagas till 6 % av beskattningsunderlaget (1/2X30 % X40 % X
beskattningsunderlaget).

Enligt gillande praxis far ett bolag vid fusion i allménhet Gverta den
a det fusionerade bolaget vilande latenta utskiftningsskatten. Detta inne-
bér att den latenta utskiftningsskatten kan rullas framét i princip i all
evighet. Det tillhdr ocksid ovanligheterna att utskiftningsskatt faktiskt
betalas.

avyttring av den genom utskiftningen férviirvade egendomen. Hirav foljer inte
nodvindigtvis att sjilva utskiftningen skall utlésa beskattning for tilifallig forvarvs-
verksamhet.

Om utskiftning sker av egendom till icke marknadsmissiga viarden bor beskatt-
ning ocksa kunna ifrigakomma, t.ex. for fortackt utdelning.
59 Jfr arvsskatt for vilken arvtagaren ar skattskyldig men som anda paféres dods-
boet. Det foreligger dock skillnad satillvida som dédsboet endast forskjuter arvsskat-
ten, AGL § 54, medan aktiebolaget slutligt har att svara for utskiftningsskatten,
1927 ars utskiftningsskatteforordning § 1.
60 Jfr Kuylenstierna i SvSkT 1957 s. 265.
81 RSV Dt 1978:15, RSFS 1978:34.
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Utfallet av skatteuppbdrden framgar av tabell 4:2.

Utskiftningsskatt Statlig inkomstskatt
Taxeringsdr  Milj. kr. Antal Mil;. kr. Antal
1972 5,7 54 1068,2 39 529
1973 1,6 74 1330,6 42 382
1974 0,9 64 1493,7 46 612
1975 4,1 76 1380,3 54 544
1976 3,8 64 24527 58 885

Tabell 4:2

Taxeringar till utskifningsskatt i jimforelse med taxeringar till statlig
inkomstskatt for svenska aktiebolag

Killa: Debiteringssammandrag i Riksskatteverkets arsbok 1972—1976.

Utskiftningsskatt betalas alltsd endast undantagsvis i praktiken. Teore-
tiskt dr det vdlmotiverat att berdkna dess nuvirde till 0. Det dr di an-
markningsvart hur seglivad forestillningen bland praktiker ar att den
latenta utskiftningsskatteskulden bor upptagas till nagot varde. Kanske
handlar man under inflytande av Riksskatteverkets vérderingsanvis-
ningar som i detta avseende dr gynnsamma for de skattskyldiga da de
tilldter att en skuldpost Sverskattas.

4.4 Likvidationsvirdet

Likvidationsvirdet uttrycker vad som skulle aterstd sedan foretagets
samtliga tillgdngar omvandlats till pengar efter avdrag for skulder. Det
innebdr en uppskattning av saluvirdet av foretagets samtliga tillgingar.
Négra sdrskilda problem utéver redan behandlade uppkommer knappast.

Diremot uppkommer problem pé skuldsidan. Dels behdver skattekon-
sekvenserna beaktas. Berdkningarna hirvidlag 4r liknande dem som be-
rordes ovan om substansvirdet.82 Svarare kan vara att uppskatta kost-
naderna for att fristélla personal. Darvid uppkommer fragan i vad man
personalen kan sysselsidttas under uppsédgningstiden. En erfarenhet ér att
de mest dugliga anstillda snabbt forsvinner fran féretaget till andra
arbetsplatser, vilket vallar problem att upprétthalla en partiell drift un-
der avvecklingsperioden. Ett annat speciellt avvecklingsproblem kan

62 8. 115 ff.
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gilla uppskattningen av eventualforpliktelser, t.ex. garantiférpliktelser.
Friga kan ocksid uppkomma om det &r lonsammast att bryta ingangna
langsiktiga avtal eller inte med hinsyn tagen till uppkommande skade-
stdndsskyldighet.

En viktig frdga dr om likvidationen skall antagas ske bradstortat eller
successivt. Det riktiga synes mig vara att gora flera berdkningar under
olika antaganden om avvecklingsperiodens lingd och direfter vilja det
hogsta vérdet.

Enighet rdder om att likvidationsvirdet utgér ett minimivdrde for
foretaget.®3

Som jag redan har framhallit utgér likvidationsviardet egentligen inte
ndgot annat dn ett specialfall av avkastningsvardet.8

4.5 Blandade virden

Vid en ren avkastningsviardering kan det forekomma inslag som erinrar
om likvidationsvirdering eller t.o.m. om substansvirdering. I ett foretag
kan en viss tillging eller en grupp av tillgingar ha ett marknadsvirde.
Detta marknadsvidrde kan uppfattas som ett uttryck for tillgingens av-
kastningsvirde i ndgon annans hand. Det forhallandet att marknaden &r
villig att erligga ett visst pris for en tillging implicerar att denna till-
gings avkastning har ett varde som &tminstone motsvarar detta pris.
TillgAngens avkastningsvirde ar ddrfér hogre an eller lika med mark-
nadsvirdet. '

Om olika metoder anvindes for att virdera olika delar av ett foretag
maste uppmirksamhet lgnas it interdependensen mellan de olika till-
gangarna eller grupperna av tillgadngar. Den avkastning som berdknas
flyta fran en specialvirderad tillgadng skall elimineras fran den avkast-
ning som kapitaliseras.

Aven om ett marknadsvirde inte skulle finnas kan nu beskrivna ansats
brukas genom att berikna ett ateranskaffningsvirde (ett reproduktions-
viarde). Om det kan faststillas, att féretag dr villiga att investera i en
viss typ av anliggning kan en redan befintlig anldggning antagas ha ett
virde som minst motsvarar ifradgavarande investeringskostnad.

83 Det pa s. 147 refererade fallet nr 34 utgdér endast skenbart ett undantag dir-
ifran. I detta fall innefattade det av skiljemdnnen beraknade likvidationsvirdet inte
vérdet av latenta skadestdndskrav vid kontraktsbrott.

64 S 98,
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4.6 Borsvirdet
4.6.1 Allméant

Ett foretags borsvirde ar borskursen multiplicerad med antalet aktier.
Vad bestimmer borskurserna? Jag kommer hidr endast att behandla
svenska forhéallanden. Vad jag anfor om kurssdttningsmekanismen torde
dock dven #ga giltighet for andra borser.

Borskursen for en viss aktie bestams i forsta hand av utbud och efter-
fragan pa aktien i fraga. Utbudet styres bl.a. av hur nuvarande dgare av
ifrdgavarande aktie bedémer framtidsutsikterna for denna aktie i jim-
forelse med andra placeringsalternativ. Det ar viktigt att observera att
sidljarnas bedémning 4r subjektiv och individuell.

En dgare av aktier i Sandvik anser kanske i och for sig att ett fortsatt
innehav av Sandvikaktierna ger en god férvintad avkastning. Men denne
placerare tror, att en placering i t.ex. Astra ger dnnu bittre avkastning.
Han &dr da beredd att silja Sandvikaktier fér att i stiillet képa Astra-
aktier. Hans plan 4r kanske t.o.m. att endast utnyttja en férvidntad
kursuppging p4 Astra medan Sandvik ligger p4 samma niva, for att
senare sdlja Astraaktierna och kopa tillbaka Sandvikaktierna.

Sandvikaktiedgares alternativ ar kanske en helt annan investering
in aktier. Han kanske later sig Overtygas om' att avkastningen av en
investering i diamanter blir hogre dn avkastningen av de i och for sig
”bra” Sandvikaktierna.

Den avkastning aktiedgaren riknar med 4r summan av nuvirdet av
framtida utdelningar och den vinst eller férlust som uppkommer vid
avyttringen av aktien. Denna summa av direkt avkastning och realiserad
kursfordandring brukar bendmnas effektiv avkastning.%

Efterfragan pa varje enskild aktie bestimmes pd samma sitt av poten-
tiella kopares bedomning av framtidsutsikterna for aktien i jéimférelse
med andra placeringsalternativ. Det dr lika viktigt att halla i minnet att
kdparnas bedomningar dr subjektiva och individuella.

Kdoparen kan i och for sig anse att ett kép av Sandvik till aktuell kurs
ir intressant men han tror att ett kop av Kockums Jernverk kommer
att ge dnnu hogre avkastning inom hans placeringshorisont.

85 Jfr t.ex. Axelsson-Karlsson s. 24. Asztély, Foretagsvarde och goodwill s. 3 an-
vinder begreppet effektiv avkastning for vad som numera i allmanhet bendmnes
direktavkastning, dvs. utdelning i férhallande till borskurs. Observera dven RSV:s
okonventionella bruk av begreppet effektiv avkastning, s. 110 f.
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Det bor understrykas att den omstdndigheten att jag trycker pa att ut-
budet och efterfragan styres av subjektiva och individuella faktorer inte
behdver innebéara att koparnas och siljarnas beslut dr godtyckliga eller
irrationella. En annan sak #r att det ibland kan vara svart att forstd en
kopares/séljares motiv och att beslut stundom &r oGverlagda.

4.6.2 Lundmans analys

Ulf Lundman har®® sammanfattat forhallanden som direkt paverkar ut-
buds- och efterfrageforandringar i foljande fyra grupper:

— Forvantad kursutveckling

— Likviditet

— Alternativa investeringsmdjligheter
— Skattekonsekvenser.

Den forvintade kursutvecklingen kan vara olika pa kort och pa ling
sikt. Bedémningarna kan skifta mellan olika placerare. Forutom av be-
slutsfattarens egna férvintningar i olika avseenden bestims ocksa place-
ringsbeslut av beslutsfattarens uppfattning om andra aktieplacerares
forvantningar. En aktieplacerare har en kanske vélgrundad misstro mot
ett visst foretags framtid. Men han tror ocksa att méanga aktieplacerare
uppfattar aktien som kopvard och att kursen kommer att stiga. Han
koper darfor aktien som han egentligen inte tror pa for att dra nytta av
en kortsiktig kursuppgéng.

En grupp av personer, vars forviantningar kan f& sarskilt stor indirekt
betydelse, dr borskommentatorernas. I den méan de ger uttryck for sin
uppfattning i positiv eller negativ riktning om en viss aktie och dess kop-
eller sdljvardhet kan detta paverka manga aktieplacerares beslut. De
forutsidgelser som inflytelserika borskommentatorer gor, blir ibland
sjalvuppfyllande profetior.8”

66 T bilaga 3 till Fondboérsutredningens betinkande Fondborsen, SOU 1973:60 s.
154 ff.

67 » . professional investment may be likened to those newspaper competitions in
which the competitors have to pick out the six prettiest faces from a hundred photo-
graphs, the prize being awarded to the competitor whose choice most nearly cor-
responds to the average preferences of the competitors as a whole; so that each com-
petitor has to pick, not those faces which he himself finds prettiest, but those which
he thinks likeliest to catch the fancy of the other competitors, all of whom are look-
ing at the problem from the same point of view. It is not a case of choosing those
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Beslutsfattarens likviditet har uppenbarligen direkt betydelse. Aktie-
kop forutsitter normalt kontant likvid dven om partiell lanefinansiering
ir mojlig ibland. Bristande likviditet om&jliggér aktiekdp. A andra sidan
kan bristande likviditet hos aktieigare framtvinga aktieforsiljningar,
t.ex. om aktiedgaren drabbas av oviintade utgifter som han inte annars
kan betala.

Betydelsen av alternativa investeringsméjligheter har redan exempli-
fierats ovan.®® I detta sammanhang kan anmirkas att alternativen antag-
ligen &r flera for den som har ett stérre kapital att placera dn for den
som har ett mindre.

Investment AB Asken kan vilja mellan att képa samtliga aktier i Invest-
ment AB Skansen Lejonet eller att kopa ett 16nsamt familjeforetag. En
juris studerande har kanske att vilja mellan att placera en halv termins

studiemedel i en aktiefond eller méjligen att gora korta affarer i teck-
ningsratter.

Skattekonsekvenserna ir hogst olika f6r olika placerare.®® Dirvid maste
man skilja mellan beskattning av utdelningar och den skattemissiga be-
handlingen av realisationsvinster och realisationsforluster.

Mottagen utdelning inkomstbeskattas alltid hos fysiska personer och
ibland hos juridiska personer. Saledes betalar aktiebolag inte inkomst-
skatt for utdelning pad siddana aktier som utgér organisationsaktier. In-
vestmentbolag ir befriade frdn inkomstskatt pd mottagen utdelning om
denna till 80 % utdelas vidare till investmentbolagets aktiedgare. Lands-
ting och kommuner m.fl. 4r befriade fran inkomstskatt pa aktieutdel-
ningar liksom akademier och diverse andra privilegierade sammanslut-
ningar.7®

Aven vid realisationsvinstbeskattningen finns skillnader av betydelse
mellan olika dgarekategorier. Saledes kan tva aktiedgare som bada gor
ménga aktieaffirer bedémas olika med avseende pi beskattning av reali-
sationsresultat beroende pa att den enes aktieaffarer anses utgora rorelse

which, to the best of one’s judgement, are really the prettiest, nor even those which
average opinion genuinely thinks the prettiest. We have reached the third degree
where we devote our intelligences to anticipating what average opinion expects the
average opinion to be. And there are some, I believe, who practise the fourth, fifth
and higher degrees.” Keynes s. 156.

68 S, 120 f. Se dven s. 94 ff.

69 Detta avsnitt innehaller endast exempel for att illustrera skillnader i beskattning
och ar inte en fullstindig redogérelse for reglerna pa omradet.

70 Bland vilka dven ingdr de obligatoriska studentkarerna.
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men inte den andres. Den forre taxeras for 100 % av realiserade vinster
och forluster oavsett innehavstid medan den andre taxeras for realisa-
tionsresultat sdsom tillféllig forviarvsverksamhet, varvid speciella regler
giller som bl.a. innebir att endast 40 % av realisationsvinster taxeras om
aktierna innehafts mer 4n 2 ar och att realisationsforluster endast far
avdragas i begrinsad omfattning.”!

4.6.3 Kursbildningens komplexitet

Eftersom det for varje placerare ir viktigt vad resultatet efter skatt blir
av varje placeringsbeslut, blir f6ljden av dessa forhallanden att tva pla-
cerare mycket vidl kan ha samma riskbedomning, samma framtidsbe-
doémning, samma likviditetssituation osv. men #ndid kan bedoma en
placering i en viss aktie olika pAd grund av deras olika skattemissiga
behandling.

Bakom de férhillanden som direkt paverkar utbuds- och efterfrage-
forindringarna ligger kedjor av omstidndigheter som kan ha olika bety-
delse for olika beslutsvariabler och for olika beslutsfattare. Forhéllanden
som avses ar de ekonomiska forhallanden i Sverige och i utlandet, for-
hallanden pi svenska och utldndska kapitalmarknader, politiska héndel-
ser m.m.?2

4.6.4 Aktievarderingsmodeller

Icke obetydliga anstringningar har gjorts att bygga modeller med vars
hjilp kursutveckling skall kunna forutsiigas. Dessa aktievirderingsmodel-
ler kan uppdelas i tvd huvudgrupper, fundamental aktieanalys och tek-
nisk borsanalys.

Olika fundamentala modeller beaktar pa ett eller annat sitt foretagets
utveckling medan de tekniska modellerna bygger pa projektion av regist-
rerade kursfordndringar.’®

Direktavkastning ar utdelning i % av aktuell borskurs. Denna modell
ar mycket enkel att tillimpa men har den stora nackdelen att den bortser

71 Nuvarande skattereglers komplexitet och stundom siregna (in)konsekvenser be-
lyses av Nathorst & Jarenius i Skattenytt 1977 nr 8—9 s. 345 ff.

72 Jfr uttalanden av Oberlandsgericht Hamm i en dom refererad pa s. 73 ff.

73 Framstillningen bygger pa Sten K. Johnson: Vilj ratt aktier 1977, s. 24 ff.
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fran s& viktiga forhéllanden som att foretaget normalt inte utdelar hela
vinsten och att outdelad vinst ger avkastning i foretaget och ddrmed pé-
verkar framtida utdelningsmojligheter. Metoden tar inte heller pd annat
sitt hdnsyn till foretagets aktuella eller framtida vinst eller utdelningar.

Vinstmultiplikatorn — P/E-talet ar aktiekursen (Price) dividerad med
vinsten (Earnings). Den vinst som sitts i ndmnaren kan vara senaste arets
vinst eller bedomd vinst fér innevarande eller framtida ar. Modellen dr
latt att matematiskt anvinda men ger foga viagledning for beslut efter-
som relationstalet inte beaktar lonsamhet, soliditet, tillvaxt och dylika
faktorer.

Summan av framtida avkastningar finns uttryckta i flera olika modeller.
Dessa kan utgé fran att nuvarande utdelning forblir oforéndrad i all fram-
tid, att utdelningen hojs langsamt eller att utdelningen hojs kraftigt. For
samtliga fall berdknas nuvirdet av de framtida utdelningarna med eller
utan uttryckligt beaktande av kopeskillingen for aktien vid tidsperiodens
utgang. Utdelningstillvixten antas ge motsvarande kurstillvdxt. Om be-
slutsfattarens kalkylridnta #r ligre dn den antagna utdelningstillvaxten blir
aktiens nuvirde odndligt. Sistnimnda resultat ar uppenbart orimligt.

Modeller av detta slag finns som jag har uppfattat som teoretiskt be-
stickande. De har dock varit behiftade med den svagheten att vara omdj-
liga att praktiskt tillimpa.

SKJ:s™ tillvixtmodell utgar fran justerat eget kapital och dess for-
rantning. Uttryckliga antaganden gors om lonsamhet for vart och ett av
de 5 nirmaste dren samt om utdelningsandelen varje ar. P4 grund av dyli-
ka antaganden beriknas en motiverad kurs om 5 ar som diskonteras till
nuvirde.

SKJ™ gor forst en analys av bolagets stillning och resultatet de senaste
aren. Justerat eget kapital och dess rantabilitet, R, berdknas. En prognos
for Rt de narmaste 5 aren gores, vilken med nédvéndighet maste inne-
hélla betydande subjektiva moment. Med beaktande av antagen utdelning
vart och ett av de 5 prognosiren berdknas justerat eget kapital efter 5 &r.
Borskursen antages std i ett visst forhéllande till justerat eget kapital,
vilket forhéllande framfor allt beror pa R.. Foretag med hog réntabilitet
har en hogre borskurs i forhallande till justerat eget kapital dn foretag
med lag rintabilitet. Denna tdnkta borskurs om 5 ar diskonteras till nu-
virde med placerarens kalkylrinta, ofta 12 % eller 15 %. Detta nuviirde
av kursen om 5 ir jimte nuvirdet av under tiden erhallna utdelningar
jamféres med aktuell borskurs. Om berdkningar av detta slag gores for
samtliga borsnoterade aktier kan de rangordnas efter kopvardhet. SKJ7*

74 SKJ = Sten K. Johnson.
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betonar bade de subjektiva moment hans modell innehéller och att mo-
dellens vdrde framst ligger i att den ger uttryck for en viss akties kopvérd-
het i forhallande till en viss annan akties.

Teknisk borsanalys, t.ex. "Point and Figure-metoden”, gir ut pé att stu-
dera kursrorelserna i tiden med hjilp av olika former av diagram eller
statistiska hjdlpmedel. Diagrammen kan avse bade négot aktieindex och
négon viss aktie. Ett karakteristiskt drag i ett vanligt Point and Figure-
diagram &r att tidsaxelns ldngd inte stir i forhallande till den beskrivna
tidsperioden utan till antalet hidndelser av visst slag under perioden. Sta-
tistiska hjdlpmedel kan vara “glidande medeltal”, relativa styrkeindex”,
”beta-virden” och “breddindex”. De gér ut pd att med statistiska metoder
forsoka forutsdga hur marknaden kommer att reagera innan den har re-
agerat.

4.6.5 Férhallande mellan borsvarde och foretagsvérde

Av foregéende analys av faktorer som paverkar borskursen framgér, att
vissa faktorer paverkar bade fOretagsvirde och borskurs medan andra
faktorer endast pdverkar borskursen. Eftersom de piverkande faktorerna
inte ar desamma ligger det ndrmast till hands att antaga att vérdena inte
kommer att Gverensstimma. Och om de Gverensstimmer skulle det bero
pé att de faktorer som inte dr gemensamma skulle ha sadan effekt att de
helt utjimnar varandra. Om detta intriffar, beror det sannolikt pa en
tillfallighet.

Ett uttalande om orsaker till skillnader mellan borsvdarde och foretags-
virde aterfinns i Standard Boardroom Practice, utgiven av det engelska
Institute of Directors:

”The first is that the directors have failed to utilize the assets of the bu-
siness, whether in cash, securities or property, to the best advantage. It
may be that the directors have failed to realize that in a period of rapid
inflation properties have reached an intrinsic value greater than their value
merely as working assets in the business and have failed, whether by way
of sale and lease back or some other metod, to take advantage of the si-
tuation for the benefit of the company. It may be that the directors have
failed to make adequate dividend distributions with the result that reserve
funds are built up in excess of the requirements of the business and have
not been put to full use. The other main cause of a disparity between the
market price and true value is the absence of proper and full information,
whether as to profits and reserves or as to asset values. If these are pro-
perly made known the market is quick to adjust values accordingly. There
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have been cases where directors have tried to ward off a take-over bid by
increasing dividends, by hiving off properties or by capitalizing reserves.
These steps are usually indications that in the past one or other of the
above mentioned defects in the directors’ policy have taken place.”?®

Styrelsen for Londonbdrsen har uttalat sig om bérskursernas innebérd pa
foljande sitt:

”"We desire to state authoritatively that Stock Exchange quotations are
not related directly to the value of a Company’s assets, or to the amount
of its profits, and consequently these quotations, no matter what dates
may be chosen for reference, cannot form a fair and equitable, or rational
basis for compensation.

The Stock Exchange, whether as an institution or as a body of individ-
ual members, does not determine the prices of which the official list is
a record. The Stock Exchange may be likened to a scientific recording
instrument which registers, not its own actions and opinions, but the
actions and opinions of private and institutional investors all over the
country and, indeed, the world. These actions and opinions are the result
of hope, fear, guesswork, intelligent or otherwise, good or bad investment
policy, and many other considerations. The quotations that result definite-
ly do not represent a valuation of a company by reference to its assets
and its earning potential.”78

Ett férhdilande som ocksd bor observeras, nar man soker ta stdllning till
innebdrden av kurser som noteras pa Stockholms fondbors dr borshan-
delns omfattning. Under efterkrigstiden har den totala omsittningen pa
fondborsen éarligen uppgétt till 2—5 % av de borsnoterade aktiernas
sammanlagda dagsvdrde. Under 1976 och 1977 utgjorde virdet av aktier
som omsattes genom fondbdrsen ungefér en tredjedel av det totala virdet
av genom fondkommissiondrer omsatta aktier.”” Huvuddelen dven av de
aktier som omsattes utanfér fondborsen utgdres gissningsvis av borsno-
terade aktier. A andra sidan gor en del investerare ett stort antal kort-
fristiga affdrer vilket leder till att samma aktie byter dgare flera génger
samma ar. En uppskattning av hur manga aktier som inte alls byter dgare
under ett ar skulle pa grundval av dessa statistiska uppgifter grovt kunna
uppskattas till 90 %.

Ytterligare forhaller det sig s& att omsittningen pd fondborsen till
mycket stor del hanfor sig till aktier i nagra fa bolag. Saledes svarar aktier

75 Citerat efter Hadden s. 365.

78 Citerat efter Baynes s. 22—23.

77 Sveriges officiella statistik, Bankaktiebolagen, Fondkommissionarerna, Fondbor-
sen och VPC, 1977, s. 4445,
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i tre bolag for 25 % av hela drsomsittningen och omsittningen i tio bolag
for ungefar halften.?®

Bade det foérhallandet att flertalet aktier ligger pa fasta hdnder och inte
omsitts och det forhillandet att omsittningen pd fondborsen dr sd kon-
centrerad till ndgra fa aktier innebér att borskurserna ar féga representa-
tiva mitare av saluvdrden som kan foérvdntas. Detta géller sarskilt for
aktier som sillan omsitts och for stora poster av aktier i alla bolag.

Borskursen uttrycker, enligt min uppfattning, inte nigot annat 4n priset
pa ett virdepapper med vissa egenskaper. Anknytningen till det foretag,
som aktien representerar en del av, ir realiter mycket avligsen sévitt
giller sma aktieposter.

Det kan vara meningsfullt att gora atskillnad mellan aktier som real-
investering och aktier som finansiell investering. Den som koper aktier
som en realinvestering koper didrigenom inflytande 6ver ett visst foretag.
Ett sddant forvirv forutsitter normalt en stor post aktier och om den
inte dr en kontrollpost forutsidtter den ocksd en O6verenskommelse med
andra aktiedgare som ger kontrollmdjlighet. Realinvesteraren dr intresse-
rad av att analysera foretaget for att undersoka vilken avkastning han pa
ett eller annat sitt kan f& ur sjalva féretaget. Den som & andra sidan k&-
per aktier som en finansiell investering faster i forsta hand vikt vid vilken
utdelning han kan f& samt vilken vdrdefordndring som han kan komma
att realisera. Antaganden hidrom beror av hans uppfattning om fGretaget
samt av hans uppfattning om hur andra aktieplacerare kommer att hand-
la. T princip dr han ointresserad av vilken verksamhet foretaget bedriver;
det dr den monetira avkastningen som 4r hans priméira intresse i motsats
till realinvesteraren som givetvis ocksa &r intresserad av monetdr avkast-
ning men inte i forste utan i sista hand.

En investering kan andra karaktidr och Overgd fri&n en finansiell in-
vestering till en realinvestering. Forst koper investeraren aktier som en
finansiell placering men Okar sitt aktieinnehav s& att det ger ett reellt in-
flytande. Hans sitt att virdera aktieinnehavet fériandras dé ocksa.

4.7 Samverkanseffekter®

Vid all foretagsvirdering i samband med samgdende mellan féretag upp-
kommer fragan hur effekten av samverkan mellan féretagen skall beaktas.

78 SOU 1973:60 5. 145—146, bilaga 1 tabell 6 och 7.
7 Fusionsvinsten eller synergieffekterna dr andra férekommande namn harpa.
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Syftet med samgéenden ar att mojliggéra vinstokningar (ibland reducera
forluster) genom rationalisering.

Det ekonomiska utbytet av de tva foretagen i samverkan bedoms vara
hogre 4n om foretagen fortsétter att verka var for sig.8?

Vid vérdering av foretagen synes man endast kunna peka pa och séka
kvantifiera dessa effekter. Daremot kan detta vérde inte pd nigon objek-
tiv grund tilldggas vare sig det ena eller det andra foretaget. Intet av fére-
tagen skulle ha kunnat realisera dessa effekter utan samverkan med det
andra. Hur samverkanseffekterna sedan kommer att paverka priset vid
ett dvertagande beror pa parternas forhandlingsstyrka.

80 Nuvardet av all framtida avkastning i foretag A ar a och i foretag B 4r b medan
nuvirdet av all framtida avkastning av foretag (A+B) ar a+b+x, dar x betecknar

samverkanseffekterna.
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5 Rattpraxis om vardering vid
tvangsinlosen

Den enda regeln f6r virderingen enligt ABL 1944 var att 16senbeloppet
skulle motsvara aktiens verkliga virde. Denna regel dr dven huvudregel
for varderingen enligt ABL 1975. Nagon nirmare ledning for att bestdm-
ma detta virde gav inte lagens férarbeten. Regelns innehéll fick utformas
i doktrin och praxis.

Raittspraxis har kommit att bli riklig i Sverige samtidigt som den varit
svartillgédnglig eftersom den finns i skiljedomar som inte dr offentliga och
darfor ofta inte allmént tillgangliga. Skiljedomar enligt ABL 1944 kunde
klandras dven pa materiell grund. Detta har dock bara forekommit i ndgra
f& fall och endast ett fall 4r ként, dir allmdn domstol haft att prova virde-
ringsfragor i sak, ndmligen NJA 1957 s. 1, Gimo-malet.

Med hjdlp av kungorelser i Post- och Inrikes Tidningar har jag iden-
tifierat samtliga! fall i vilka inlosen av aktier enligt 174 § 2 mom. ABL
1944 pékallats av moderbolag. De fall som inte pa s sitt blivit kdnda
utgores av fall, vari inlosen pakallats av minoritetsaktiedgare. Dessa fall
har dock ibland lett till att moderbolaget pékallat inlosen av samtliga
aktier, varfor de andock kommit att ingd i min undersékning. Fran min
egen verksamhet kdnner jag till ytterligare fall, vari minoritetsaktiedgare
pékallat inlosen av sina aktier utan att moderbolaget pakallat inlsen
av &terstdende minoritetsaktier. Dessa fall har dock lett till forlikning,
varfor skiljedom inte har avkunnats.

Tvangsinlosen har under perioden 1948—1976 pikallats i 168 fall.
Det kan ha ett visst intresse att se hur dessa drenden foérdelar sig i tiden.

1 Jag kan givetvis inte utesluta att nagon enstaka kungérelse forbigatt mig. Men
jag bedomer dndock sannolikheten som ringa att jag skulle ha forblivit okunnig om
nagot inlosenfall eftersom jag ocksa vunnit kdnnedom om inlosendrenden pa andra
sitt, framfor allt genom egen verksamhet som god man och partsombud samt genom
kontakter med personer som ofta upptritt i dessa skiljeirenden. Inte pa nigot av
dessa sitt har jag fatt kinnedom om fall som jag inte ocksa registrerat vid genom-
gangen av Post- och Inrikes Tidningar.
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Tvangsinlosenforfarande inlett Antal fall Genomsnitt/ar

1948—52 30 6
1953—57 17 3
1958—62 14 3
1963—67 44 9
1968—72 27 5
1973—76 36 9

168 I
Tabell 5:1

Antal fall av tvingsinldsen av aktier som inletts 1948—1976.

Nir lagen 6ppnade mdojlighet att tvingsinlosa aktier fanns tydligen ett
visst uppdimt behov hdrav. Antalet inledda drenden under den forsta ti-
den var relativt hogt. Efter en lang period, varunder bara nagra f& #ren-
den inleddes varje ar, 6kade inlésenaktiviteten mot 1960-talets mitt. Under
de forsta 15 dren som lagen gillde var det ovanligt, att aktier i ett tidigare
borsnoterat foretag blev tvangsinlosta. Direfter har detta forekommit i
tamligen stor utstrackning.

Jag har forsokt att samla in skiljedomar betriffande samtliga inldsen-
drenden. Jag har skrivit till samtliga bertrda foretag, betrdffande vilka
jag inte pd annat sitt fitt tillgdng till skiljedomen, med undantag f6r 1
foretag, som varit omojligt att spara. Jag har inte erhallit svar betriaffande
8 fall. Dérvid har framkommit, att skiljedom aldrig avkunnades i 29 fall,
eftersom frivillig uppgorelse tréiffades. Betraffande 25 inledda drenden har
de berdrda foretagen upplyst, att de inte kunnat éterfinna skiljedomen,
varfor jag inte har erhallit tillgang till den. T 10 fall har foretag viégrat att
medverka i min undersékning genom att inte tillhandahélla avkunnad
skiljedom. Av dessa fall géller 3 samma borsnoterade foretag, som 1dst
in aktier i ndgra, féormodligen sma foretag. Det &r inte troligt, att kidnne-
dom om dven dessa skiljedomar skulle ha paverkat resultatet av min un-
dersokning av skiljedomspraxis.

Jag har tillgang till 96 skiljedomar. Av dessa maéaste dock 41 styc-
ken utskiljas eftersom de endast stadfdster en forlikning som parterna har
triffat, varfor skiljemédnnen inte genomfort eller &tminstone inte givit ut-
tryck for nigon saklig provning av virderingsfrigor. Direfter aterstar
55 skiljedomar som sliter tvist om vérdering av aktier.

I tabellform fordelar sig materialet pa foljande sitt:
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skiljedom som sliter tvist 55

skiljedom som stadfister forlikning 41
skiljedom aterfinnes inte 25
skiljedom avkunnades inte 29
skiljedom utlimnas inte 10
svar har inte erhallits 8
inledda tvangsinlosendrenden 168
Tabell 5:2.

Fordelning av inledda tvdngsinldsendirenden

Fragan om ritt till inlosen har endast varit tvistig i 1 fall, som kommit
till min kdnnedom, ndmligen i det fall som refereras ovan s. 35 ff. och
som gillde om 1944 eller 1975 ars aktiebolagslag skulle tillimpas. Samtli-
ga tvister som avgjorts enligt 1944 &rs lag har rort 16senbeloppets storlek.

Gimo-fallet har pa flera stédllen berdrts i lagfGrarbeten och litteratur.
Inte minst beroende pa att rittsfallet inte dr latt att forstd, har jag gjort
det till foremal for en ingdende analys. Direfter limnar jag en samman-
fattande redogorelse for réttspraxis, sddan den kommit till uttryck i skilje-
domarna. Referat av 51 skiljedomar som sliter tvist om aktievardering
har jag samlat i ett bihang till denna avhandling. Diri har jag ocksd in-
tagit de tre skiljedomar, som blivit offentliga till f6]jd av att de klandrats.
Dessa tre skiljedomar giller inlosen av aktier i AB Gétaverken, AB Addo
och AB Facit. De har genom sitt innehll ett betydande allmént intresse.
Anmirkas mé att ordférande i tvd av dessa skiljendmnder var professor
Héakan Nial som dels var sekreterare i lagberedningen som utformade
ABL 1944, och dels utgjorde aktiebolagsutredningen som utformade
ABL 1975. Den felande skiljedomen géller Gimo AB, som Aatergivits i
NIJA 1957 s. 1.

5.1 NJA 1957 s. 1 Gimo-mélet

Gimo aktiebolag var ett bolag vars huvudsakliga tillgdngar bestod av
skogsfastigheter. Efter en rekonstruktion av bolaget p&d 1930-talet forvar-
vade Korsndas AB huvuddelen av aktierna. Aktiekapitalet uppgick sedan
1937 till 11 miljoner kronor, fordelat pd 200 000 preferensaktier & 50
kronor och 20 000 stamaktier & 50 kronor. Korsnis forvirvade 1938 fran
Svenska handelsbanken samtliga preferensaktier och 10 329 stamaktier
for ett belopp mellan 9 och 10 miljoner kronor, motsvarande cirka 45
kronor/aktie om kopeskillingen lika fordelas p& preferens- och stamaktier.
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Under 1937 hade Korsnds forvdrvat drygt 9000 stamaktier for 50
kronor/aktie. Av de stamaktiedgare som hade kvar sina aktier 1951 hade
ett flertal forvdrvat aktierna i slutet av 1910-talet f6r mer 4n 1 900 kro-
nor/aktie.? 1951 dgde Korsnds samtliga aktier i Gimo utom 245 stam-
aktier.

Gimo bedrev inte nigon rorelse. Dess fastigheter och vriga tillgdngar
var utarrenderade till Korsnds mot ett arrende som var beriknat sd att
Gimo fick tackning for de skatter som Gimo hade att erldgga for sitt
fastighetsinnehav samt f6r utgiftsrantor o. dyl.

1951 pékallade Korsnds inlosen av minoritetsaktierna i Gimo jamlikt
174 § 2 mom. ABL 1944,

I mélet blev ostridigt, att vidrderingen skulle hidnfdra sig till férhallan-
dena vid 1951 3rs utging. Gimos officiella balansrdkning per 1951-12-31
hade féljande utseende:

Gimo AB
Balansrdakning 1951-12-31

Anldggningstillgangar

Jordbruks- och skogsfastigheter 13 523 tkr
Gruvor 78

13 601 tkr
Eget kapital
Preferensaktier 10000 tkr
Stamaktier 1 000
Reservfond 745
Kortfristiga skulder
Diverse skulder 1117
Korsnis AB 187
Vinst d bolagets verksamhet
Balanserad vinst 36
Rikenskapsérets vinst 516

13 601 tkr
Tabell 5:3.

Balansrikning 1951-12-31 for Gimo AB

2 Uppgiften om parternas inkopspris fér aktierna ar i och for sig ovésentlig for
aktievarderingen. Den lamnas i alla fall eftersom den aberopades i malet, mahénda
som “’moraliskt” stod for vissa virderingar.
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Fragan om moderbolagets inlosenrdtt var ostridig, varf6ér tvisten
endast gillde storleken av 16senbeloppet for aktierna.

Parternas yrkanden och bedomningarna i skiljenimnden och de olika
domstolarna framgér av foljande tabla:

Parternas Domarnas
yrkanden vérdering
kr kr
Moderbolaget i skiljenimnden 50
Gode mannen i skiljendmnden 2315
Skiljendmndens majoritet 465
En skiljeman (utsedd av moderbolaget) 125
Moderbolaget i rddhusritten 125
Gode mannen i rddhusritten 2 305 eller 1 650
Radhusritten 700
Hovritten 1900
HD:s majoritet 900
En ledamot i HD 600
En ledamot i HD 465

Tabell 5:4.
Parternas och domarnas viirdering av en aktie i Gimo AB.

I frgan om vilken hinsyn som skulle tagas till aktiernas egenskap av
minoritetsaktier uttalade skiljendmndens majoritet i sin dom: "

”En fundamental princip i aktiebolagsriitten &r att ingen skillnad far géras
mellan olika aktiers rétt till andel i bolagets vinst och Gvriga tillgéngar,
bortsett fradn de skillnader som bestammas i lag eller bolagsordning. Sitt
mest pregnanta uttryck har denna princip fatt i 76 § 2 st. aktiebolags-
lagen, ddr det stadgas, att bolagsstimma ej m, med mindre annat foljer
av vad i aktiebolagslagen eller bolagsordningen #r stadgat, besluta om sa-
dan anviéndning av bolagets tillgingar eller eljest om sddan atgird, att
uppenbarligen fordel beredes vissa aktiedgare till nackdel fér bolaget eller
Ovriga aktiedgare. Det synes uppenbart, att nu angivna princip skulle
dsidosattas, direst loseskillingen fér minoritetsaktier, vilken ju icke &r
annat &n ckvivalenten for dessas andel i bolagets tillgngar, skulle berik-
nas efter en annan och oftrdelaktigare virderingsgrund 4n som kan ifré-
gakomma f6r andra aktier i bolaget. Den omstindigheten att en minori-
tetsaktie vid forsédljning pa allminna marknaden ofta torde betinga ett
lagre pris dn Gvriga aktier i bolaget eller kanske rentav sakna varje salu-
virde kan — till f6ljd av principen om aktiernas likstéllighet — icke heller
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tillmétas nagon betydelse i ett fall som detta, di friga 4r om en uppgorel-
se mellan olika aktiedgare inom ett och samma bolag. P4 grund av vad
sdlunda anforts finner skiljendmnden, att vid bestimmandet av ifrigava-
rande aktiers virde bor bortses ifrin att de utgdra en s& obetydlig del av
hela aktiestocken i Gimobolaget att de icke kunna medfora nagot prak-
tiskt inflytande pa bolagets &tgoranden.”

Aven minoriteten i skiljendmnden fann att hdnsyn icke skulle tagas till
aktiernas egenskap av minoritetsaktier. I ett av moderbolaget i rAdhusrit-
ten aberopat sakkunnigutlatande av Hakan Nial anforde denne i denna
fraga:

k2]

— — — Den av skiljeménnen asyftade principen, likstillighetsprincipen,
kan enligt Nials mening icke i detta sammanhang ges den direkta (kurs. av
Nial) tillimpning som skiljemidnnen synas mena. Det *verkliga virde’ som
skall faststiillas enligt 223 § 2 mom. aktiebolagslagen bor anses vara ett
berdknat forsaljningsvirde (kurs. av Nial) under normala forhédllanden;
jfr ocksa sdvitt anglr beskattningsfrigor NJA 1950 s. 346 med héinvis-
ningar till dldre réttsfall. Ndr det — som i regel d& det giller inlosning av
minoritetspost — icke finns nigot borsvirde eller annat utbildat mark-
nadsvérde, méste ett forsiljningsvirde berdknas med hjélp av kalkyler
rorande avkastning, matematiskt virde o. dyl. Till ett berdknat forsilj-
ningsvirde kommer man pd den vigen fram genom en jamforelse med
andra aktier av liknande slag, for vilka ett marknadsvirde finnes. Man
kan med andra ord se, i vilket férhéllande avkastning, matematiskt vérde
o. dyl. sta till borskurs eller annat marknadsvirde. — — — Likhetsprin-
cipens mening — sidan den kommit till uttryck sdrskilt i 76 § 2 st. aktie-
bolagslagen — &r nu att hindra, att en majoritet i bolaget forskaffar sig
forméner pd minoritetens bekostnad. — — —— Nu dr emellertid likhets-
principen icke mojlig att rittsligt genomféra pa ett rent matematiskt sétt,
forbudet i 76 § 2 st. riktar sig blott mot &tgédrder, som innebira att 'up-
penbarligen’ f6rdel beredes majoriteten till minoritetens nackdel. Ett visst
svangrum for det egoistiska intresse som ju ytterst ligger till grund fér
investeringen i aktier limnar silunda lagen. — — — Den juridiska likhets-
principen ldmnar silunda rum for en politik frdn moderbolagets sida, som
kan medféra att det faktiska vdrdet pd minoritetsaktierna blir mindre &n
som skulle flja av en rintabilitetsberdkning & bolagets tillgdngar. Det
vore i och for sig riktigt, att denna s& att siga legala virdedifferens be-
aktades vid inlosen enligt 223 § 2 mom. aktiebolagslagen. Négot stdd i
lagen for att man skall bortse frdn detta faktiska vardeforhéllande finns
knappast. Emellertid dr det sannolikt, att rattspraxis icke kommer att visa
benigenhet att direkt nedvirdera minoritetsaktier pd denna grund. Det
betyder, att man vid virderingen utgér ifrin antagandet att moderbolaget
skall g& utover sina juridiska skyldigheter i friga om hidnsynstagande till
minoritetens intressen. Om detta #r riktigt, ha de nyss gjorda pédpekandena
ingen annan betydelse dn den att de kunna utgbra en anledning till iakt-
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tagande av en viss forsiktighet vid genomférande av tanken, att aktierna
skola vérderas utan hénsyn till att de inga i en minoritetspost. Eljest och
i synnerhet om man utgar frén optimistiska rintabilitetskalkyler kommer
man i verkligheten latt till resultat, som innebdra att inlosningen medfér
betydande ekonomiska vinster for minoritetsaktieigarna. — — —”

Réadhusritten, Hovritten och HD forklarade sig dela den av skiljeménnen
uttalade uppfattningen, att virderingen av aktierna skall ske utan hinsyn
till dessas egenskap av minoritetsaktier.

I friga om virderingsmetod forklarade majoriteten i skiljendmnden, att
“uppskattningen av aktiernas vidrde (synes) icke kunna baseras pa en ren
uppdelning p& samtliga aktier av nettovédrdet utav bolagets samtliga till-
gangar, eftersom aktievdrdet normalt #r avhingigt jdimval av andra fakto-
rer dn det pd dylikt sitt framrédknade 'matematiska’ vardet. I stéllet bor
man enligt skiljenimndens mening s6ka utfinna det pris som aktierna i
Gimobolaget med hinsyn tagen till samtliga de faktorer som gemenligen
paverka aktievdrdet kunde tdnkas betinga, dédrest bolaget dreves sdsom ett
fullt sjalvstindigt foretag. Vid en dylik uppskattning larer betydelse frimst
bora tillmatas den avkastning som kan erhéllas frén tillgngarna vid ut-
hdllig, rationell drift. Denna vérderingsfaktor ar i forevarande fall av
sdrskild betydelse, eftersom med hinsyn till arten av Gimobolagets till-
glngar forhéllandevis sikra héllpunkter finnas f6r berdkning av den fram-
tida avkastningen.”

Minoriteten i skiljendmnden menade, att “avgorande betydelse (skulle)
tillmatas den avkastning som kan erhéllas frin Gimobolagets tillgingar
vid uthdllig rationell drift”,

Rédhusriitten tog stédllning béide till Gimobolagets avkastningsvirde och
likvidationsviarde. Enligt radhusrittens bedémning blev skillnaden mellan
dessa bada varden ringa. Radhusritten faststillde 16senbeloppet pa grund-
val av bada virdena.

Hovritten uttalade féljande: ”De metoder som komma till anvindning
vid virdering av aktier — da vidrderingen anses icke bora grundas pé
forekomna forséljningar — dro det matematiska virdets metod ('realvér-
desalternativet’) och forrantningsmetoden ("avkastningsalternativet’), Den
forstnimnda metoden anvindes foretradesvis i fall, dir aktiebolaget nér-
mast representerar en yttre form for den av aktiedgarna innehavda for-
mogenhetsmassan eller ddr vinsten huvudsakligen uttages pa annat sitt
dn genom utdelning i vanlig ordning, under det att férréntningsmetoden
tillimpas i Gvriga fall. Betriffande Gimobolaget dr vid valet av vdrderings-
metod att beakta: Bolaget driver icke nagon rorelse. Sikra hallpunkter
finnes for virdering av dess tillgingar, vilka utgoras av fastigheter, huvud-
sakligen skogsfastigheter, som fa anses vara f6rhéllandevis ldttsalda. Kors-
nésbolaget, som for sin industri har behov av skog, arrenderar Gimobola-
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gets samtliga tillgdngar mot en arrendeavgift, som motsvarar Gimobola-
gets arliga utgifter for skatter och skuldrédntor. Korsnisbolaget har ett do-
minerande inflytande i Gimobolaget och har alltsd mojlighet att inom
koncernen disponera eventuell vinst i Gimobolaget pa sidant sitt att ut-
delning till Gimobolagets aktiedgare forhindras. Gimobolaget har sedan
ett 30-tal ar tillbaka icke ldmnat nagon utdelning & stamaktierna. Med
héansyn sdrskilt till anférda omstindigheter anser HovR:n, att en viirdering
efter det matematiska virdets metod i férevarande fall leder till ett mes
rittvisande resultat i fraga om aktiernas 'verkliga virde’ dn en vidrdering
efter forrdntningsmetoden eller efter bdda metoderna. Virderingen skall
forty ske uteslutande efter den férstnimnda metoden.”

HD fann “pa de skdl HovR:n anfért aktierna bora i forevarande fall vir-
deras med tillimpning av det matematiska virdets metod.”

De dissenterande ledaméterna i HD bestamde aktievdrdet pa grundval
av avkastningsvirden.

Hovritten uttalade sig utforligt om bedomningen av clatenta skatte-
skulder:

”Vad harefter angdr frigan om vid virderingen av aktierna hénsyn skall
tagas till de i samband med en likvidation av bolaget utgiende skatterna
(skogsvinstskatt och utskiftningsskatt) bor enligt HovR:ns mening avdrag
icke goras for sddana skatter, med mindre en likvidation dr nodvéndig
for att aktiedigarna skola kunna utfd sina mot aktierna svarande andelar
i bolagets behallna tillgdngar eller det eljest ter sig sannolikt, att bolaget
kommer att upplosas genom likvidation. Hérutinnan synas sérskilt f6ljan-
de synpunkter fortjdna beaktande: Redan storleken av de belopp till vilka
berorda skatter skulle komma att uppgé medfor, att det maste anses vara
ett for samtliga aktiedigare gemensamt intresse att soka undvika likvida-
tion av bolaget. For Korsnédsbolaget stdr mojligheten Oppen att efter in-
losen av samtliga aktier i- Gimobolaget genom fusion Overfora dess till-
géngar till sig, varvid nidmnda skatteutgifter icke skulle komma i fraga.
I detta sammanhang kan anmirkas, att ifrdgavarande inlosenforfarande
visserligen kan pékallas f6r andra syften dn for att mojliggéra fusion men
att lagstadgandet dock tillkommit med tanke s#rskilt pa fusion. Aven om
Korsnisbolaget icke skulle begagna sig av ndmnda mojlighet att till sig
overfora Gimobolagets tillgdngar, kan viardet av den behéllna formdgen-
heten i Gimobolaget utan avdrag for latent skatteskuld likvdl komma
Korsnidsbolaget till godo. Tillgdngar sddana som Gimobolaget 4ro nim-
ligen mycket efterfragade och, sisom i malet anforda exempel visa, dr det
icke ovanligt, att hela aktiestocken i dylika bolag siljes till annat aktie-
bolag. Eftersom koparen i sidant fall har mdjlighet att genom fusion
overfora de forvarvade tillgadngarna till sig, kan det forutsattas, att kdpe-
skillingen for aktiestocken skulle komma att uppga till virdet av de be-
hallna tillgdngarna utan bert6rda avdrag. Vid angivna forhillanden bor
det omtvistade l0senbeloppet skiligen bestimmas utan hénsyn till de vid
en likvidation av Gimobolaget utgdende skatterna.”
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HD fo6rklarade didremot:

“"Emellertid kan vid bedémande av tillgdngarnas virde — oavsett de olika
mdijligheter Korsnédsbolaget ma #ga att efter inlosen av aktierna foérfoga
Over tillgdngarna — icke bortses fran att aktiefigarna, dérest likvidation
agt rum, ej kunnat utfa sina mot aktierna svarande andelar i behéliningen
utan avdrag for skogsvinstskatt och utskiftningsskatt. Det sammanlagda
belopp till vilket dylika skatter skulle hava berdknats bor med hinsyn

hirtill vid uppskattning av tillgdngarnas vérde avdragas fran férendmnda
behéllning.”

Hur parterna och domstolarna siffermissigt kom fram till skilda 15sen-
belopp belyses av tabell 5:5 och 5:6.

Kommentarer till NJA 1957 s. 1

Genom rittsfallet dr fastslaget att virdering skall ske utan hinsyn till
aktiernas egenskap av minoritetsaktier. Om denna uppfattning var samt-
liga instanser och dven de domare som yttrade avvikande meningar
eniga. Inte ens den nyanserade uppfattning, som Nial gav uttryck for i
sitt utldtande som bl.a. innebar att man vid virderingen skulle ta den
hénsyn till vad han kallade den *’legala virdedifferens” som kan uppstd
mellan majoritets- och minoritetsaktier, delades av nédgon domstol.

Den andra fraga, som rittsfallet skulle kunna anses vara prejudice-
rande for, giller bedomningen av latenta skatteskulder. Hovritten fram-
holl flertalet av de skal som brukar anfoéras for att inte gora avdrag for
latenta skatteskulder men HD forklarade att avdrag skulle goras for
dessa skulder. Rittsfallet kan dock inte betecknas som starkt pA denna
punkt eftersom en enig Svea hovritt ansag att avdrag for latenta skatte-
skulder inte skulle goras medan tre justitierdd menade att avdrag borde
ske och tva justitierdd fran sina utgangspunkter inte behovde taga still-
ning till problemet.

Praxis i skiljedomar som avkunnats efter HD:s dom i Gimo-maélet har
varit vacklande.? I dansk och norsk praxis har frigan bédémts nigon
enstaka gang med olika utfall.4

I fraga om valet av virderingsmetod kan rittsfallet knappast anses
viagledande. Det forefaller ha funnits goda utgingspunkter bade for att
berdkna ett avkastningsvirde och ett likvidationsvirde fér Gimo. Skilje-
ndmnden ansag forutsdttningarna sirskilt goda for att bestimma bola-

3 Ses. 152 f.
4 UfR 194 1:720 och NRt 1929 s. 454, ovan s. 46 f. och 52.
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gets avkastning, hovritten for att bestimma det matematiska virdet”
pa bolagets aktier. Nar hovritten stannade for att uteslutande berdkna
det senare tycks man sdrskilt ha tagit hdnsyn till att det arrende som
Korsnis erlagt till Gimo, inte varit marknadsmissigt utan faststidllt med
utgdngspunkt frdn Gimos skatter och skuldrintor. Nigon representativ
avkastning for forfluten tid i Gimobolaget kunde man alltsd inte ange.
Korsnésbolaget kunde vidare forhindra utdelning. En virdering pa
grundval av limnad utdelning var alltsi inte heller mojlig. Daremot
kunde saluviarden pa bolagets tillgdngar utan svarighet utfinnas. Hov-
ritten har tydligen inte forsokt att bestimma den avkastning som Gimo
borde ha lamnat eller den utdelning som Gimo kunde ha ldmnat om inte
Korsnis hade behirskat bolaget.

En friga som mojligen belyses av rittsfallet &r om ett dotterbolag skall
védrderas som horande samman med moderbolaget eller inte eller, med
andra ord, om samverkanseffekter skall beaktas. Majoriteten i skilje-
nimnden sade harom att man borde utgd fran antagandet att “’bolaget
dreves sadsom ett fullt sjalvstandigt foretag”. Detta kan tyda pad att
skiljemadnnen menade att man inte skulle soka faststdlla virdet av Gimo-
aktierna i Korsnds’ hand. RR:n 4 andra sidan férklarade att man inte
skulle taga hinsyn till ”sddana faktorer som normalt skulle ha inverkat
pa aktievidrdet for det fall att Gimobolaget dven i fortsdttningen skulle
ha drivits sdsom ett sjilvstandigt féretag”. RR:ns uttalande skulle kunna
innebira, att man skulle vdrdera aktierna i Gimo med utgdngspunkt
fran att bolaget var dotterbolag till Korsnis vilket i sin tur bor leda till
att samverkanseffekter bor beaktas. Diremot kan ndgon ledning inte
hidmtas i friga om hur sidana effekter skall beaktas, utan endast att de
pa nagot sitt skall beaktas. Eftersom dessa uttalanden inte @r helt klara
och dessutom av olika innehdll &r rattsfallet inte végledande i detta
avseende.®

En fraga varom rittsfallet inte siger nagonting alls, &r den om varde-
ringstidpunkten.® Denna blev ostridig pa ett tidigt skede i malet. Bade
RR:n och HovR:n omnimner att parterna enats om till vilken tidpunkt
varderingen skall héanforas.?

Detta rittsfall brukar ofta anféras som exempel pd hur svart det &r

5 Jfr dock Borum i UfR 1966 s. 102.

6 Mojligen annan mening Borgstrom s. 142—143.

7 I den man sistnimnda forhallande skall ges nagon sjalvstandig innebord skulle det
vara, att domstolarna, direst parterna inte hade enats om virderingstidpunkt, ma-
hianda inte skulle ha bestamt aktiernas varde per 1951-12-31.
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GIMO AB ”Realvirdesalternativet”

Tillgangar

Jordbruksfastigheter
Skogsfastigheter

Jakt och fiske

Fordran hos Sandvikens Jernverk
Summa tillgdngar

Skulder och avgdende poster
Enligt balansrikning 1951-12-31
Diverse skulder
Pensionsforpliktelser
Preferensaktiernas nominella varde
Eftersldpande utdelning

till 1937

efter 1937
Summa skulder och avgaende poster
Behéllning
Skogsvinstskatt
Utskiftningsskatt
Belopp att fordela
per aktie
Losenbelopp

Tabell 5:5.

Gode man-
nen i RR:n

5260 000
52 700 000
1 600 000
59 435 000

475 000

312 000
1 628 000
10 000 000

1320 000

13 260 000

46 175 000

46 175 000

2 305
2305

Moderbo-
lageti RR:n

12 000 000

RR:n

5260 000
53 700 000

1 475 000
60 435 000

1 305 000
1 628 000
10 000 000

8 000 000
1320 000
722253000
38 182 000
18 864 500
5528 200

HovR:n

38 182 000

HD
3 ledamoéter

3818200
16 983 000
2 553 000

13 789 300
689
(700)

38 382 000
1909
1900

18 646 000
932
900



44!

GIMO AB ”Avkastningsalternativet”

Skiljendmnden Gode man- Moderbo- RR:n JR Lind JR
majoritet 1 skiljeman neniRR:n lageti RR:n Gyllenswiird

Nettointidkt av

skogsfastigheter 2000000 2000000 2992000 2000000 2992000 2992000 2992000

jordbruk — — 100 000 — — 100 000 —

jakt, fiske — — 70 000 — 70 000 70 000 70 000
Rinta 4 fingerat1an® — 831 120 — 431120 — 530520 — 591000 — 431120 — 431120 — 431120
Inkomstskatt — 467552 — 627552 —1052580 — 377000 —1 052352 —1 092352 —1052352
Konsolidering® — 233776 — 94132 — — 467000 — 157853 — 546176 — 526176
Utdelningsbar vinst 467 552 847196 1578900 565000 1420675 1092352 1052352
Utdelning

a preferensaktier — 700 000 — 700 000 700 000 700 000 700 000

& stamaktier 467 552 147196 1578 900 0 720 675 392 352 352 352
per aktie 23:37 7:36 78:95 36:03 19:62 17:61
kapitaliserat (5%) 465 (5%) 147 (5%) 1579 (5 %) 720 (3,3 %) 594 (4%) 440
andel i fordran

Sandviken 73:75
Losenbelopp 465 125 1650 600 465
Tabell 5:6.

a Ranta & fingerat lan avser en tankt transaktion av foljande
innebord. Efterslapande utdelning & preferensaktierna jimte bo-
lagets fordringar och skulder skulle omvandlas till ett lan, 16-
pande med 4 % ranta. Skiljenimndens majoritet och gode man-
nen formenade dessutom att preferensaktiekapitalet skulle om-
vandlas till ett sadant lan. Skillnaderna i rintebelopp beror for
ovrigt pa olika uppfattning om storleken av den efterslapande
utdelningen 4 preferensaktierna.

b For konsolidering av bolaget skulle enligt nagra bedémare in-
nehillas en del av bolagets vist. Denna del beraknades till en
tredjedel av nettovinsten fore eller efter skatt respektive till 10, %
av nettovinsten efter skatt, motsvarande erforderlig avsdttning
till reservfonden. Gode mannen ansag, att nagon dylik avsitt-
ning inte skulle beaktas, dels emedan aktiedgarna darigenom
skulle berdvas den kapitalbildning som skedde genom fondering-
en, dels emedan det inte fanns nagon anledning till fondbildning
i ett bolag av Gimobolagets karakftar.



att vérdera foretag.® De stora skillnaderna till och med mellan de olika
domstolarnas vdrderingar adagalidgger att det dr svart att forutse till vil-
ket resultat en vérderingsregel kan leda. Referatet i NJA kan vara svart
att trianga in i, icke minst pa grund av allt vad som star om omvandling
av vissa skulder och preferensaktiekapital till ett rantebidrande lan och
till vad som star om vérderingen av fastigheterna. Tabell 5:5° askadliggor
att den visentliga skillnaden mellan domstolarna géllde i vad mén avdrag
skulle goras for latenta skatteskulder eller inte. Dessutom férelag det en
mindre skillnad mellan RR:ns och HD:s berikning av den latenta skatte-
skuldens storlek. Samtliga instanser godtog gode mannens utredning om
fastigheternas virde.

Parterna hade vidare olika uppfattning om i vilken utstrickning ratt

till efterslipande utdelning p& preferensaktier férelig, men samtliga
domstolar hade samma uppfattning.

5.2 Analys av svenska skiljedomar

I de svenska skiljedomarna har ett antal fragor blivit aktuella och féran-
lett uttalanden av skiljemidnnen i olika fall. De fragor betriffande vilka
flera avgéranden finns kan grupperas pa foljande sitt:

— inreborden av verkliga vardet’;
— hiénsyn till aktiernas egenskap av minoritetsaktier;
— virderingsmetod:

— betydelse av borskurser och virde av bytesvaluta;
— koncernbidrag;

— samverkanseffekter;

— latenta skatteskulder;

— metoder for avkastningsvéardering;

8 Se t.ex. "Hvilke usikkerhetsmomenter man har 4 regne med fremgar noksa klart
av en dom i Nytt Juridisk Arkiv 1957 side 1 angaende bestemmelsene i den nagjel-
dende svenske aksjelov som svarer til utkastets § 139, 2. ledd. Den viser at meninge-
ne om hva som skal vaere utlgsningskravets innhold kan vare hgyst forskellige.
Majoritetens tilbud i saken gikk ut pa 4 betale kr 50,— pr aksje. Ved voldgift over-
ensstemmende med den svenske lovs regler satte flertalet verdien av aksjene till kr
465,—, mindretallet til kr 125,—. To sakkyndige revisorer sa at verdien var maksimalt
kr 145,—. Radhusretten fastsatte Igsningssummen till kr 700,—, Svea Hovritt til
kr 1900,—. Hgysteretts majoritet satte den til kr 900,—, mens minoriteten stemte
for kr 465,—”. (Remissyttrande fran norska advokatforeningen atergivet i Ot. prp.
nr 19 for 1974—75 s. 206—207.)

9 S. 140.
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— goodwill;

— fondering av arsvinster, konsolideringsbehov;
— kapitaliseringsfaktor, avkastningskrav;

— varderingstidpunkt;

-— processrinta, avkastningsranta;

— processuella fragor.

Det dotterbolag som #r foremal fér vérdering betecknas med D och
moderbolaget med M.

5.2.1 Innebdrden av "verkliga vardet”'®

I 5 skiljedomar har skiljeménnen mer eller mindre precist angivit sin
uppfattning om inneboérden av uttrycket “verkliga virdet” av aktier.

I fall 5 fann skiljeminnen verkliga virdet bora bestimmas till “’det
belopp en kopare av hela aktiestocken, som onskar skilig avkastning pa
sina pengar, kan antagas vara villig att betala”.

I fall 6 och 9 deklarerade skiljeminnen:

”Med en akties verkliga viarde enligt 223 § aktiebolagslagen torde avses
den pa aktien enligt bolagsordningen belépande andelen i den kopeskil-
ling, en kopare med full kinnedom om bolagets stillning och resultat
normalt skulle vilja betala for hela aktiestocken vid tiden for inlésningen.
Vid berdkningen av det pris, en kdpare vill betala fér en aktiestock, ut-
gar han regelmissigt fran vad han under intryck av konjunkturerna vid
kopet tror sig kunna utvinna ur aktiestocken antingen i form av fram-
tida forrdntning & Xkapitalplaceringen eller i form av aterbekommet
kapital. Harav torde folja, att storleken av 10senbeloppet maste bestim-
mas med utgingspunkt fran det hogsta av aktiestockens fGrrantnings-
eller avvecklingsviarden. Forriantningsvdardet utgdr det kapitaliserade
virdet av den genomsnittliga utdelning & aktiestocken, som kan férvin-
tas i framtiden. Avvecklingsvirdet motsvarar det belopp, som skulle
kunna utskiftas vid en upplosning av bolaget.”

Ett uttalande i fall 16 kan mojligen uppfattas som en precisering av
inneborden av verkliga vardet”. Skiljemannen anfor dér, efter att ha
konstaterat att viarderingen skulle ske utan hénsyn till aktiernas egenskap
av minoritetsaktier:

” A andra sidan bdr emellertid uppskattningen ej heller verkstallas sdsom
om samtliga aktier i bolaget vore samlade pa en hand. Mélet bor vara

10 Avsnittet bygger pa fall 5, 6, 9, 16 och Facit.
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att berdkna ett forsiljningsviarde for enstaka poster under antagande att
bolagets aktier har normal spridning. Négon allmingiltig princip for
berdkning av ett sddant hypotetiskt forsiljningsvdarde ir icke moijlig att
uppstilla. Skiljemannen finner emellertid att i férevarande fall 6verva-
gande skil talar for att viarderingen sker med utgdngspunkt fran den
uthalliga avkastning som for framtiden borde kunna paraknas av (D:s)
tillgdngar. Dédrvid bor for sddana tillgingar, som for ndrvarande ir out-
nyttjade eller ger onormalt 1ag inkomst, avkastningen skattas till vad som
rimligen borde kunna inflyta vid rationellt utnyttjande eller efter for-
siljning jamte nyplacering av dirvid frigjort kapital.”

I fall Facit har skiljemdnnen gjort en annan bestdmning av ’verkliga
védrdet” dn i ovan namnda fall. Skiljemiinnen uttalade ndmligen:

”Vid tvist om losenbeloppets storlek skall detta enligt 223 § 2 mom.
1944 ars aktiebolagslag faststillas si att det motsvarar aktiens ’verkliga
viarde’. Om ddarmed menas marknadsvarde’ (som i expropriationslagen
4 kap. 1 §) eller ’forséljningsviarde’ (namnda aktiebolagslagen 100 § 4
mom. andra stycket) borde, nar det géller bérsnoterade aktier, ligga nar-
mast till hands att anknyta till borskursen. Aven om denna kan péaverkas
av en mangd svaroverskadliga och kanske delvis irrationella faktorer
dr den ett uttryck for vad en aktiedgare i allmidnhet kan erhalla vid for-
séljning av aktier. Forutsdttning for borskursens anvdndbarhet i detta
avseende dr emellertid att den icke dr paverkad av onormala omsténdig-
heter, jamfor t.ex. lagen om statlig formogenhetsskatt 4 § sjitte stycket,
ddr det pa bors noterade virdet skall gilla *saframt antagas kan att detta
motsvarar vad som mé& hava varit parakneligt vid forsaljning under nor-

L2

mala férhallanden’.

Givetvis har skiljemédnnen i samtliga fall haft att ta stdllning till inne-
borden av “verkliga viardet”. Men i flertalet fall har skiljemannen inte
givit uttryck for sin principiella uppfattning. Slutsatser harom kan dra-
gas av deras resonemang i domarna. Det skulle emellertid vara att pressa
materialet for hart att soka gora detta i forevarande sammanhang, icke
minst med tanke pd att uppfattningarna ibland kan ha varit oklara och
med tanke pa att formuleringar kan ha gjorts avsiktligt méangtydiga i
syfte att tdcka skilda principiella uppfattningar bland skiljeménnen. A
andra sidan innebér detta, att de fa uttryckliga uttalanden som finns om
begreppet “verkligt védrde” inte kan tillmétas alltfér stor sjalvstdndig
betydelse.

Av tyska domstolar dr det sidrskilt Oberlandesgericht Hamm,!! som
utvecklat inneborden av de allminna grunderna for faststdllande av

11 T beslut 15.5 1963, s. 77 f. ovan.
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l16senbelopp. Detta skall utgora full ersdttning for den réttsforlust som
aktiedgarna lider genom att deras i aktierna nedlagda rétt till andel i ett
foretag gar forlorad. Moderbolaget skall inte ha nagra fordelar och mi-
noriteten inte nagra nackdelar av den bolagsrittsliga omvandlingen. Vid
viarderingen skall man bade utga fran att en aktie virderas pa sirskilda
grunder och fran att en akties virde ocksa paverkas av foretagets virde.

Engelska och amerikanska domstolar har inte gjort abstrakta uttalan-
den om inneborden av motsvarigheterna till ”’verkliga vardet™.

5.2.2 Hansyn till aktiernas egenskap av minoritetsaktier'2)

I 4 skiljedomar, som alla avkunnats efter HD:s avgdrande i Gimo-maélet,
har skiljemidnnen férklarat, att vdrderingen skulle ske utan hinsyns-
tagande till aktiernas egenskap av minoritetsaktier. Inte i nagot av fallen
har Gimo-malet aberopats. Som grund for sin uppfattning har skiljemén-
nen antingen hinvisat till praxis eller ocksa utfért resonemang av samma
art som domstolarna godtagit i Gimo-malet. Den sista av dessa domar
avkunnades 1967.

Den motsatta uppfattningen, att virdet skulle bestimmas med hénsyn
tagen till att aktierna sisom minoritetsaktier mahénda skulle tilldggas
ett annat och antagligen lagre vidrde dn majoritetsaktierna, har inte kom-
mit till uttryck i ndgon dom. Savitt jag har kunnat finna har den inte
ens pastatts av nigon part.

Denna fraga har sikerligen, &tminstone sedan Glmo domen blivit
kind, inte vallat ndgra problem.

I ett danskt avgdrande!® virderades aktier som minoritetsaktier. Enligt
uttalanden i dansk doktrin skulle detta dock ha varit successionsritts-
ligt motiverat.14

5.2.3 Varderingsmetod!®

I flertalet skiljedomar har skiljeménnen tagit stédllning till efter vilken
metod virderingen borde ske. I de fall d& négot sarskilt stdllningstagande

12 Avsnittet bygger pa fall 5, 16, 19, 21 och Gimo.

13 UfR 1966: 235 s. 47 ovan.

14 Borum i UfR 1966 B 102 not 12.

15 Avsnittet bygger pa sa gott som samtliga fall i bihanget.

10 - Flodhammar 145



inte gjorts, har parterna antagligen varit 6verens om vérderingsmetod.16
I de fall skiljemédnnen uttryckligen tagit stdllning till val av varderings-
metod har bedémningarna utfallit silunda:

Avkastningsvirde 11 fall
Likvidationsvirde 2 fall
Bade avkastnings- och likvidationsvirde 5 fall
Hogsta av avkastnings- och likvidationsvirde 3 fall
Ovriga metoder 5 fall

26 fall

Ovanstiende indelning av materialet dr inte sjdlvklar. I ett av fallen som
grundas pa likvidationsvirdet, kan skiljeminnen ha ansett att 16senbe-
loppet skulle motsvara det hogsta av avkastnings- och likvidationsvér-
dena. I en sidrskild motivering till den enhilliga skiljedomen anforde
némligen skiljendmndens ordférande, att bolaget saknade avkastnings-
varde, varfor likvidationsvirdet lades till grund fér domen.

I nagra fall, som bara anger avkastningsvirdet som avgérande, kan
ett likvidationsviarde ha beridknats utan att detta omnidmnts i skiljedo-
men. I nagra skiljedomar uppges, att skiljemédnnen forsokt berdkna ett
substansvidrde som kontroll av det framriknade avkastningsvérdet.

1 flera av de fall, vari skiljeminnen bestimt I6senbeloppet pa grundval
av bade avkastningsvirde och likvidationsviarde, har likvidationsvérdet
ansetts vara det dominerande. Men likvidationen har fingerats tillgad s&
att vissa rorelsegrenar avskilts och antagits bli avyttrade till sitt avkast-
ningsvarde.l?

Ovriga metoder innefattar tva samtidigt avkunnade skiljedomar be-
triffande ndrstidende bolag, vari l6senbeloppet bestimdes med ledning
av faktiskt erlagda kopeskillingar for dotterbolagsaktier. I ett fall grun-
dades virderingen pa4 en sammanvéagning av avkastningsvirde och sub-

16 Att detta antagande inte alltid ar riktigt visas av akten i ett arende. Minoriteten
berdknade dir ett viarde pA D p4 grundval av vad M betalat f6r huvuddelen av D-
aktierna. Detta belopp bedémdes som vilken annan investering som helst i ett in-
dustriforetag. Med kidnnedom om detta pris och M:s normala avkastningskrav i sina
investeringskalkyler kunde beriknas vilket kapitalbelopp M bor ha ansett D re-
presentera. Argumenteringen redovisades ej i skiljedomen. Skiljedomen angav inte
ens att en part genomfért en vardering pa ett pricipiellt helt annorlunda sitt én
skiljemdnnen och motparten.

17 Principiellt skiljer sig avkastningsviarde och likvidationsviarde egentligen inte fran
varandra. Se s. 98 och 119.
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stansvirde. Noteras bor, att parterna var ense om att sammanvigning
skulle ske dvensom om vilka vikter som skulle anvéindas. Skiljem#nnen
instdimde dock i parternas uppfattning om denna fraga.

Ett fall (nr 34) 4r intressant eftersom varderingen grundats pi avkast-
ningsvardet samtidigt som skiljeménnen fann att likvidationsvirdet var
hogre. Likvidationsvardet utgjorde alltsd inte niagot minimivirde enligt
denna skiljendamnds uppfattning. Skiljeminnen ansag, att likvidations-
vardet inte skulle ligga till grund for 16senbeloppet eftersom likvidation
inte var tdnkbar. Emellertid kan erinringar riktas mot skiljeméannens sitt
att berdkna likvidationsviardet. Skiljeménnen ansdg likvidation otdnkbar
med hénsyn till dotterbolagets &dtaganden enligt vissa avtal som Iopte pa
lang tid. Intet hade dock hindrat skiljeméannen fran att berdkna ett likvi-
dationsvarde med antagande om likvidation vid avtalstidens utgéng, vil-
ket virde genom diskontering hade fatt hanforas till varderingstidpunk-
ten. Alternativt skulle skiljemdnnen ha kunnat fingera en likvidation
under antagande om avtalsbrott, varvid skadestind pa grund av avtals-
brottet hade fatt upptagas som en avgiende post. Mot bakgrund hirav
behover detta avgdrande inte strida mot den dominerande uppfattningen
att likvidationsvardet utgor ett minimivarde.

Slutligen finns ett fall, Addo, vari skiljemédnnen tagit stdallning till
metod efter metod och utdémt den ena efter den andra for den aktuella
situationen. Avkastningsviarde borde vara avgorande men kunde inte
berdknas. Substansvirde var inte tillforlitligt. Att utgd fradn aktiernas
matematiska virde enligt senaste faststdllda balansridkning var princi-
piellt inte godtagbart eftersom aktiebolagslagen inte hindrade att anldgg-
ningstillgdngar upptogs till hégre varde dn aktuellt férséljningsvidrde och
eftersom redovisat eget kapital inte utan vidare kunde tillféras aktie-
Agarna. I brist pd annan véarderingsnorm utgick skiljemannen fran bors-
kurs pa de aktier som limnats i byte mot dotterbolagsaktier nér dotter-
bolaget forviarvades av moderbolaget.

Fragan om virdering av aktier i sa kallade intressebolag, dvs. bolag
vari moderbolaget inte dger mer #n hilften av résterna men vari moder-
bolaget andock #ger ett betydande intresse, avgjordes genom en sarskild
mellandom i fall 49. Skiljemdnnen fann att dessa aktier skulle vérderas
pa grundval av respektive bolags totala avkastning.

Det framstar som helt klart, att avkastningsvirdet principiellt tillmits
den avgérande betydelsen. Dessutom #r det en allmédn uppfattning, att
likvidationsvirdet representerar ett minimivirde pé foretaget.

Skiljedomspraxis kan darfor pi denna punkt sammanfattas s& att
l6senbeloppet skall bestimmas pa grundval av foretagets avkastnings-
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véarde, dock lagst pd grundval av likvidationsvirdet.

Tyska domstolar har forsokt att bestimma foretagets substans- och
avkastningsvirden. Vdrden som berdknats av sakkunniga har ibland med
olika motiveringar justerats uppat.!® Amerikanska domstolar har ofta
bestamt l6senbelopp pa grundval av ett vigt medeltal mellan olika vér-
den sdsom avkastningsvarde, substansvdrde och bérsvirde.1®

5.2.4 Betydelse av bérskurser och varde av bytesvaluta®®

I fyra fall har skiljemian kommit in pd frigan om huruvida borskurser
skulle tillmidtas betydelse vid bestimmandet av 16senbelopp.

I négra fall har skiljemdnnen berért fragan om betydelse av vérdet av
den bytesvaluta, som aktiedgarna i D erhallit vid det erbjudande som
sedermera resulterat i tvangsinlosningen. Eftersom vederlaget bestétt av
aktier i borsnoterade bolag, hor fragan om betydelsen av bytesvalutans
virde ndra samman med frdgan om borskursernas betydelse.

I fall 18 forklarade skiljemdnnen att aktieborsen sedan nagon tid i
alltfor hog grad paverkats av kurspressande faktorer for att dessa kurser
skulle kunna avses vara representativa for aktiernas verkliga virden.

I fall 19 forklarade skiljeménnen, att grundsatsen att aktiernas egen-
skap av minoritetsaktier inte skulle beaktas medforde att skiljemédnnen
inte ansdg sig bora fésta avgérande vikt vid borskurserna utan att dock
helt bortse fran dessa.

I fall 20 niamner skiljeménnen borslaget utan att det gar att klart
urskilja vilken vikt skiljeménnen lagt harvid.

I fall Facit ansag skiljeménnen, att man inte kunde bortse fran
den vardering som det offentliga erbjudandet gav uttryck for, rdknat
efter borskursen p&4 de aktier i Electrolux som erbjods i utbyte mot
Facitaktier. Skiljeméannen framholl dock att man skulle avvika fran det
erbjudna priset dven enligt ABL 1975, om sérskilda skil forelag. Detta
gallde naturligtvis inte minst i fall da den nya lagens regel 6ver huvud
inte var direkt tillamplig. Skiljemédnnen maste darfér prova om aktierna
i D enligt géngse viarderingsmetoder maste anses avsevart Gverstiga det
som grundas pa det offentliga erbjudandet.

I fallen 43, 44 och 45 konfronterade skiljemannen vardet av bytes-

18 Koppenberg s. 20, se s. 71 ovan.
19 Ses. 86 f.
20 Avsnittet bygger pa fall 18, 19, 20, 43, 44, 45, 47, 49 och Facit.

148



valutan med virden beraknade pa grundval av D:s varde. Om den offent-
ligen tillgdngliga informationen om D hade varit tillfredsstillande till-
mittes virdet av bytesvalutan avgorande betydelse, men inte om
informationen ansags ha varit bristfallig. I fall 44 gjordes korrigering av
det virde bytesvalutan ansdgs ha haft for virdefordndring for tiden intill
dess inlosen pékallades. (Denna korrigering bor hallas isdar fran den
kompensation for avkastning som ldmnas under tiden for inlosentvisten
och som behandlas nedan i avsnitt 5.2.13.)

I fall 47 forklarade skiljemdnnen att bade bytesvalutans virde och den
borskurs som hade funnits pA D var av intresse. Skiljemédnnen angav
dock att inte nagot av dessa viarden vare sig var for sig eller tillsammans
hade avgorande betydelse. P4 grund av utformningen av yrkandena i
malet kom fragan att sakna betydelse.

I fall 49 ingick aktier i si kallade intressebolag?! som ansigs skola
virderas med utgdngspunkt fran bolagets totala avkastning. Ett av dessa
intressebolag var borsnoterat och skiljemdnnen konfronterade foretagets
avkastningsvirde med borskursen. Eftersom avvikelsen befanns vara
ringa bestdmdes viardet med utgangspunkt fran borskursen.

Skiljeménnens stallningstagande till betydelsen av borskurs i fall Facit
samt i fall 43 och foljande visar pa ett inflytande av ABL 1975. Den
déri intagna virderingsnormen for ett visst specialfall, vilken norm jag
behandlar i detalj i kapitel 6, har synbarligen paverkat uppfattningen om
innebbrden av en akties “’verkliga vdarde”. Av skdl som jag nérmare
redovisar i kapitel 6 anser jag denna rattstillimpning olycklig.2?

I det timligen nya danska rittsfallet UfR 1977:6123 bestamde Hgje-
steret l0senbelopp pa grundval av borskurs. En minoritet ville dock
grunda varderingen pa bolagets likvidationsvirde.

I tysk rittspraxis har domstolar ofta gjort uttalanden angaende bors-
kurser och deras representativitet och om i vad man bdrskurser 6ver
huvudtaget bor vara vigledande. I tva fall ansdg en domstol borskursen

21 Ses. 147 ovan.

22 Dessa skiljedomar som avkunnades jamligt ABL 1944 hade kunnat Overklagas,
vilket dock inte skedde. Jag kan namna, att jag upptridde pa minoritetssidan i ma-
len. Anledningen till att jag inte klandrade domarna var att resultatet materiellt sett
var tillfredsstillande och att det inte var férsvarligt att klandra endast for att erhalla
ett prejudikat. Tvd domar som avkunnades i december 1979 kommer dock att
klandras under varen 1979. Dessa domar ger uttryck for den har behandlade ten-
densen och har darfér stor principiell betydelse. Dessa mal galler dven synnerligen
stora varden.

23 8. 47 ovan.
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ha betydelse satillvida, att denna uttryckte ett minimum for 18senbelop-
pet.2t For ovrigt tillméttes inte borskurser betydelse.?"

5.2.5 Koncernbidrag?®

I 4 fall har skiljemdn haft att ta stidllning till hur det faktum att kon-
cernbidrag lamnats mellan D och M skulle beaktas.

I ett av dessa fall hade koncernbidraget utgatt fortackt till D fran dess
utlindska moderbolag. Hur skiljeminnen bedémt detta framgér inte av
domen.

I 3 fall — nr 40, 42 och Facit — hade O6ppna koncernbidrag limnats
fran M till D. Minoriteten hiivdade att dessa koncernbidrag, som limnats
utan villkor, inte skulle elimineras vid faststillande av D:s férmogen-
hetsstillning. Skiljemdnnen gjorde dock avdrag hirfér. Betraffande ett
av dessa fall m& anmirkas, att samtidigt avgjordes ett annat drende be-
traffande inlosen av aktier i ett annat dotterbolag till samma moderbo-
lag. I detta andra fall hade koncernbidrag utgatt fran D till M. Moder-
bolaget medgav att detta skulle aterforas vid virderingen vilket minori-
teten ocksd kravt. Minoriteten hdvdade dock att denna aterforing inte
skulle ske av billighet utan att moderbolaget var skyldigt att finna sig
héri. Motiveringen var att ett moderbolag inte hade ratt att forfoga over
dotterbolagets tillgdngar pa ett sitt som endast tjanade moderbolagets
intresse. Stod hirfor skulle finnas i 91 och 76 §§ ABL 1944. I Facit-
domen uttalade skiljemdnnen betridffande detta argument, att det var
utan bérkraft med hansyn till bl.a. reglerna om forutséattningar for rat-
ten att fora talan mot styrelsen. Den forutsdttning som dérvid asyftas
torde vara kravet i 129 § ABL 1944 att talan maste vdackas av aktiedgare
representerande minst en tiondel av hela aktiekapitalet, vilken forutsitt-

ning aldrig kan uppfyllas om forutsdttningar for tvangsinlosen fore-
ligger.2?

2¢ OLG Hamm 23.1 1963 s. 73 ff., sirskilt s. 74, och OLG Hamm 15.5 1963, s.
77 ff. ovan.

25 OLG Hamm 304 1960 s. 71 f. ovan, Kammergericht 19.11 1962 s. 77 ovan.
Se dven s. 66 f. ovan.

26 Avsnittet bygger pa fall 37, 40, 42 och Facit.

27 Rittslidget torde dock vara ett annat enligt ABL 1975. Motsvarande forutsittning
giller jamlikt 15:5 talan om skadestand ¢ill bolaget, men inte talan om skadestand
till aktieagare som kan foras enligt 15:3 ABL 1975. Se s. 29 f.
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5.2.6 Samverkanseffekter??

Hur samverkanseffekter behandlas kan i vissa ligen f& stor ekonomisk
betydelse. Fragestdllningen kan uttryckas salunda: skall dotterbolaget
véarderas som en del av moderbolaget eller som ett fristiende bolag?

Tre olika 16sningar dr teoretiskt mojliga:

a) hela vinsten av samgéendet tillgodoridknas dotterbolaget med den
motiveringen att moderbolagskoncernen endast kunnat géra denna
vinst genom samgiende med dotterbolaget;

b) hela vinsten av samgéiendet tillgodoriknas moderbolaget med den
motiveringen att dotterbolaget inte hade kunnat géra denna vinst
utan samgiende med moderbolaget;

¢) vinsten av samgédendet fordelas mellan moder- och dotterbolag, t.ex.
i forhallande till bolagens respektive virde om samgiende inte hade
skett.

Fréigestillningen har uttryckligen berorts i nagra skiljedomar. I at-
skilliga andra har skiljeménnen sdkerligen tagit medveten stillning utan
att nagot skrivits hdrom i domen.

I fall 5, som gillde ett samgaende mellan tva stora, bOrsnoterade
foretag, fann skiljeminnen att avrakningar mellan de bada berdrda bo-
lagen skett efter samma principer bade fore och efter samgéendet. ™I
den man koncerngemenskapen i 6vrigt kan ha paverkat (D:s) vinstmoj-
ligheter maste detta ha avspeglat sig i bolagets rorelseresultat.” Fragan
kunde dérf6r lamnas déarhén.

I fall 16 uttalade skiljeminnen, att viarderingen inte skulle ske som om
samtliga aktier i dotterbolaget hade varit samlade pi en hand. Overva-
gande skil talade for att virderingen skulle ske med utgangspunkt fran
den uthalliga avkastning som for framtiden kunde péardknas av D:s
tillgdngar.

En skiljaktig skiljeman i fall 21 deklarerade, att hinsyn inte borde
tagas till de speciella férdelar och nackdelar som foljde av majoritets-
eller minoritetslidget. ”Exempelvis bor minoritetsaktievirdet & ena sidan
ej gottskrivas férdelen av det virde, som ligger i att moderbolaget skatte-
missigt kan utnyttja dotterbolaget och eventuellt ocksa foretaga fusion
utan utskiftningsskatt, samt 4 andra sidan ej heller belastas nackdelen
av att moderbolaget kan férminska eller férhindra sddan utdelning eller
utskiftning som i ett bolag utan majoritetsdominans skulle vara naturlig.”

I fall Facit slutligen forklarade skiljeménnen att det inte syntes ritt-

28 Avsnittet bygger pa fall 2, 5, 16, 19, 21, Gimo och Facit.
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vist och rimligt att den ringa minoritet som inte accepterat det offentliga
erbjudandet skulle kunna goéra ansprdk pa den Okning av avvecklings-
védrdet som kunde folja av att majoriteten godtagit erbjudandet och bola-
get darmed blivit ett led i moderbolagets koncern si att en avveckling
skulle ske inom koncernen.

Alla dessa uttalanden pekar pa att skiljemidn anser, att samverkans-
effekterna, bade positiva och negativa, skall tillféras moderbolaget.

En f6ljd av denna uppfattning blir att sddana skattefordelar som dot-
terbolaget inte utan samgiende hade kunnat tillgodogtra sig, inte skall
paverka aktiernas virde. Man kan da friga sig om det dr inkonsekvent
av skiljemédnnen i fall 16 att underlata att géra avdrag fér latent utskift-
ningsskatteskuld.?® Denna bedémning kan dock ha grundats pa att ut-
skiftningsskatten for D, dven som sjilvstidndigt bolag, inte skulle erliggas
inom Overskéadlig framtid varfér nuvirdet av denna skuld dven for D
var noll.

5.2.7 Latenta skatteskulder®

I cirka 25 skiljedomar har skiljemdnnen uttryckligen tagit stédllning till
behandlingen av latent inkomstskatteskuld och/eller latent utskiftnings-
skatteskuld.

Latent inkomstskatteskuld ifragakommer framst vid berdkning av lik-
vidationsvirde och liknande virde. Det giller i allmiinhet den inkomst-
skatt som skulle vara att betala om dolda reserver, exempelvis i varulager
eller inventarier, skulle upplosas.

Fragan om inkomstskatt aktualiseras emellertid ocksa vid berdkningar
av avkastningsvarden, nimligen vid faststdllandet av den effektiva skat-
tesatsen.3! Argumentering rorande effektiv skatt i motsats till nominell
skatt har endast forts i en del fall under senare ar, savitt kunnat fast-
stéllas. I fall 41 och 42 godtog inte skiljeminnen gode mannens yrkande
att inkomstskatt skulle berdknas efter antagen, historisk, faktisk skatte-
sats. Ddremot rdknade skiljemdnnen inte med den nominella skattesatsen
utan diskonterade skattebetalningarna under en fingerad likvidations-
period under vissa antaganden om nir skatten skulle komma att betalas
enligt de antaganden som virderingen i Ovrigt byggde pa. I fall 44 f6r-
klarade skiljeménnen att det kunde finnas anledning att rikna med lagre

29 Se mera hdrom s. 116 ff. och avsnitt 5.2.7 nedan.

30 Avsnittet bygger pa ungefar hilften av samtliga refererade fall.
31 Jfrs. 107 ff,
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skattesats dn 50 %, vilket dock kom att paverka valet av kapitaliserings-
faktor.

Forsok att berdkna nuvardet av latenta inkomstskatter gjordes i fall 48.

Latent inkomstskatt har i flertalet fall berdknats utan reduktion utom
satillvida att en schablon, enligt vilken avdrag for kommunalskatt kan
utnyttjas, applicerats. Skatt har saledes upptagits till mellan 50 9% och
57 %.

Latent utskiftningsskatteskuld ifragakommer endast vid faststillande
av likvidationsvidrde och liknande virden.

I 20 fall har skiljemé&nnen uttalat sig om latent utskiftningsskatt. I 2
fall har skiljemadnnen ansett, att man skulle bortse fran denna skatt och
i 6 fall har de ansett att skatten skulle upptagas utan reduktion. I 4 fall
har skatten upptagits till 1/3, ibland med hidnvisning till Riksskatteverkets
schablon vid berdkning av formogenhetsviardet av aktier i icke-borsnote-
rade aktier. I 4 fall har utskiftningsskatten upptagits till 1/2 och i 1 fall
till 5/6. I nagra fall har skiljemannen forklarat, att man inte borde helt
bortse fran utskiftningsskatten eller att denna skulle vinna visst beak-
tande”. I ett fall férklarade skiljemdnnen att utskiftningsskatten hade
beaktats vid valet av kapitaliseringsfaktor utan att det ar moijligt att
konstatera pa vad sdtt denna omstédndighet beaktats.

Beddmningen av utskiftningsskatteskulden ar alltsd olikartad. Nagon
tendens i tiden kan inte sparas. Méanga av de skiljedomar vari utskift-
ningsskatteskulden reducerats, har avkunnats efter Gimo-malet, vari HD
gjorde fullt avdrag for latent utskiftningsskatt.32 33

5.2.8 Metoder fér avkastningsvardering®*

1 fall 5 hade gode mannen gjort gillande att tilligg borde goras till
avkastningsvirdet pa grund av sadana viardehdjande omsténdigheter som
anldaggningarnas férmanliga lige, arbetarstammens kapacitet o.dyl. Skil-
jeminnen férklarade det vara sjalvklart att dylika omstédndigheter méste
beaktas men fann det icke befogat att tillmdta dem nagot egenvirde
utéver vad de matte betyda som vinstpadverkande faktorer.

32 S, 138 ovan.

33 Jfr for Ovrigt de danska och norska rattsfallen UfR 1941:720 och NRt 1929 s,
454, s. 46 f. och 52 ovan, vari fragan om avdrag for latenta skatteskulder bedomes pa
helt olika satt. Jamforelser pa detta omrade ar dock vanskliga, eftersom utgangen
kan ha motiverats av sdrskilda skatterattsliga regler, som gillt i det aktuella landet,
men som saknar motsvarighet i det andra landet eller i Sverige.

34 Awvsnittet bygger pa fall 5, 15, 17, 18, 25, 28, 29, 30, 32 och 37.
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Skiljeménnen i fall 5 ansdg, att en bedomning av vinstkapacitet pa
grundval av prognoser blev alltfér osiker. Vinstkapaciteten borde darfor
bestimmas pa grundval av medeltalet av faktiska rorelseresultat under
nagra ar.

I fall 5 provades ocksd fragan om vilken periods resultat som skulle
utgora grund for berdkning av normalavkastning. Det forsta ifrdgasatta
aret medraknades inte av skiljemdnnen med hénsyn till att D:s produk-
tionskapacitet for en huvudprodukt det aret 6kades med inemot en
tredjedel. Inte heller medriknades det sista ifrigasatta aret, eftersom
dess resultat inte var ként vid den tidpunkt till vilken vérderingen enligt
skiljemédnnen borde hanfora sig. Darfor stannade skiljemidnnen for att
utgd fradn genomsnittsresultatet for endast tva ar.

I fall 15 gjorde skiljeméannen vissa korrigeringar av framlagda siffror
for att komma fram till normalresultat. Sdlunda fordelade de en extra-
ordindr kostnad pa 10 ar i stéllet for pa 5 ar, som M yrkat. De elimine-
rade ocksa en vinst vid aktieforsidljning som de inte ansag horde till bo-
lagets egentliga rorelse. Normalavkastningen berdknades pa grundval av
endast 2 ars resultat, eftersom uppgifter betraffande delar av D-koncer-
nen var ofullstindiga for langre period.

I fall 18 utgick skiljemédnnen frdn D:s redovisade vinst. De gjorde
tilldgg dartill fér bokforda skatter. Den enda andra justering som skilje-
minnen fann erforderlig, gdlide kompensation for att D dgde en for-
hallandevis stor portf6lj lagavkastande kapitalplaceringsaktier, vilket
borde foranleda en hdjning av den berdknade normalvinsten. A andra
sidan borde vinsten reduceras for utfyllande av pensionsreserv. For sist-
namnda reduktion var det av betydelse 6ver hur lang period som denna
belastning borde fordelas. Efter angivna korrigeringar av den redovisade
vinsten berdknades ett aritmetiskt medeltal f6r 5 ar, vilket ansags repre-
sentera normalavkastning.

I fall 19 godtog skiljeménnen i huvudsak M:s berikning av justerade
resultat for D. Korrigering gjordes for normala pensionskostnader och
normala avskrivningar pd maskiner. Emellertid ansag skiljem#annen det
inte vara riktigt att grunda en bedémning pi ett genomsnitt av silunda
justerade resultat for 5 ar, eftersom stora kupacitetshéjande investeringar
gjorts i D under jaimforelseperiodens forsta bada ar. Tilldgg till forvintad
uthéllig avkastning gjordes darfor med ett belopp som motsvarade inemot
25 % av den justerade normalvinsten. Tilldgg till den berdknade normal-
avkastningen efter skatt gjordes for andel i berdknat, justerat resultat i
ett annat borsnoterat bolag, av vars aktier mer dn en tredjedel dgdes av
D. Slutligen gjorde skiljeménnen tillagg med ett belopp som de ansag
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bolaget skulle kunna tillgodogéra sig genom att utnyttja viss tomtmark
annorlunda.

I fall 25 beréknade skiljeménnen avkastning sirskilt for tre olika rorel-
segrenar, namligen egentlig rorelse, fastighetsférvaltning och vardepap-
persférvaltning. Normal avkastning for rorelsen bestimdes inte pa
grundval av ett medeltal av justerade resultat for de fyra &r, som utred-
ningen i malet avsag. I stillet beaktade man, méjligen skonsmissigt, den
trend resultaten utvisade. Darvid tog skiljemannen ocksa hénsyn till vad
som upplysts om resultatet under tillindalupen del av det verksamhetsar
varunder malet avgjordes.

For véardering av fastighetsforvaltningen delades fastighetsbestandet i
tre grupper. Skillnad mellan dessa gjordes frimst vid valet av kapitalise-
ringsfaktor.

D:s vardepappersportfolj betraktades sdsom en for rorelsen inte néd-
vindig likviditetsreserv. Dirfor varderades denna till cirka 90 % av
marknadsvirdet, vilken virdering innefattade beaktande av skattekost-
naderna vid en tédnkt forsiljning av portfoljen.

I fall 28 uttalade sig skiljemdnnen om val av historisk jamforelse-
period. De ansag, att genomsnittsavkastningen under den senaste fem-
arsperioden inte utan vidare kunde ldggas till grund for virderingen.
Hénsyn maste tagas till D:s goda resultat under periodens sista ar liksom
till vad som upplysts om budgeterat resultat for det ar bedémningen
gjordes.

Aven i fall 29 diskuterades genomsnittsavkastning i forhallande till
forvintad normalavkastning. Skiljeminnen forklarade, att sdrskilda skél
inte foreldg for ett antagande att den framtida avkastningen skulle mot-
svara genomsnittsavkastningen under just de sex ar, som utredningen i
maélet gillde. Under fyra av de sex aren hade vinsten utvisat en starkt
uppatgiende trend. Detta antog skiljeménnen inte bara kunde ha berott
pa goda konjunkturer utan ocksa pa en skicklig foretagsledning.

I fall 30 tog skiljeménnen stéllning till en méngd detaljspdrsmal av
betydelse for en avkastningsvardering. D dgde manga fastigheter som
hade stigit i vidrde. Realisationsvinster hade uppkommit vid fastighets-
forsdljningar. Skiljemidnnen ansag att avskrivningar dndock skulle goras
pa fastigheterna med anviandande av riksskattenamndens anvisningar
om normalavskrivningar pa rorelsebyggnader. — Parterna var oense om
storleken av erforderliga avskrivningar pa hyresratter och kostnader for
om- och tillbyggnader pa fraimmande fastigheter. Motsiittningen gillde
framfor allt om kostnaden skulle fordelas p& avtalade hyrestider eller
faktiska hyrestider; de senare var erfarenhetsmaissigt betydligt ldngre.
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Skiljeminnen ansig det avgérande vara hur lang tid varje lokal kunde
nyttjas innan om- eller tillbyggnad blev erforderlig. Pa detta sitt godtog
skiljemannen M:s standpunkt, dock med en annan motivering d&n M
anfért. — D drev en sedermera avvecklad sidordrelse utan egentlig an-
knytning till huvudrorelsen. Skiljeménnen ansig det osannolikt att D
igen skulle engagera sig i dylik rérelse. A andra sidan antog skiljem#n-
nen att de medel som investerats i sidororelsen skulle ha kunnat investe-
ras i den egentliga rorelsen och att de da skulle ha paverkat resultatet av
denna. Darfér kom skiljeminnen fram till att resultatet av denna, i och
for sig rorelsefraimmande, verksamhet inte skulle elimineras. — Realisa-
tionsvinster 4 borsnoterade aktier ansig skiljemédnnen bora betraktas som
en del av den normala avkastningen av dessa aktier. Dessa vinster borde
darfor inte elimineras som extraordindra. — D hade startat dotterbolag
utomlands. Darvid hade uppkommit forluster i borjan. Fraga var om
dessa forluster skulle betraktas som normala driftkostnader eller om de
helt eller delvis skulle betraktas som investeringar i nya marknader och
ddrfor fordelas pa flera ar. Pa flera anforda skil stannade skiljeméannen
for att bortse fran ifragavarande forluster helt och hallet. — I D:s verk-
samhet ingick, dtminstone under den analyserade perioden, etablering
av ett flertal nya driftsstéllen. Vid varje sddan etablering uppkom kost-
nader som enligt minoritetens mening inte i sin helhet skulle belasta
sjdlva startaret utan fordelas Gver flera ar. Denna standpunkt underkén-
des av skiljeménnen.3 — Vid val av jamforelseperiodens lingd ansag
skiljeménnen att den borde uppga till fem &r. Skiljeméannen bortsag fran
det senast tillindalupna &ret, eftersom detta paverkats av lagkonjunktur
och extraordindra forhillanden. Daremot rdknade skiljeminnen med
aret dessforinnan under vilket &r koncerngemenskap mellan M och D
bestatt. Skiljemédnnen antog namligen att M inte paverkat D:s resultat
negativt.

I fall 32 behandlade skiljeméannen frdgan om jimfoérelseperiodens lingd
och sammansittning. Genom omliggning av rikenskapsar foreldg sva-
righeter att fa kdinnedom om jimférbara siffror for de perioder som lag
nidrmast skiljemannens bedémning. Om man utgick fran &rsvinster for
4 kdnda verksamhetsar, fick man ga alitfér langt tillbaka i tiden. Skilje-
minnen stannade for att uppfatta budgeterat resultat for innevarande ar
som ett gott intryck for bolagets normalavkastning. Detta resultat lag
under genomsnittet fér de kdnda arsresultaten och 6ver uppskattade

35 Fraga installer sig naturligt om inte skiljemannen kvittade forlusterna vid utlands-
etableringar mot forluster vid inhemska etableringar.
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resultat fér de perioder som bertrdes av omléggningen av rakenskapsar
och for vilka redovisade siffror darfor inte betraktades som helt jam-
forbara.

I sistndmnda fall 14t skiljemannen bolagets avvecklingsvarde paverka
bedomningen av avkastningsvdardet. Skiljem#nnen ansdg att framlagd
utredning visade att D forfogade Over ett stérre kapital &n som motsva-
rade den antagna normalavkastningen. Eftersom avveckling av D inte
overvagdes maste detta innebdra att bolagsledningen rdknade med att
kunna férbattra D:s avkastning s& att denna skulle std i ett mera rimligt
forhallande till det disponerade kapitalet. Skiljeméannen héjde darfor den
antagna normalavkastningen med 25 %.

5.2.9 Goodwill*®

Sdrskild berikning av ett bolags goodwillvirde har endast gjorts i ett
fall, for 6vrigt ett av de forsta fallen som ingar i det analyserade skilje-
domsmaterialet. I detta fall berdknades ett substansvdrde vartill lades
tilligg for goodwill. Bolagets goodwill ansigs motsvara tvad Aarsvinster
efter avdrag for inkomstskatt.

I det norska rattsfallet NRt 1940 s. 536°7 befanns goodwill skola
beaktas.

Den omstidndigheten att fragor om goodwill sd sdllan kommit upp i
svenska skiljedomar uppfattar jag som att skiljendmnderna ansett, att
ersdttning for goodwill inte blir aktuell nér l6senbeloppet baseras pa
foretagets avkastningsvarde. Denna varderingsgrund &r ju ocksa den van-
ligaste.3® 1 alla fall bygger vdrderingen pa den totala kapitaliserade
avkastningen, vare sig denna uppkommit ur materiella eller immateriella
tillgdngar. Vid berdkning av likvidationsvarde blir inte heller ndgot good-
willvirde aktuellt, eftersom goodwill inte representerar nagot virde vid
en likvidation. T den man ett foretag har séljbara, immateriella till-
gangar, som enligt nagot synsatt skulle ingd i en goodwillberdkning,
skulle detta sdkerligen beaktas vid en likvidationsvirdering, varvid pos-
ten dock antagligen inte skulle rubriceras som goodwill utan som ersitt-
ning for varumirken eller vad det nu kan galla for immateriella till-
gangar.

36 Avsnittet bygger pa fall 4.
37 S. 53 ovan.
38 Ses. 145 ff. ovan.
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5.2.10 Fondering av arsvinster, konsolideringsbehov?*®

I nagra drenden har férekommit argumentering kring frdgan om avkast-
ningsvéardet skulle grundas pa en total, justerad avkastning eller p den
del av avkastningen som kunde antagas bli utdelad till aktiedgarna.40

I fall 15 utgick skiljemidnnen fran att det avgorande for aktievirdet
inte var den faktiska avkastningen utan den utdelning som, efter nod-
vandiga reserveringar for konsolideringsdndamal och efter avdrag for
skatter, kunde utdelas till aktiedgarna. I valskotta svenska bolag uppgav
skiljeminnen att reserveringen for konsolidering uppgick till 30 a 40 %.
Skiljemédnnen forklarade vidare, att det blivit allt vanligare att konsoli-
deringsonskemalen liksom beaktandet av skattekostnaderna skedde vid
valet av kapitaliseringsfaktor.

I fall 17 pladerade en av M anlitad revisor for att konsolideringskraven
skulle beaktas sarskilt for D och for D:s dotterbolag. Avkastningen i D:s
dotterbolag skulle reduceras med en tredjedel for konsolidering av dot-
terbolaget och med en tredjedel av aterstoden for konsolidering av D.
Skiljemé@nnen begransade dock storleken av avsattningarna for konsolide-
ring till en tredjedel av D-koncernens medelnettovinst.

I fall 28 och 29 Gverviagdes en annan metod fér berdkning av konsoli-
deringsbehov. M ansig att 10 % av justerad arsvinst fore skatt skulle
avsittas till obeskattade reserver. Vidare ansag M att 10 9% av arsvinsten
efter skatt skulle avsittas till beskattade reserver. Skiljemdnnen forkla-
rade ddremot, att dven den vinst som icke utdelas ytterst kommer aktie-
agarna till godo. Det var darfor inte nodvandigt att vid berdknande av
avkastningsvérdet sdrskilt taga hdnsyn till det i och for sig obestridliga
kravet pd avsittningar i konsolideringssyfte p4 annat sidtt dn att jamvil
detta krav maste beaktas vid bestimmandet av kapitaliseringsfaktorn.

5.2.11 Kapitaliseringsfaktor, avkastningskrav*!

Det problem som kan ségas ha storst praktisk betydelse, giller valet av
kapitaliseringsfaktor, eller annorlunda uttryckt vilket avkastningskrav
som bor stéllas pa bolaget ifraga.

Som angivits ovan implicerar en viss kapitaliseringsfaktor ett visst
avkastningskrav. Kapitaliseringsfaktorn 3 innebidr att kapitalviirdet er-

39 Auvsnittet bygger pa fall 5, 15, 17, 28 och 29.
40 Jfr utlatande av Sillén-Loéfgren i Gimo-malet samt s. 106 f. ovan.
41 Avsnittet bygger pa inemot halften av samtliga refererade fall.
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halles genom att normalvinsten multipliceras med 3. Detta ar detsamma
som att uppstilla avkastningskravet 3314 %. Sambandet mellan négra
vanliga kapitaliseringsfaktorer och motsvarande avkastningskrav anges
i tabell 5:5.

Kapitaliseringsfaktor Avkastningskrav
33% %

25 %

20 %

16%5 %
14,3 %

12,5 %

11 %

10 %

O 009NN AW

Tabell 5:5
Samband mellan kapitaliseringsfaktor och avkastningskrav.

Vilka avkastningskrav som skiljeménnen har stillt fore eller efter skatt
framgar av tabell 5:6.

Fore skatt Efter skatt

4Y2 % 1

5% 1 (efter fondering)

6 % 14+1?

7 % 1 2417

7% % 1

8 % 1
10 % 1
12%2 %
16 %
20 %
23 %
25 %
28 %
33%

DN = W = B

Tabell 5:6
Avkastningskrav som uppstiillts i svenska skiljedomar.

Tre uppgifter har markerats med ? eftersom det av skiljedomarna inte
framgir om avkastningskraven gillt fore eller efter skatt. Jag har han-
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fort dem till den kategori som férefallit mest sannolik med hénsyn till
vad som for ovrigt kunnat utldsas av skiljedomen.

Av tabell 5:6 framgar att det vanligaste avkastningskravet dr 20 %
fore skatt. Déarnést vanligast ar 25 % foére skatt. De bada fall vari avkast-
ningskravet faststilldes till 33 % fore skatt, gillde en rorelsegren i tva
nirstdende bolag, vilken rorelsegren ansags sdrskilt utsatt och osdker.
Det laga avkastningskravet 8 9% fore skatt tillampades i en véardering av
sent datum for att bestimma vérdet av en storre fastighet, ddr virdet
ansags motsvara det kapital som gav en nettoavkastning av 8 % fore
skatt. I det fall, vari avkastningskravet bestimdes till 5% efter skatt
hade resultatet reducerats for avsdttningar for konsolideringsdndamal.
Om inte sddan reduktion hade gjorts borde avkastningskravet ha satts
hogre for att nd samma kapitalvérde.

5.2.12 Varderingstidpunkt**

Virderingen kan hénforas till olika tidpunkter, vilka maste hallas isir
fran den tidpunkt som utredningen i mélet hinféres till. Foljande virde-
ringstidpunkter #r tinkbara:

a) nar M erhaller kontrollen ver D;

b) tidpunkten strax fore M:s offentliga erbjudande att férviirva aktierna
iD;

c) nar M:s offentliga erbjudande framligges;

d) nér inlosen pékallas;

e) nar skiljedom avkunnas;

f) nér dganderatten till aktierna Gvergar, dvs. enligt ABL 1944 upp till
(3+1=) 4 manader efter skiljedomens avkunnande om denna inte
Overklagas.43

Dessutom kan som praktiskt lampliga tidpunkter ifragasittas den bok-
slutsdag som ligger ndrmast nagon av de uppriaknade tidpunkterna.

I skiljedomsmaterialet har i 1 fall ifragasatts b) eller c), i 1 fall var-
dera har tillampats tidpunkterna d) och e). I 1 fall forklarade skilje-
nimnden att virderingstidpunkten tidigast kunde vara d). I 5 fall har
tidpunkten f) tillimpats. Betridffande 2 av dessa fall har skiljenimndens

42 Avsnittet bygger pa fall 1, 17, 18, 27, 31, 35, 38, 40, 41, 42, Gimo, Goétaverken
och Facit.

43 Nagra andra tankbara tidpunkter omnidmns av Rodhe i Ekonomisk Revy 1973
s. 534.
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ordférande under hand upplyst att dessa skiljendmnder ansett att virde-
ringen bér hanforas till tidpunkten for dganderéttens dvergdng men att
virderingen bor avse bolaget med den struktur det hade nir inldsnings-
forfarandet inleddes. I 2 fall slutligen forklarade skiljeménnen att vir-
deringen borde vara “’s& aktuell som mojligt” respektive att den skulle
grundas pa senaste drsredovisning.**

Att denna fraga inte foranlett fler uttalanden av skiljendmnder beror
sannolikt pa att den inte varit tvistig s& ofta.*3

5.2.13 Processranta, avkastningsranta*®

I en del fall har skiljemannen haft att ta stédllning till rantekrav. Dessa
har framstallts pA olika grunder.

I en del fall har minoriteten krdvt rénta utan ndrmare angivande av
nagon grund, ibland har som sk&l angivits att minoriteten p& sa sitt
skulle kompenseras for att D inte lamnat nagon utdelning under den tid
inlosningsforfarandet pagatt. I nagra fall har kravet visserligen angivits
i procent men uttryckligen péstatts inte vara rénta utan ett uttryck for
bolagets vardefordandring under tiden mellan utrednings- och varderings-
tidpunkterna.

Det forstat? rintekrav som bedomdes avsdg 5 % rénta pd det belopp
som inbetalades for varje aktie 25 ar tidigare. Losenbeloppet skulle enligt
minoritetens uppfattning bestimmas till inbetalt belopp jimte ndmnda
rianta. Skiljemédnnen ansag detta leda till ett alltfor godtyckligt resultat.

I ett tidigt fall utdémde skiljeménnen rénta som skulle utgora skilig for-
rintning for tiden efter anbudets ldmnande. Det asyftade anbudet var
M:s erbjudande om forvdrv av aktier i D. Skiljeménnen fann, att de vér-
den skiljemédnnen kunde berikna understeg ifragavarande anbud. Losen-
beloppet bestdmdes till anbudssumman jamte rédnta.

I fall 11 utvecklade skiljeménnen sin syn pa ett rinteyrkande fran mi-
noriteten. Den omstiindigheten att vdrdet faststidlldes per en viss dag i

44 Jfr Rodhe i TSA 1977 s. 253 ff.

45 Fragor om virderingstidpunkt har bedémts i nagra norska rattsfall, ndmligen
NRt 1949, s. 309, 1968 s. 213 och 1971 s. 132 samt Rettens Gang 1965 s. 140, s. 52 f.
ovan. Nagon sirskild betydelse for svensk rattspraxis har knappast dessa avgéranden.
48 Avsnittet bygger pa fall 1, 8, 11, 15, 16, 21, 24, 28, 30, 33, 38, 39, 40, 41, 42,
43, 44, 45, 48 och Facit.

47 Detta fall ingar inte bland de domar som jag ansett analyserbara och har darfér
inte refererats i bihanget. Skiljedomen ir kortfattad och aterger inte nagra siffror.
Trots detta kan skiljedomens uttalanden om rinta ha visst intresse.
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forfluten tid utgjorde i och for sig inte ndgot skal att gora losenbeloppet
rdntebdrande frdn denna dag. D hade aldrig ldmnat ndgon utdelning och
aktiedgarna hade ingen anledning att vénta sig nagon andring av denna
utdelningspolitik. Om 18senbeloppet hade bestimts pa grundval av ett
“realvédrdesalternativ” skulle réntekravet ha kunnat vara befogat. Efter-
som losenbeloppet bestdamts pa grundval av avkastningen, férdndrades be-
domningen. Skiljeménnen foérklarade ocksd att &ven om avkastningsvarde-
ringen hade grundats pd bedémning dven av senare ars resultat skulle
resultatet ha blivit detsamma. Rinteyrkandet lamnades dérfor utan bifall.

I fall 15 avrundade skiljeminnen ett beriknat avkastningsvéirde uppat.
Denna avrundning, som motsvarade ungefdar 5 % av avkastningsviérdet,
ansdg skiljemédnnen innefatta kompensation till minoritetsaktiedgarna for
att kuponger avseende utdelning foér det rdkenskapsér varunder skiljedo-
men avkunnades, skulle tilifalla M.

Aven i fall 16 avrundades ett berdknat avkastningsvdrde uppit. Av-
rundningen motsvarade drygt 6 % av avkastningsvdrdet och motiverades
med att utdelning inte erhallits pa aktierna i D for de tva senaste aren.

I den skiljaktiga meningen bland skiljemédnnen i fall 21 berordes en
annan fragestillning. Ldsenbelopp hade berdknats med utgéngspunkt fran
en likvidationsvdrdering. Under tiden fér genomférande av likvidations-
atgarderna kunde formogenheten inte berdknas ge nigon avkastning. Ka-
pitalbeloppen borde darfor neddiskonteras, enligt denne skiljeman med
minst 30 % och hogst 40 %. Skiljenamndens majoritet féljde dock inte
denna linje.

I tva fall ogillades rénteyrkanden utan sérskild motivering. I ytterligare
ett fall ogillades visserligen rdnteyrkandet men i anslutning hirtill gjorde
skiljeménnen en avrundning uppét av berdknat vérde for att kompensera
for utebliven avkastning,

I fall 33 gjorde skiljeménnen en neddiskontering av ett beriaknat likvi-
dationsvirde med hénsyn till den tid det skulle ta att genomfdra den hypo-
tetiska likvidationen.

I 3 fall, som avgjordes av skiljendmnder med samma sammansittning,
forekom rénteyrkanden. I ett av fallen var frigan ostridig, da det gillde
mindre belopp. I de bida andra fallen gillde tvisten i detta avseende
egentligen virderingstidpunkten. Minoriteten yrkade att losenbeloppet
skulle bestdimmas till ett belopp som utgjorde summan av virdet utred-
ningstidpunkten och en schablonmissigt berdknad virdestegring direfter
till den tidpunkt dé l6senbeloppet blev tillgdngligt for lyftning. M medgav
att utge vérdet utredningstidpunkten jimte réntetilldgg f6r samma tid som
minoriteten yrkat. Skillnaden kan sigas ha gillt om beloppet motsvarande
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rinte- eller avkastningsyrkandet skulle vara for minoritetsaktiefigarna
skattepliktig ridnta eller en del av losenbeloppet. I det f6rra fallet var
beloppet avdragsgillt for M, i det senare fallet inte. Skiljeméannen godtog
yrkandet om schablonmissigt berdknad avkastning for tiden mellan ut-
rednings- och vérderingstidpunkterna.

I fallen 41 och 42 tog skiljeminnen stillning bade till yrkande om
schablonmissig kompensation till minoriteten for vérdeforédndring mellan
utrednings- och virderingstidpunkterna och yrkande fran M om diskonte-
ring med hénsyn till utebliven avkastning under tiden for en ténkt likvida-
tion. Bada dessa yrkanden bifdlls.

I fall Facit har skiljemidnnen utférligt upphallit sig vid rdntefrigor.
Skiljeménnen tog forst stéllning till omrékning av vérden fran utrednings-
tidpunkten till vdrderingstidpunkten. Med denna skiljendmnds beddmning
skulle detta ha lett till ett avdrag. Bl. a. av hédnsyn till minoriteten gjorde
inte skiljemannen nagon reduktion i detta avseende. Gode mannen hade
yrkat tilligg med 10 % per &r fran utredningstidpunkten tills betalning
skedde. Skiljemannen fann, att ett sddant yrkande varken kunde bifallas
med stod av 9 kap. 10 § handelsbalken eller 2 § forsta stycket 1975 ars
rintelag. Skiljemdnnen erinrade om att ridnta p& fordran utglr fore for-
fallodagen endast om s& #r avtalat eller utfast eller sarskilt foreskrivet.
Intetdera var tillimpligt i frAiga om minoritetsaktiedgares krav pd 16sen-
belopp. Skiljem#nnen provade dven om de inom ramen f6r de skalighets-
hdnsyn som #r ofrdnkomliga vid en aktievérdering av ifrdgavarande slag
kunde tillerkdnna minoritetsaktiedgarna sirskild kompensation for att de
ej hade ritt till rénta, vilken rédtt de hade enligt 14:11 ABL 1975, 2 §
andra stycket rdntelagen och 6 kap. 16 § expropriationslagen, vilka fall
inte var alltfor olikartade det forevarande. Skiljemédnnen beaktade dock
att bl.a. deras val av virderingstidpunkt gynnat minoriteten, varfor skilje-
ménnen inte ansdg sig kunna utdoma nagon pa skalighet grundad kom-
pensation for utebliven réanta.

Aven i fall 48 genomférde skiljemdnnen en rittslig analys av liknande
slag som i fall Facit men utgangen i fall 48 blev att skiljemidnnen utdémde
kompensation, som berdknades efter 4 %o per ar.

I fallen 43, 44 och 45 berdknades forst ett 16senbelopp per négon viss
dag i forfluten tid, t.ex. den bokslutsdag som lag ndrmast pakallande av
tvangsinlosen. Till ndmnda belopp lades kompensation for utebliven av-
kastning for minoritetsaktiedgarna under tiden fram till dess 16senbelop-
pet blev tillgdangligt for lyftning. Detta tillagg betecknades inte som en
rdnta utan ingick i det slutligen bestimda l3senbeloppet. Tilldgget uppgick
till 8 % eller 10 % per &r.
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5.2.14 Procesuella fragor*®

1 nagra drenden, fall 15 och 19, har skiljeminnen gatt utdver parternas
yrkanden i friga om grunder men inte belopp. Séledes eliminerades i fall
15 en vinst sdsom extraordindr utan att M yrkat detta. I fall 19 gjordes
en omperiodisering, som inverkade pi l6senbeloppets storlek, utan att
fréga hdrom varit uppe under mélets handldggning infOr parterna.

I fall 34 yrkade en minoritetsaktiedgare att skiljedrendet skulle avskri-
vas enir skiljedom inte avkunnats inom den frist av 6 manader som stipu-
lerades i skiljemannalagen § 18. Skiljeménnen fann inte denna bestdimmel-
se vara tillimplig, endr skiljeforfarandet inte grundades p& négot avtal,
och ogillade foljaktligen detta yrkande.*®

Fall 37 vicker tva procesuella fragor, som dock inte synes ha uppmérk-
sammats under drendets handldggning. Moderbolag var ett utlandskt bo-
lag. P4 samma grunder som HD i NJA 1961 s. 37 fann att reglerna om
tvdngsinlosen inte var tillimpliga d& moderbolaget var en svensk bank
synes forutsdttningar fér tvangsinldsen inte ha forelegat i detta fall. Den i
drendet férordnade gode mannen har under hand uppgivit, att frigan si-
vitt han mindes varit aktuell och att tingsrétten vid forordnandet av god
man provat den och funnit att tvangsinlosenreglerna var tillampliga. Tings-
rdttens akt i arendet om godmansfirordnande innehdller dock intet som
tyder pa att fragan uppmirksammats. — I samma #rende kan noteras att
dotterbolagets adress i den i Post- och Inrikes Tidningar inforda kungo-
relsen angivits med c/o NN samt en adress som synes vara en bostads-
adress. NN hade av moderbolaget valts till skiljeman i tvisten. Friga upp-
kommer om inte NN kunda ha varit jivig enligt skiljemannalagen 5 § 3)
i det han ™varit part behjilplig att forebereda eller utféra hans talan i
saken”.

Ett fall, som inte ingdr bland de analyserbara skiljedomarna, askadlig-
g0r hur ett avgdrande om tvangsinlosen kan folja pa en skenprocess. M,
som var ett vilkdnt bdrsnoterat foretag, hade forvdrvat huvuddelen av
aktierna i ett tidigare borsnoterat féretag, D. En ung jurist hos M fick i
uppdrag att ombesdrja inlosen av de fi Aaterstiende aktierna i D. Han
vidtalade en studiekamrat, A, bitrddande jurist pad en advokatbyré, att
fungera som god man. Vederborande underritt férordnade ocksd A till
god man. P4 A:s begiran forordnade vederborande ldnsstyrelse A:s kolle-

48 Avsnittet bygger pa fall 15, 19, 34 och 37.

49 Problemet har forlorat aktualitet efter dndring av 14 kap. 9 § 2 st. ABL 1975 som
foreskriver att skiljemannalagens foéreskrift om inom vilken tid skiljedom skall av-
kunnas, inte ér tillamplig i forevarande sammanhang,.
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ga B, som var bitradande jurist p4 samma advokatbyré, till skiljeman. M
hade till skiljeman tidigare utsett C, som var anstilld hos M. B och C ut-
sdg till tredje skiljeman £, som var kassorska pd den advokatbyra dir A
och B var bitridande jurister. B, C och E avkunnade en “skiljedom”.

Skiljemannen B skulle, om han hade varit advokat, ha varit forhindrad
att mottaga uppdraget med hinsyn till att hans kollega pa samma advokat-
byrd A redan var stillféretrddare for ena parten i tvisten.? C var jivig
enligt 5 § forsta st. 3) skiljemannalagen eftersom han atnjot 16n av ena
parten. Skiljemannen E var sannolikt jivig enligt nyssnimnda lagrum
eftersom hon lydde under A:s formanskap.

Denna skiljedom 4r behidftad med si allvarliga brister, att den maste
betraktas som en nullitet. Saken har dock inte patalats av ndgon berdrd.

5.3 Sammanfattning av réttspraxis

Den viktigaste iakttagelsen vid genomgéangen av skiljedomsmaterialet ir
att ]dsenbeloppet bestimmes pd grundval av det hogsta av foretagets
avkastningsvirde och dess likvidationsvirde. Avkastning kapitaliseras van-
ligen efter 20 % eller 25 % fore skatt.

Hansyn skall inte tagas till att aktierna #r minoritetsaktier och darfoér
kanske saknar saluvirde.

Samverkanseffekter tillgodordknas inte dotterbolaget.

Praxis i fraga om behandlingen av latenta skatteskulder ar vacklande.
HD:s avgorande i Gimo-fallet har inte slagit igenom i skiljedomspraxis,
eftersom avdrag for latent utskiftningsskatteskuld gjorts med reducerat
belopp eller eventuellt inte alls dven efter detta avgdrande.

Frigan om virderingstidpunkt har bedémts p& olika sétt, men dessa
bedomningar har forlorat mycket intresse sedan praxis accepterat uttalan-
den i forarbetena till ABL 1975 att vérderingen skall hénfora sig till tid-
punkten for moderbolagets begdran att tvist harom skall hinskjutas till
skiljem#n.5! Denna friga bor ses tillsammans med uppfattningen om mi-
noritetens ritt till avkastning f6r den tid inlosenproceduren pégér. Dérvid
har den av Rodhe? hivdade uppfattningen fatt stor tillimpning. Denna
uppfattning innebér att virderingen avser dotterbolaget vid den tidpunkt

50 T det i TSA 1960 s. 34 (6) refererade disciplinarendet mot en advokat som handlat
som B ansig Advokatsamfundets disciplinndmnd brottet mot god advokatsed vara
sa allvarligt, att advokaten tilldelades varning. Wiklund s. 190.

51 Kedner-Roos II s. 344, SOU 1971:15 s. 369, prop, 1975:103 s. 533 f.

52 TSA 1977 s. 253 f.
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tvisten om inldsen anhéngiggores. Men till detta virde ldgges en schablon-
missigt berdknad avkastning for tiden intill dess ldsenbeloppet blir till-
géangligt for minoritetsaktiedgarna att lyfta. Namnda avkastning kommer
att ingd i losenbeloppet och utgor siledes inte ndgon processriinta. Som
rdntesats har anvints 8 % eller 10 %.

En tendens under de allra senaste aren att tillméta borskurser stor be-
tydelse vid virderingen inger enligt min mening oro. Skil varfor ett sddant
betraktelsesitt skulle vara olampligt anfor jag nedan i kapitel 6.

For ovrigt forefaller réttspraxis mig ldmplig och innebidra en rimlig av-
végning mellan parternas intressen.

5.4 Exkurs om publicering av skiljedomar, om hur rattspraxis
utvecklas och om processforing.

5.4.1 Publicering av skiljedomar

Nir jag inledde den undersdkning som redovisas i avhandlingen antog jag
att ndgra fasta virderingsnormer inte hade etablerats vilket ledde till riitts-
osiikerhet. Detta framholl jag silunda i en beskrivning éver forsknings-
projektet som jag upprattade 1976-09-09. I en tidskriftsartikel 197453 hade
jag pldderat for att skiljedomar om tvangsinlGsen av aktier skulle publice-
ras. Dirigenom skulle en fast praxis littare kunna utformas. En publice-
ring av skiljedomarna skulle ocksi leda till kad kinnedom om rittslaget
vilket skulle kunna onddiggbra vissa tvister. I sin undersékning 1976 re-
dovisade Dahlgren & Moberg5 ovilja hos féretagen att lata skiljedomarna
bli offentliga.

Tva frigor instiller sig hirvid:

Varfor vill inte foretagen att skiljedomarna skall bli offentliga? Hur
har en s& fast praxis som framgir av sammanfattningen i foregiende av-
snitt kunnat utvecklas trots att skiljedomarna inte varit offentliga eller
eljest varit allmént kinda?

Tva foretag hade i Dahlgrens & Mobergs undersékning angivit skél for
sin uppfattning att skiljedomar inte borde publiceras. Det ena foretaget
angav att det inte ville offentliggéra sin ekonomiska situation. Det andra
foretaget uppgav att en publicering av skiljedomen kunde krinka den
personliga integriteten hos innehavaren av ett familjeféretag som var
foremal for inlésen, genom att foretagarens personliga ekonomiska for-

33 Ekonomisk Revy 1974 s. 163 f.
54 S, 38.
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héllanden kunde blottlaggas. Dahlgren & Moberg uttryckte som sin upp-
fattning att en publicering av skiljedomar skulle gora mera skada #n
nytta. En av fordelarna med ett forfarande infor skiljendmnd var just,
att skiljedomen inte dr offentlig. Dahlgren & Moberg medgav dock att
detta argument hade mindre barkraft vid tvangsinlésen eftersom varje
sdrskilt intresserad person relativt ldtt kunde bli part i forfarandet och
darigenom f4 tillgang till alla processhandlingar genom att férvidrva en
aktie i det bolag, vari aktier inlostes.

Eftersom jag har tillgang till s& gott som samtliga skiljedomar har jag
i viss man kunnat bedoma argumenten. Jag har svart att tro, att ndgon
skada skulle kunna vallas négot foretag av att domarna blev tillgingliga.
I de undantagsfall ddr sd kunde vara fallet, skune man kunna tidnka sig
att domen publicerades i beskuret skick, vilket dndock kunde vara till
ledning for rattstillimpningen i 6vrigt. I sddant fall kunde parterna kom-
ma Gverens om pd vad sitt publicering fick ske. Argumentet om kréank-
ning av personlig integritet synes mig vara helt ogrundat. Jag har inte
funnit ndgon skiljedom vari uppgifter 1damnas om ndgon individ vilka upp-
gifter inte varit tillgdngliga p& annat sitt f6r den som Onskade inhdmta
uppgifterna.ss

Jag har dédrfor inte funnit anledning att dndra min tidigare uppfattning
att det skulle vara till fordel for réttstillampningen om skiljedomarna
publicerades. Vad som ddremot numera kan anses minska behovet av sd-
dan publicering &r att det har utvecklats en fast praxis.

5.4.2 Hur rattspraxis utvecklas

Den andra frdgan som uppstdllde sig i detta sammanhang dr hur en
fast praxis har kunnat utbildas trots att skiljedomarna inte varit offentliga.

En férklaring skulle kunna vara att samma personer upptritt som skil-
jem#an och eventuellt ocksd som ombud eller stéllforetrddare for part i
ménga olika drenden. Denna hypotes foresvdvade mig redan nir jag gjorde
min undersdkning 1971. Jag fann inte att uppdragen var koncentrerade
till nagra fa individer.’® Dahlgren & Moberg®? kunde ur sitt skiljedoms-

55 Ett bolag som blev féremal for tvangsinlosen hade tilldragit sig ett stort allmént
intresse. I tvangsinlésenirendet framkom det, att en rad stora intresseorganisationer
och stora tidningar hade forvirvat en aktie vardera, férmodligen for att kunna folja
sakens vidare utveckling. Under inldsenarendet visade emellertid inte nagon av dessa
kategorier nagot intresse for saken. Inte ens de stora kvallstidningarna utnyttjade
den mdjlighet till insyn som de hade skaffat sig.

56 SvJT 1971 s. 117.

57 8. 33.
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material utldsa en tendens till 6kad koncentration av uppdragen till ett
fatal personer.

Jag har nu sammanstéllt hur uppdrag som skiljeman, partsombud eller
stéllforetridare for part fordelats pa olika individer i hela skiljedomsma-
terialet omfattande skiljedomar enligt ABL 1944, Denna sammanstillning
visar en péfallande koncentration av uppdragen under perioden 1968—
1979. Saledes har sammanlagt 460 uppdrag forekommit, vilka fordelats
bland 224 individer. Emellertid har 142 individer haft endast ett uppdrag,
51 individer haft 2 uppdrag och 13 individer haft 3 uppdrag. Sex personer
har innehaft mera &n 10 uppdrag. Dessa 6 personer har haft 22, 21, 19,
15, 12 resp. 11 uppdrag.

Fordelningen framgar nirmare av tabell 5:7.

Antal individer Skiljedomar avkunnande
Antal uppdrag
1948—1957 1958—1967 1968—1979 Summa

1 0 2 20 22

1 1 5 15 21

1 0 1 18 19

1 0 0 15 15

1 0 0 12 12

1 0 0 11 11

1 1 5 4 10

1 0 6 4 10

1 0 1 9 10

1 0 0 8 8

1 0 1 6 7

1 0 1 5 6

2X5 uppdrag 1 5 4 10

4X 4 uppdrag 0 6 10 16

13X3 uppdrag 1 16 22 39

51X2 uppdrag 14 . 45 43 102

142X1 uppdrag 37 32 73 142

224 55 126 279 460
Tabell 5:7.

Antal uppdrag som skiljeman, god man, ombud eller stiillféretridare for
part enligt skiljedomar avkunnade 1948—1979 i drenden om inlésen av
aktier jamligt 223 § 2 mom. ABL 1944.
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Hur uppdragen fordelats med hinsyn till uppdragstagarens bakgrund
framgér av tabell 5:8.

Antal individer Antal uppdrag

Advokater, bitr. jurister 100 214
Ovriga jurister 35 60
Aukt. revisorer, revisorer 48 109
Professorer 6 27
Ovriga 35 50
Summa 224 "460
Tabell 5:8.

Uppdrag sdsom skiljeman, god, man, ombud eller stéllforetrddare for part
fordelade efter uppdragstagarens bakgrund.

I gruppen Gvriga jurister kan ingd ndgon advokat eller bitr. jurist pé
advokatbyrd om denna egenskap varken framgatt av domen eller eljest
varit kand for mig. I gruppen aukt. revisorer ingar en person som dess-
utom ar adjungerad professor och en person som dessutom &r jur. kand.
Professorer dr antingen jurister eller foretagsckonomer. I gruppen dvriga
kan ing& nagon jurist eller revisor om denna egenskap varken framgatt
av domen eller eljest varit kédnd for mig.

Ett forhillande som kan gora dessa sammanstéllningar missvisande &r
att déri inte ingér uppdrag som sakkunnig, eftersom detta i allménhet inte
redovisas i skiljedomen. Jag vet att nagra sddana uppdrag forekommit
men har ocksd det intrycket att de huvudsakligen lamnats till samma
personer som haft de flesta tabulerade uppdragen. Nigon annan f6rand-
ring av tabellen skulle det inte medféra att inkludera dven sakkunnigupp-
dragen an att de absoluta talen, huvudsakligen for de individer som haft
flest uppdrag, skulle bli hogre.

Det kan forefalla anmarkningsvart, att jag, trots att jag dr en av de 6
personer som haft flest uppdrag i dessa sammanstillningar, 1976 inte var
medveten om den fasta virderingspraxis som jag nu har funnit vara etable-
rad. Detta kan forklaras av att praxis 1976 inte var lika fast som nu. Den-
na forklaring dr plausibel, eftersom manga domar som har utmejslat
praxis har avkunnats under de allra senaste &ren. En annan forklaring kan
vara att ingen systematisk framstillning av praxis gjorts fore den under-
sokning som jag nu framligger.

Om nu inte jag haft en klar uppfattning om praxis innan jag gjorde den
nu presenterade undersdkningen, trots att jag varit engagerad i stor om-
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fattning i drenden av detta slag, dr det troligt att andra som kommer i
kontakt med tvister om inlosen av aktier haft dnnu mindre uppfattning om
rittsldget. Trots att min undersokning visade sig onddig enligt det ur-
sprungliga syftet att framldgga forslag till normer, visar dessa iakttagelser
att redan en beskrivning av det aktuella réttsldget varit behovlig. Denna
beskrivning kan forhoppningsvis leda till att tvister i framtiden kan 16sas
ldttare och kan eventuellt leda till att vissa tvister begrénsas.

5.4.3 Processforing

I anslutning till vad jag nyss anfort vill jag vidare géra vissa reflektio-
ner rérande processforing i tvister om inlosning av aktier. En iakttagelse
som jag har gjort i atskilliga fall &r vilken skillnad det innebédr om part
foretrads av ett ombud eller en stillfretrddare med erfarenhet av drenden
av detta slag eller inte. Ett rutinerat moderbolagsombud tillhandahéiller
numera ofta sjilvmant relevant information och medverkar utan att géra
svirigheter till att utredningen kompletteras. Ett orutinerat ombud for
moderbolag limnar ofta inte bara déligt processunderlag sjilvmant utan
ar dven mycket dterhallsam med att tillhandahalla information om det
foretag som skall virderas. Denna aterhallsamhet foder ofta misstanksam-
het p& minoritetssidan och kan skidrpa den motsittning som kan finnas
mellan parterna. Atminstone i ett fall ledde moderbolagets aterhallsam-
het med att limna relevant ekonomisk information till att skiljeménnen
tolkade vissa osdkra uppgifter till moderbolagets nackdel. I detta fall 4r
jag Overtygad om att 16senbeloppet kunde ha blivit avsevirt mycket ligre
om moderbolaget hade intagit en annan attityd under processen.

Motsvarande giller, om #n i nagot mindre méan, betriffande foretra-
dare for minoritetssidan. Ett orutinerat minoritetsombud visar ofta en stor
misstinksamhet mot alla uppgifter fran moderbolaget, en misstinksam-
het som enligt min erfarenhet i allmédnhet dr ogrundad. Ett orutinerat mi-
noritetsombud krédver ocksd ofta utredning betriffande frdgor som kan
£ ringa eller intet inflytande pa 16senbeloppet. Sadana krav férlédnger och
fordyrar processen. Moderbolagens instéllning dr som regel att utrednings-
krav tillmotesgds om de inte dr uppenbart ogrundade. Minoritetssidan
skulle ha tjinat pd att begridnsa sina utredningskrav till klart relevant
information, varigenom processen skulle kunna genomféras snabbare.

Den tidigare berérda koncentrationen av uppdrag medfor enligt min
uppfattning processekonomiska fordelar och leder sannolikt till att det
materiella utfallet av inldsentvisterna blir mera rattvist an om uppdragen
hade spritts mera.
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6 Sarregel for varderingen
i ABL 1975

En nyhet i ABL 1975 &r en speciell regel fér bestimmande av losenbe-
loppet, som skall tillimpas om moderbolaget forvirvat mer #n hilften
av sina aktier i dotterbolaget pa grund av ett till allminheten riktat
erbjudande.

Det antal aktier som maéste ha forvdrvats genom erbjudandet skall
vara mer an hilften av det antal aktier moderbolaget dger i aouerbolaget
vid tidpunkten nar moderbolaget pédkallar inldsen av aterstdende dotter-
bolagsaktier. Kravet pa erforderligt antal innebdr inte att moderbolaget
maéste ha forviarvat mer 4n hilften av samtliga aktier i_dotterbolaget
genom erbjudandet. Om moderbolaget dger 91 % av aktierna, varav
46 9% Xorviarvats genom ett till allmédnheten riktat erbjudande, ar det i
lagen uppstillda kravet uppfyllt.

Det torde inte vara mojligt att entydigt ange, vad som erfordras for att
ett erbjudande skall anses vara riktat till alimdnheten. Erbjudandet maste
normalt berdra ett stérre antal personer bland allménheten. Nir erbju-
dandet t.ex. riktas till deligare i faimansbolag, ber6r det inte en vidare
krets av personer.! Begreppet famansbolag har inom skatterétten efter
lagidndringar ae senaste dren kommit att fa ett mycket omfattande inne-
hall, s att det ibland t.o.m. hdvdas att alla foretag som inte noteras pa
fondborsen eller fondhandlareféreningens lista inrvms ddrinom.? Denna
vidstrickta innebérd har sannolikt forfattarna till kommentaren till ABL
1975 inte givit begreppet famansbolag utan troligare asyftat ett bolag
med en begrinsad dgarekrets. T anslutning till bestimmelserna om emis-
sionsprospekt i 4:18 ABL forklarades i propositionen? att apportemission
vid forvdrv av ett familjeforetag med ett fatal dgare inte skulle behdva
prospekt. A andra sidan var det klart att prospekt skulle utges om aktie-
tecknarna resp. -koparna inte ingick i en krets som var kind for bolaget.

1 Kedner-Roos II s. 345.

2~Grosskopf s. 13,
3 1975:103 s. 227.
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Och #dven i sistndmnda fall borde prospekt utges om aktietecknarna
resp. -koparna kunde berdknas uppgé till ett storre antal. Fondborsut-
redningent angav att prospekt borde utges om antalet aktietecknare
resp. -kopare kunde beriknas Overstiga cirka 200.

En fraga som blev aktuell i ett drende enligt ABL 1975 men som sklije-
ménnen inte behdvde ta stdllning till kan illustreras med féljande — i
huvudsak fingerade — exempel:

M idgde i utgingsldget inga aktier i D. Aktierna i D innehades till
60 Y0 av 3 stora aktiedgare och till 40 % av allménheten. M erbjod sig
att forvdarva samtliga aktier i D. Innan erbjudandet framstilldes hade
M forvissat sig om samtycke frin de 3 stora aktiedgarna. Diarvid hade
en av dem utlovats en styrelsepost i M och en annan hade fatt utféastelse
om att f& fOorvdrva vissa av D:s tillgingar till marknadspris. M forvar-
vade direfter 95 % av aktierna i D, namligen de 3 stora aktieigarnas
samtliga aktier och aterstoden fran allménheten.

Fragan dr nu om M f6rvirvat stérre delen av aktierna i D pd grund
av en inbjudan till en/vidare krets

Om vissa aktier har forvarvats pa delvis andra villkkor d4n som fram-
gick av det offentliga erbjudandet kan dessa aktier inte anses ha for-
virvats pa grund av erbiudandet. Om sidoutfdstelserna blir styrkta, kan
dessa aktier inte inrdknas bland dem som M férvirvat genom erbjudan-
det.

Den allmidnna forutsidttningen for tillimpning av sdrregeln foreligger
sannolikt inte si ofta. Nar ett foretag riktar ett erbjudande till 4garna
av aktier i ett annat foretag, ar det kopande féretaget i allmédnhet redan
dgare till ett betydande antal aktier i foretaget. Dessa aktier har ibland
tilhort foretaget linge. Men det férekommer ocksd att det kdpande
foretaget forst forvarvar stora aktieposter i det foretag som skall kGpas
direkt fran tidizare kontrollaktieigare. varefter ett erbjudande riktas till
allmédnheten att forvdrva aterstoden. Detta péstdende kan jag inte be-
lagga utan det grundar sig pa en subjektiv uppfattning som jag erhallit
efter att i mera dn 25 ar tamligen noga ha f6ljt svensk aktiemarknad och
i vart fall under mer 4n 15 ar ha félit erbiudanden till allménheten fran
foretag och samtidigt studerat fragor rérande samgéende mellan féretag.
Emellertid innehaller mitt skiljedomsmaterial inte tillréickliga data fér
att rekonstruera hur moderbolagens innehav av aktier i de dotterbolag,
vars aktier dr féoremal for inlosen, har uppkommit och utvecklats. Detta

4+ SOU 1971:9 s. 80.
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skulle ha erfordrat en specialundersdkning, som jag fatt avstd frdn att
genomfora.

I de enligt min uppfattning mest vanliga fallen kommer alitsd dven i
fortsdttningen huvudregeln for vérdering att tillimpas. Men for vissa
undantagsfall uppstélles en sirregel.

6.1 Vérderingsprincip enligt sérregeln

Denna sirregel utsdger, att losenbeloppet skall motsvara det vederlag
som innefattades i erbjudandet till den vidare kretsen, om ej sdrskilda
skidl féranleder annat.

I lagmotiven anges féljande:

“Situationen dr alltsd den att ett bolag offentliggiort ett erbiudande att
kopa aktier i ett annat bolag for ett visst pris. Detta erbjudande har
accepterats av s& ménga aktiedgare att bolaget i fraga fatt mer dn 90 %

av aktierna i det av erbjudandet berdrda bolaget. Det kan da te sig egen-
domligt att de aktiedgare som inte accepterar erbjudandet skall ha moj-

lighet att i ett inlosningsforfarande fa ut etthdgre pris for sina aktier.
Detta mojliggor nimligen ett slags utpressning fentemot det nyblivna
moderbolaget.”’

Det enda skil for inférande av sirregeln, som anfordes i lagens for-
arbeten. innehalles i ovanstdende citat. Skilet ar alltsa att >’det kan da
te sig egendomligt” att 16senbeloppet faststalles till ett annat, och kan-
ske hogre, belopp dn vad flertalet aktiedgare godtagit vid sina frivilliga
overlatelser av aktier.

I en uppsats 1973 uppeholl sig Rodhe® vid det forhallandet att en
aktiedgare som inte godtog ett uppkopserbjudande utan i stéllet fick
sina aktier tvangsinlosta kunde fa ett hogre vederlag. Rodhe angav som
ett visentligt problem om minoritetsaktiedgarna skall ha ratt att till-
godogdra sig en virdestegring pa dotterbolaget, som kan bli en féljd av
moderbolagets atgirder efter den tidpunkt di begidran om inlsen fram
stilles”.” Rodhe menade, att minoritetsaktiedgarna erbjudes en spekula-
tionsmoilighet. Risken att loseskillingen blir ldgre dn det offentliga

5 Prop. 1975:103 s. 533.

6 Ekonomisk Revy 1973 s. 533 ff.. diskussionsinligg av Flodhammar i Ekonomisk
Revy 1974 s. 161 ff.

7 Ekonomisk Revv 1973 5. 534—535.
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erbjudandet maste vara minimal.”8 De enligt Rodhe otilifredsstallande
forhallandena skulle kunna botas om svensk ritt anammade den 16sning
som engelsk rédtt’hade valt.?

Siarregeln hade ingen motsvarighet i aktiebolagsutredningens forslag.
Den tillkom inte heller efter 6nskemal fran nidringslivet. I det gemen-
samma remissyttrande som Svenska Arbetsgivareféreningen, Svenska
Bankforeningen, Svenska Fondhandlareféreningen, Sveriges Allméanna
Exportférening, Sveriges Grossistforbund, Sveriges Industriférbund och
Sveriges Kopmannaforbund avlimnade, framforde nédringslivet vissa
o6nskemal om férenklingar i utredningsforslagets regler om tvangsinlosen
i syfte att paskynda inlosningsforfarandet. Dessa forslag innehdll att
kallelsetiden for minoritetsaktiedgarna skulle forkortas till tvd veckor
och att moderbolaget skulle kunna péakalla skiljeférfarande s snart det
forvirvat mer d4n 90 9% av aktierna i dotterbolaget oavsett om det kon-
staterats rdda tvist om l6senbeloppets storlek. Organisationerna foreslog
ocksd att dganderitten till aktierna skulle kunna Gverga s& snart skilje-
forfarande hade inletts och det blivit ostridigt att 16senritt forelag samt
sikerhet hade stéllts for 16senbeloppet. Organisationernas onskemal om
andringar i proceduren tillmétesgicks 1 huvudsak vid lagforslagets vidare
behandling.

I frdga om I6senbeloppet anforde organisationerna. “Luoseskillingen
forutsittes enligt betdnkandet motsvara aktiernas verkliga viarde. Aven
om detta dr en tdmligen sjalvklar regel synes det vara praktiskt att regeln
liksom for narvarande kommer till uttryck i lagtexten.” Organisationerna
uttryckte inte nagot dnskemal om att lagen generellt eller f6r nagot visst
fall skulle foreskriva att I19senbeloppet skulle utgéra nigot annat #n
aktiens “’verkliga vdrde”. Tvirtom ansdg niringslivsorganisationerna
detta vara sjalvklart. Det dr angeldget att understryka detta, eftersom
det stundom gores gallande att sarregeln tillkommit efter Snskemal fran
nédringslivet.

Det faktiska forhallande som utan tvekan givit upphov till sidrregeln
ir att 16senbelopp vid tvangsinlosen i atskilliga fall synes ha Overstigit
vad ett stort antal aktiedgare antagit vid frivilliga overlitelser av sina
aktier.

Innan jag kommer in pa att belysa orsaker till denna skillnad mellan
l6senbelopp och vederlag vid erbjudande till allmédnheten, skall jag nagot

8 Ekonomisk Revy 1973 s. 535.
9 Om engelsk ritt se s. 53 ff.
10 §. 22.
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beréra forhallandet mellan 16senbelopp och erbjudande enligt en under-
sokning av Dahlgren & Moberg!® med en komplettering som jag gjort.
Figur 6:1 innehaller ett fran Dahlgren & Mobergs unders6kning himtat
diagram som belyser utfallet av ett antal tvangsinlosendrenden. Figur
6:2 belyser forhallandet mellan utdémda I6senbelopp och moderbolagets
erbjudande enligt en undersékning som jag har gjort. Bida figurerna
avser samma tidsperiod. Skillnaden mellan dem bestar huvudsakligen i
att jag har kunnat innefatta fler skiljedomar i min figur och i att jag
dven lagt in en serie vdarden som skall avspegla betydelsen av den tid som
inlésenforfarandet har tagit.
Slutbudii

procent av
erbjudandet

A
200 1

150 4

100 1

T v Fall nr.

1 5 10

B

Figur 6:1
Utfall av ett antal tvdngsinlosendrenden

Kailla: Dahlgren & Moberg s. 22.
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Vad Dahlgren & Moberg kallar slutbud i procent av erbjudandet” tol-
kar jag s& att “slutbud” syftar pad det losenbelopp som skiljeménnen
faststdllt. ”Erbjudandet” kan antingen betyda moderbolagets ursprung-
liga erbjudande till aktiedgarna eller moderbolagets yrkande i tvisten
infor skiljemdnnen. Nu spelar det senare inte si stor roll eftersom mo-
derbolagets yrkande i allmidnhet Gverensstimmer med det erbjudande
som riktades till aktiedgarna.

Dahlgren & Mobergs undersokning avser 13 inlosendrenden som in-
leddes under perioden augusti 1967 — juli 1974.

Jag har gjort en liknande unders6kning avseende 19 inlosenidrenden

%

250
200
150
100 PR
90 \/\/
80

Losenbelopp . .

utan héansyn till tid
Moderbolagets yrkande
e med

Figur 6:2

Losenbelopp i férhdllande till moderbolagets yrkande utan respektive
med hidnsynstagande till tiden for inlésenforfarandet.
Skiljedomar avkunnade under perioden juli 1968 juni 1976.
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som avgjordes under perioden juli 1968 — juni 1976. 2 skiljedomar har
mast uteslutas eftersom moderbolagets yrkande formulerats s& att sva-
righeter foreligger att klart relatera det till I6senbeloppet. Jag har antagit
att moderbolagets yrkande i allmdnhet motsvarar viardet av det erbju-
dande som framstéllts till allménheten. I detta avseende bor undersok-
ningarna dérfor vara jimforbara. De drenden som jag har undersdkt
overensstaimmer antagligen s& gott som helt med Dahlgren & Mobergs
utom sétillvida att jag haft tillgang till fler skiljedomar.

Nar man utvarderar utfallet av tvister om inlosenbelopp dr det liitt att
glomma bort den tid skiljemannaférfarandet tar. Genomsnittstiden upp-

beaktat att 16senbeloppet inte betalas ut forrdn 3—4 manader efter det
skiljedomen avkunnats. Tiden har jag beaktat endast pi sa sitt att jag
jamfort losenbeloppet med moderbolagets yrkande 6kat med 10 % éarlig
ranta. for tiden fram till dess l9senbeloppet kan lyftas av aktieigarna.
" Varken Dahlgren & Moberg eller jag har vid vara jamforelser tagit han-
syn till att de aktiedgare som accepterade det ursprungliga erbjudandet
erhéllit utdelning. De aktiedgare som deltagit i tvangsinlosenforfarandet
har i allménhet inte erhallit ndgon utdelning pa sina aktier under den tid
tvisten pagatt. Om man beaktar dven denna omstdndighet skulle skillna-
den mellan att anta erbjudandet och att avvakta tvangsinlésen bli d4nnu
mindre. Den skenbara fordelen av ett hogre losenbelopp skulle ytter-
ligare inskrinkas.12

Dahlgren & Mobergs diagram atféljes inte av nagon tabell, varfor vissa
svarigheter foreligger att bearbeta siffrorna. Man kan dock utldsa att
1osenbeloppet Overstiger erbjudandet i 12 av de 13 fallen. Skillnaden
uppgér till hogst 10 % i 4—5 fall. Endast i 2 fall har 16senbeloppet dver-
stigit erbjudandets varde med mera 4n 50 9%. Hénsyn har dé inte tagits
till tidsatgangen.

11 Dahlgren & Moberg s. 44.
12 T Affarsvdarlden nr 30-1977 s. 33 berdknade Harry Eriksson det ekonomiska ut-
fallet for de aktiedgare i Facit som antog Electrolux’ erbjudande och fér dem som
fick sina aktier tvangsinlosta.

Electrolux hade ursprungligen erbjudit byte av 16 Facit-aktier mot 5 Electrolux-
aktier serier B. Nar tvangsinlosen pakallades, omriknade Electrolux sitt erbjudande
till 81:25 kr per Facit-aktie. Lésenbelopp faststalldes ungefar 4 ar senare till 140
kronor per Facit-aktie. Enligt artikeln skulle den aktieigare som i stillet bytt ut sina
Facit-aktier och hade kvar Electrolux-aktierna nar l6senbeloppet blev tillgdngligt for
lyftning, inklusive utdelning ha féatt resp. genom foérséljning av Electrolux-aktier
kunnat fa sammanlagt 145 kronor per Facit-aktie. Hansyn har inte tagits till rédnta
pa utdelning som aktiedgarna uppburit under tiden inlésenférfarandet pagick.
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Laosenbeloppet i forhéllande till moderbolagets yrkande

utan hansyn till tids- med hinsyn till Tidsatgang
atgngen tidsatgangen
% % Min.
100 89 15
100 80 30
100 78 33
100 89 15
106 85 30
107 88 25
119 95 29
125 109 18
132 114 20
138 111 28
144 117 28
167 126 39
173 151 18
179 156 18
180 146 28
180 138 36
250 204 27

Genomsnitt 141 116

Median 132 111

Tabell 6:1

Losenbelopp i forhdllande till moderbolagets yrkande utan respektive
med hdnsynstagande till tiden fér inldsenférfarandet

Min undersokning visar att det inte forellgge_r négon storre skillnad
mellan moderbolagets erbjudande och det av skiljeméin faststillda 16sen-
beloppet i genomsnitt, om man tar hinsyn till den tid inlsenforfarandet
kridver. Losenbeloppet utgoér 116 % av erbjudandet. Didremot 4r sprid-
ningen avsevird. I ett fall utgjorde l6senbeloppet 204 % av erbjudandet.
17 av de 17 fallen blev losenbeloppet ldgre an moderbolagets erbjudande.

6.1.1 Orsaker till vardedifferensen

Viktiga forhallanden som kan leda till ett annat, och ofta hégre, virde

vid en viérdering av ett dotterbolag efter samgaende med ett moderbolag
kan sammanfattas slunda:
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. Samverkanseffekter.13

. Atgédrder av moderbolaget till dotterbolagets nytta.

3. Olika virderingsprinciper vid vardering av enstaka aktier pd grundval
av borskurs, eventuellt med tilldgg for att tillforsdkra ett erbjudande
till allmdnheten framgang, jamfort med virdering av hela foretaget.
I skiljedomspraxis har samverkanseffekter inte tillatits paverka dotter-

bolagets virde.1* Detta forhéllande forklarar alltsd inte vardedifferensen.

Atgirder av moderbolaget till dotterbolagets nytta torde regelmaissigt
ske mot vederlag. Darfor paverkas inte dotterbolagets virde.

Att olika varderingsprinciper kan leda till olika vdrden ar helt klart.
I kapitel 4 har jag visat, att borsviarde inte Overensstimmer med fore-
tagsvirde.’> Om erbjudandet till allmdnheten har grundats pd borsvardet
ar det darfor inte Gverraskande att ett 1osenbelopp som grundas péa fore-
tagsvirdet kommer att avvika fran védrdet av vederlaget enligt erbju-
dandet.

Nu star emellertid vederlaget enligt erbjudandet inte i nagot godtyck-
ligt forhallande till foretagsvardet. Ett bolag som onskar forviarva ett
annat bolag, grundar sjilvfallet sitt bud pa vad innehavet av bolaget dr
vart for koparebolaget. Koparebolaget foérsoker bestamma sitt kritiska
varde for det bolag som skall kopas.’® Ett erbjudande som skulle inne-
bidra att kostnaden for forvarvet skulle 6verstiga koparens kritiska virde
framldggs aldrig.

En annan restriktion vid framldggande av ett erbjudande innebér bors-
noteringen pé aktierna i det bolag som skall képas. Ett erbjudande som
ligger lagre dn borskursen kan inte téankas leda till framgang. Ett sddant
erbjudande blir aldrig framlagt.

Ett erbjudande maéste alltid ligga mellan borskursen for aktierna i det
bolag som skall kopas och koparens kritiska véirde.17

DN

13 Begreppet motsvarar vad vissa ekonomer benamner synergieffekter och vad
Flodhammar i SvJT 1971 s. 108 betecknade som fusionsvinst.

14 Ses. 151 f. ovan.

15 8. 126 ff. ovan.

16 Jfrs, 94 f. ovan.

17 Det kan teoretiskt tinkas, att erbjudandet kan ligga hogre an koparens kritiska
varde jamnt fordelat pad samtliga aktier i bolaget som skall képas. Om namligen
képarebolaget redan ar dgare till aktier i bolaget i fraga ar kostnaden for forvarv av
dessa aktier irrelevant for avgérande vilket erbjudands som ar ekonomiskt fordel-
aktigt att framlidgga. Vad som har betydelse ar endast virdet av att fa fullstindig
kontroll éver det bolag som skall képas jamfort med priset harfor. Teoretiskt kan
det tinkas att detta gransvarde Overstiger andelen i det totala foretagsvardet.
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I sin artikel i Ekonomisk Revy 1973 uppholl sig Rodhe mycket vid
det forhallandet att minoritetsaktiedgarna skulle kunna tillgodordknas
den positiva padverkan som samgaendet med moderbolaget kunde inne-
bdara. Rodhe vande sig mot en sddan praxis. Som framgatt av redovis-
ningen av rittspraxis har emellertid minoritetsaktiedgarna inte erhallit
ersittning pa denna grund. Rodhes kritik skjuter darfér pd denna punkt
bredvid maélet.

Orsak till vdardedifferensen ar i stillet att losenbelopp bestammes pa
grundval av foretagsvirde och inte pad grundval av borsvarde. Fraga
uppkommer da om detta dr lampligt eller olampligt. Harom kan delade
meningar rada.

Foljande konstruerade exempel illustrerar hur viardena kan forhalla
sig till varandra.

Moderbolag  Minoritet Totalt
Antal aktier st 900001 99999 1000000
Antal aktier % 90,0001 9,9999 100
Nominellt viarde Mkr 90 10 100
Borsvirde Mkr 117 13 130
Erbjudande Mkr 135 15 150
Foretagsvirde Mkr 153 17 170

Tabell 7:2

Borskursen pa aktierna i ett bolag har under kanske lang tid legat vid
130. Ett annat bolag erbjuder sig att forvdrva aktierna for 150. Erbju-
dandet accepteras av flertalet aktiedgare da det forefaller gynnsamt.
Néagra aktiedgare dr dock medvetna om att foretagsvardet egentligen ar
hogre. De accepterar inte erbjudandet. Andra underlater att acceptera
av okunnighet om erbjudandet, av trilska eller utan nagon anledning alls.

Moderbolaget ar medvetet om att foretagsvdardet dtminstone uppgar
till 150 och &r antagligen medvetet om att foretagsviardet Gverstiger 150.

Foretagsvirdet bestams sedermera till 170 kronor/aktie.

Enligt hittills gédllande tvangsinlosenregler skulle moderbolaget vara
skyldigt att erldgga 17 Mkr f6r minoritetens aktier. Om sérregeln skulle
vara tillamplig skulle moderbolaget enligt en tolkning av sidrregeln blott
behova erldgga 15 Mkr. Sirregeln, tolkad pa detta sitt, medfor att
moderbolaget tillfores 2 Mkr pd minoritetens bekostnad.

Béde enligt tidigare géllande regler och enligt nuvarande regler oavsett
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hur sdrregeln tolkas, har moderbolaget redan tjinat 18 Mkr pa de
gamla aktieAgarnas bekostnad i det att moderbolaget for 135 Mkr for-
varvat ndgot som &dr vart 153 Mkr.

Vilken regel dr da lampligast: att losenbeloppet skall bygga p& bors-
vardet eller pa foretagsvardet?

Om borsvardet tillaggs avgorande betydelse innebar det, att moderbo-
laget kan gynnas p4 minoritetsaktiedgarnas bekostnad. Eftersom moder-
bolaget ofta #r ett annat borsnoterat foretag innebér detta att ett aktie-
agarekollektiv gynnas pa ett annat aktiedgarekollektivs bekostnad. Reg-
lerna medfér en viss omfordelning av tillgdngar inom den samlade grup-
pen aktiedgare. I det langa loppet kanske den enskilde individen varken
gynnas eller missgynnas. Detta argument synes dock svagt och giller
inte om de berdrda bolagen inte dr borsnoterade.

Om foretagsvardet tilldggs avgorande betydelse far det den effekten
att en minoritetsaktiedgare far ett pris for sin aktie som han kanske inte
ens pd mycket lang sikt hade kunnat f4 genom en férsdljning av sina
aktier genom bérsen. Minoritetsaktiedgaren erhaller sdledes genom er-
bjudandet niagot som han inte skulle ha kunnat realisera sjilv utan att
moderbolaget kommit emellan. Detta kan forefalla vara en ofortjant
vinst fér minoritetsaktiedgaren, varvid dock bor observeras att denna
vinst for minoritetsaktieigaren inte motsvaras av nagon forlust for
moderbolaget.18

En regel som innebir att en aktiedgare dr skyldig att medverka vid
foretagssamgdenden dven om det medfér vissa ekonomiska uppoffringar
ar inte otdnkbar. En sidan regel bor dock vara klart uttryckt i lagen.
Den skulle i s fall kunna uppfattas som en allmén forutsattning for att
dga aktier i (Atminstone borsnoterade) foretag.

Det foreligger en inte ovisentlig skillnad mellan den aktiedgare, vars
aktier blir tvangsinlosta, och 6vriga aktiedgare. Den bestar dari att den
forre vid tvangsinlosen tvingas att avstd fran sina aktier medan de
senare, som har godtagit ett erbjudande, har ingatt ett avtal om att
overlata sina aktier frivilligt. I det senare fallet far man antaga, att
aktiedgarna varit medvetna om tvangsmojligheten och foredragit en viss
likvid, vars storlek de genast fick kdnnedom om och som erlades snabbt,
framfor mojligheten att efter en flerarig process erhalla ett annat och
kanske hogre belopp.

Andra skil som framforts till stod for sdrregeln ér att den skulle

18 Jag bortser fran den forlust som kan sdgas ligga i att moderbolaget inte far géra
den vinst, som skulle ha uppkommit om en annan regel hade gillt.
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frimja snabbhet och enkelhet.!® Nu tillmotesgick lagstiftaren flertalet
av de onskemal som niringslivet framférde av detta slag. Fran aktie-
dgarehall uttrycktes inga sdrskilda krav av detta slag, dven om s& skulle
ha kunnat vara motiverat. Att sirregeln innebér en férenkling ar klart
men beror pa vilken innebord rittspraxis kommer att ge “’sdrskilda skal”
som medger frangiende av regeln.

Sammanfattningsvis vill jag anfora, att jag inte kunnat finna over-
tygande skél vare sig for en regel av innebdrd att 16senbeloppet skall
baseras p& borsvarden, dari inbegripet till aktiemarknaden riktade erbju-
danden som bygger pd borsvarden, eller &4 andra sidan pa foretagsvarden.

Om diremot den regeln anses gilla, att 16senbeloppet dven vid sam-
gaenden alltid skall bygga p& féretagsviardet erhalles den fordelen, att
samma regel giller for bestaimmande av 16senbelopp bade i normalfallen
och vid de undantagsfall som omfattas av sarregeln.

I lagmotiven uppgavs att minoritetsaktiedgaren enligt tidigare géllande
ratt skulle ha en utpressningsméijlighet gentemot moderbolaget. Detta
argument saknar bdrkraft. Minoritetsaktiedgaren kan aldrig erhélla mer
dn vad en skiljenimnd utdémer. Skiljenamnden skall bestimma verkliga
véardet av aktien, vilket enligt sedermera fast praxis kommit att innebédra
aktiens andel i foretagsvirdet. Moderbolaget kan aldrig forpliktas att
betala mer &n foretagsvirdet. Det 4r svart att inse hur det kan uppfattas
som utpressning om en aktiedgare kréaver att han skall erhilla den andel
i fb'r@tiigs_y'eirdet’som dessa aktier representerar ndr han genom tvang
maste 6verlata sina aktier. Visserligen innebiir en dylik regel att moder-
bolaget inte betriffande dessa aktier forvirvar dem till samma pris som
Ovriga aktier, utan kanske till ett hégre pris, men denna effekt innebar
inte annat @n att moderbolaget i friga om dessa aktier inte tillats gora
en viss sérskild vinst.

Den utpressningsmojlighet som jag kan tinka mig som nagot si nir
praktisk, har den minoritetsaktieigare som innehar en eller ett par
aktier i dotterbolaget vid en tidpunkt ndr moderbolaget férvirvat samt-
liga Ovriga aktier. Denne aktiedigare kan framféra dven hoga och oski-
liga ansprak som kan tinkas vinna framgéng endast foér att inldsenfor-
farandet skulle innebdra avsevirt hégre kostnader dn ett samtycke till

19 Aven nidr sidrregeln ar tillimplig 4r inte snabbheten alltid pafallande. Tvangs-
inlosen pakallades av ctt moderbolag 1978-10-03 i ett fall da sérregeln var
tilamplig. Skiljenimnden hade konstituerats forst i maj 1979. Moderbolaget avlat
sin forsta inlaga i malet 1979-10-31, Over ett ar hade alltsd hunnit forflyta innan
sakbehandlingen kunde bdrja.
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aktiedgarens oskiliga krav. Denna situation lar dock férekomma jim-
forelsevis séllan.

En princip som anforts till stod for sérregeln dr den inom aktiebolags-
ritten tillimpade likabehandlingsprincipen.i° Man menar, att om vissa
aktiedgare erhaller ett pris for sina aktier och andra aktieégare ett annat
sd har de behandlats olika. Men endast det forhallandet att olika aktie-
agare erhéller olika pris vid Gverlatelse av sina aktier innebidr inte att
likahehandlingsprincipen har &sidosatts. Om tva aktiedgare siljer sina
aktier genom fondborsen samma dag och séljer till olika kurs, ifraga-
sétter ingen att likabehandlingsprincipen har krankts. Och detta oavsett
om det skulle vara samma kopare av de bada aktieposterna, ja, detta
t.o.m. om denne kopare ar en insider”. Dédremot skulle likabehand-
lingsprincipen kridnkas om ett bolag framstillde ett erbjudande till all-
minheten och, medan erbjudandet stod Oppet, medgav vissa aktiedgare
tillaggsformaner.?! Lika behandling av aktiedgarna innebir att alla aktie-
dgare erhaller lika behandling av moderbolaget i motsvarande situation.
Lika behandling innebdr inte att andra, t.ex. en skiljendmnd, maéste
handla som moderbolaget.

En forutsdttning for sirregelns tillimpning @r att moderbolaget for-
virvat stérre delen av sina aktier i dotterbolaget p& grund av inbjudan
till en vidare krets. Av ndgon anledning skall harvid inte medréknas
aktier som innehas av nigot annat dotterforetag, vilka aktier dock enligt
14:9 1 st. skall medriknas vid faststdllande av om forutséttningar dver-
huvudtaget foreligger for tvangsinlésen.

Moderbolaget kan i stor utstrickning avgéra om dotterbolagsaktier
skall innehas av moderbolaget sjilvt eller av nagot annat koncernforetag.
Minoritetsaktieigarna har inte nagot inflytande hérover. Detta innebér
att moderbolaget ensidigt kan vidtaga sidana dispositioner att sdrregeln
blir tillimplig eller inte allteftersom moderbolaget anser det lampligt.22
I allménhet 6nskar réttsordningen inte framja dylika haltande situationer.

20 Se Rodhe i Ekonomisk Revy 1973 s. 535, diaremot Flodhammar i Ekonomisk
Revy 1974 s, 163.

21 Jfr de fingerade exemplen pi s. 172 och s. 180 ovan. Jfr ocksa betriffande engelsk
rattsuppfattning s. 55 f.

22 Aritag att moderbolaget i utgangsliget ager 22 % av aktierna i det blivande dot-
terbolaget. Ett erbjudande riktas till allmdnheten om forvarv av samtliga aktier.
Om moderbolaget inte onskar att siarregeln skall bli tillamplig kan da moderbolaget
férvarva 20 % av allminhetens aktier och ett heldgt dotterbolag 49 %. Inlosenratt
foreligger eftersom koncernens sammanlagda aktieinnehav Overstiger 90 % (22 +
+ 20 + 49 = 91). Moderbolaget har dock inte férviarvat huvuddelen av sina aktier
genom det offentliga erbjudandet.
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6.2 Losenbeloppets storlek enligt sarregeln

Om det nu star klart, att siarregeln dr tillamplig i ett visst fall, uppkom-
mer #ndock alltid fragan om faststillande av 18senbelopp. Detta skall
motsvara vederlaget. Bestar vederlaget av kontanter torde tillimpningen
inte vélla storre problem. Om diaremot vederlaget bestar av aktier eller
andra vardepapper, eventuellt i forening med ett kontantbelopp, upp-
kommer frdgan om vederlagets virdering.

Losenbeloppet kan uppenbarligen?® inte bestdmmas till ndgot annat
an ett kontantbelopp. Har moderbolaget férviarvat dotterbolagsaktierna
i utbyte mot nyemitterade aktier i moderbolaget, kan skiljeménnen
knappast forpliktiga moderbolaget att emittera ytterligare aktier att nytt-
jas som vederlag.

Bestir vederlaget av borsnoterade aktier kan ifrigasdttas om dessa
aktier skall anses ha ett virde motsvarande bérskursen. Fér argument
mot ett sddant antagande hénvisas till framstéllningen ovan.?¢ Accepte-
rar man likvdl borskursen som viardemitare pd aktierna kvarstar fragan
vilken kurs som skall tillimpas. De kurser som kan ifrdgakomma &4r
narmast kursen under utbytestiden eller kursen nédr inldsen pékallas.
Om kursen under utbytestiden skall vara avgorande, kan ifrigaséttas att
tillimpa hogsta kurs, ldgsta kurs eller en genomsnittskurs. Om genom-
snittskursen skall vara avgérande kan man antingen stanna for ett
aritmetiskt medeltal av uppnadda kurser eller ett vigt medeltal varvid
hdnsyn dven tas till hur ménga aktier som omsatts till olika kurser.
Slutligen kan ifragasdttas om koépkurs, siljkurs eller betalkurs skall
tillampas.

I ett fall enligt ABL 1975 hade moderbolagets erbjudande innefattat
valrdtt for aktiedgarna i dotterbolaget att erhalla aktier i moderbolaget
eller konvertibla skuldebrev utfirdade av moderbolaget. Moderbolaget
berdknade virdet av de bada vederlagen pa grundval av borskurser och
preciserade ett yrkande som innebar en sammanvigning av de bada
alternativen i det forhallande som de antagits av aktiedgare som frivilligt
overlatit sina aktier. Minoriteten yrkade, att 16senbeloppet skulle grundas
pé utbyte mot konvertibla skuldebrev, vilket innebar ett nagot hogre
belopp. Skiljeménnen faststillde 16senbelopp pa grundval av det av par-
terna Overenskomna virdet av alternativet med konvertibla skuldebrev
okat med rdnta for tiden fran dagen for pakallande av skiljedom till
dagen for avkunnande av skiljedom. Réntesatsen bestimdes till samma

23 Jfr dock det engelska rattsfallet In re Carlton Holdings Ltd, s. 56 ovan.
24 S, 126 ff.
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som for de konvertibla skuldebreven. Pa 16senbeloppet inklusive silunda
berdknad rdntekompensation skulle utgd rénta enligt 6 § rantelagen.

I ett annat fall hade parterna enats om att vdrdet av bytesvalutan,
som bestod av bade aktier och konvertibla skuldebrev, skulle berdknas
pa grundval av betalkurser och, ddr sddana kurser saknades, pa kopkur-
ser for aktierna. Skiljemannen, som férklarade att anméarkningar kunde
riktas mot ett sddant betraktelsesitt, ansag sig dock inte kunna avvika
frén parternas stdndpunkt. Den anmaérkning som skiljemannen kan ha
asyftat kan ha varit, att kopkurser kan ha varit konstlade och att endast
betalkurser borde tillméitas betydelse.

I fraga om vérdet av de konvertibla skuldebreven yrkade moderbola-
get att det skulle bestimmas med utgangspunkt frén borskursen, som
var ldgre an det nominella beloppet, medan minoriteten hdavdade att det
nominella beloppet skulle vara avgérande. Skiljemé&nnen godtog moder-
bolagets standpunkt.

Virdet av bytesvalutan beridknades per tiden for det ursprungliga
erbjudandet till aktiedgarna. Parterna var ense om att ett tilldgg skulle
gbras avseende berdknad avkastning pi dotterbolagsaktierna. Parterna
var ense om att tillimpa réntesatsen 8 % men hade dartill fogat sddana
reservationer betriffande berdkningssdtt i detalj att verklig ostridighet
inte forelag. Skiljeméannen gjorde tilldigg med 8 %, som ansdgs motsvara
vad moderbolaget efter avdrag for bolagsskatt vunnit genom att dispo-
nera och férrinta inlésenbeloppet i sin rorelse, fram till den dag da
skiljedom meddelades. Fran denna berdknade avkastning gjordes avdrag
med den utdelning som minoritetsaktiedgarna uppburit pa dotterbolags-
aktierna under den tid rintekompensationen avsdg. Nagot avdrag for att
utdelningen inkomstbeskattades hos minoritetsaktiedgarna gjordes inte.

Bestar vederlaget didremot av annat 4n pengar eller borsnoterade
aktier maste vederlaget vérderas sarskilt.

6.2.1 Raéntetillagg

Om vederlaget bestar av kontanter dr ddarmed inte entydigt angivet hur
sarregeln skall tillimpas. Lagen anger att losenbeloppet skall ’motsvara”
vederlaget, inte att losenbeloppet skall uppga till samma belopp som
vederlaget. 1 denna formulering kan ligga att hdnsyn skall tagas till
att vederlaget blir tiligingligt for aktiedgarna vid olika tidpunkter vid
frivillig 6verlatelse och vid tvangsinlosen. I det senare fallet bor veder-
laget 6kas med en rénta for tiden fran det vederlaget blev tillgéngligt for
ovriga aktiedgare till dess det blir tillgdngligt for de aktiedgare vars
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aktier blir tvangsinlosta.23 Sadant rintetilldgg bor dock endast utgd for
tiden till dess 16senbeloppet blir rintebirande enligt ABL 14:11, 2 st., dvs.
till den tidpunkt da sidkerhet stéllts av moderbolaget for 16senbeloppets
erliggande. Nar denna tidpunkt intréffar avgor i huvudsak moderbolaget.
Minoriteten kan inte paverka tidpunkten.

6.3 Skal att fringa presumtionen

Skil att frangd presumtionen kan, enligt departementschefen2® vara att
lang tid forflutit mellan moderbolagets aktieforvarv och inledandet av
tvangsinlosenforfarandet. Ett annat skél kan vara att informationsunder-
laget varit ofullstindigt eller att nya viktiga omstdndigheter tillkommit.

6.3.1 Lang tid

Vilken tid skall i detta sammanhang anses vara lang? Ar tre méanader
en lang tid? Ar tva ar en lang tid? Jag tror inte att det dr gorligt, att
uttala sig generellt om vilken tidrymd som kan vara avgorande. Vanligen
torde lingden av den forflutna tiden i kombination med andra omstén-
digheter kunna fa till f6ljd, att sérregeln inte anses tillimplig. Har nya
omstandigheter tillkommit kort efter det moderbolaget blev dgare till
aktierna i friga och samtidigt kort fore tvangsinlésenforfarandets inled-
ning, skulle dessa omsténdigheter behova vara forhéllandevis visentliga
for att rubba presumtionen. Har daremot ldngre tid forflutit, skulle
presumtionen lattare kunna brytas. Har mycket lang tid hunnit ga,
skulle varken informationsunderlagets omfattning och kvalitet eller
andra sirskilda omstidndigheter behdva visas.

6.3.2 Ofullstandig information

Vad som kommer att menas med ofullstindigt informationsunderlag #r
inte klart. Uppenbarligen maste ofullstindigheten kunna avse bade in-
formationens kvantitet och kvalitet. Forhallanden som kan utldsas endast
av den aktiedgare som besitter stor sakkunskap, skarpsinne och miss-
tanksamhet, kan inte anses meddelade p& ett godtagbart sitt. Ar infor-
mationsunderlaget ofullstédndigt, om det inte &r lika omfattande 30m i ett

25 Jfr Rodhe i TSA 1977 s. 254.
26 Prop. 1975:103 s. 533.
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tvangsinlosendrende enligt ABL 19447 Eller ar fullstindighetsnormen den
som anges i Niringslivets Bérskommittés (NBK) rekommendationer ro-
rande offentligt erbjudande om aktieférvirv i och for samgaende mellan
bolag. Att det forra skulle vara asyftat dr inte sannolikt. I ett skiljefor-
farande enligt ABL 1944 for att faststdlla 16senbelopp, utreds ofta vad
som maste uppfattas som affarshemligheter. Det kan gdlla kalkylering
eller extraordindra intdkter eller kostnader eller poster som hanforts till
fel redovisningsperiod eller fel kostnadsstédlle. Att dylika upplysningar
skulle behova lamnas i ett prospekt som blir allmént tillgéngligt, kan
skada bolaget i onddan. Didremot bor man kunna uppstilla det kravet,
att dylika korrigeringar gjorts i underlaget till prospektet. I sjilva pro-
spektet skulle endast behdva anges efter vilka principer korrigeringarna
av de officiella arsredovisningarna gjorts. Enbart den omstiandigheten att
saddana korrigeringar ar erforderliga innebar inte att ndgra affirshemlig-
heter avslojas och dn mindre att nigot oegentligt blottas. Det foretag lir
inte finnas, i vilket inte ndgra justeringar behover goras fran det offi-
ciella bokslutet for att fa fram ett resultat som &r si riktigt som moijligt
fran foretagsekonomisk synpunkt.

NBK:s rekommendationer i fraga om information om resultat och
stillning for det bolag, som forvdrvet avser, &r knapphindiga. NBK
rekommenderar att en sammanstédllning av resultatrdkningar, balansrak-
ningar och finansieringsanalyser limnas for de fem senare &ren. NBK
fann det Iimpligt att inte ge en mera preciserad definition av omréaknad
vinst” per aktie med hénsyn till att nagon enhetlig och allmént accepte-
rad metod inte finns i Sverige samt med hénsyn till den utveckling som
pagar pa omradet.

Fondborsutredningen2? undersékte fem emissionsprospekt som utgivits
1969. 1 samtliga hade uppgift limnats om “’intjinad (justerad) vinst per
aktie”. Denna aktiemarknadsanpassade vinst hade i flertalet fall inte
tidigare angivits i arsredovisningen. Denna vinst forklarades av fond-
bérsutredningen vara av central betydelse for aktiemarknaden. Utred-
ningen saknade anledning att nirmare ga in pd berdkningsmetodik och
andra 6verviganden. I lagforslaget och senare i lagtexten inflot inte né-
got krav om att denna centrala uppgift skulle lamnas.28

NBK ifragasitter inte ens att informationen skall omfatta korrigering
av oriktiga periodiseringar, felrubriceringar eller omkostnadsforda inve-
steringar i materiella eller immateriella tillgdngar.

27 SOU 1971:9.
28 SOU 1971:9 s. 68.
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I betdnkandet Fondborsen?® behandlade fondborsutredningen fragor
om information till aktiedgare i samband med erbjudanden om aktie-
forviarv. Fondborsutredningen ansig att information alltid skall limnas
om det bolag, vars aktier skall forvarvas oavsett formen for likvid. Detta
krav uppstilldes for att mojliggora for aktiedgarna att bedoma de er-
bjudna villkoren. Utredningen gick dock inte narmare in pa vilken in-
formation som skall lamnas.

”Vad angér fragan om att bereda aktiedgarna garantier for att de far
ett “riktigt’ pris pa sina aktier vill utredningen endast anmirka, att gene-
rella principer hirvidlag knappast torde kunna uppstillas.’30

I sitt tidigare betinkande Stérre foretags offentliga redovisning3! be-
handlade fondborsutredningen fragor om innehallet i emissionsprospekt
och foreslog lagstiftning pa omradet. I detta forslag intogs inte bestim-
melser om att information skulle lamnas om bolag, vars aktier skall
Overtagas. Utredningen tog inte stillning till om aktiedgarna behdvde
nagot sarskilt skydd for en riktig behandling av de aktier de redan inne-
hade.32 Fondbérsutredningens forslag till bestimmelser om emissions-
prospekt Gverensstammer i allt vdsentligt med ABL 1975 4:18—26.

Krav uppstélls alltsa inte p4 information betrdffande bédda de berdrda
bolagen for det fall att erbjudandet avser ett aktiebyte.?® Denna typ av
erbjudande édr vanlig. Vid dessa erbjudanden ar aktiedgaren huvudsak-
ligen intresserad av att bedéma om utbytesrelationen dr riktig. Detta ar
uppenbarligen omojligt utan information om bada bolagen.

1 praktiken lamnas ocks& information om bada bolagen. Det bor dock
noteras att detta gar utover institutionellt uppstillda krav och bestyrker
att ifrdgavarande krav ar otillrackliga ur marknadens synvinkel.

29 SOU 1973:60 s. 82—88.

30 a.a. s. 88.

31 SOU 1971:9.

32 a.a. s. 80.

33 Jfr betrdffande tysk ritt s. 66.

I ABL 14:1 2 st. 6 anges att information skall limnas om det Svertagande bo-
laget i de fall da i fusionsvederlaget ingar aktier i eller konvertibla skuldebrev
o.dyl. utfirdade av det Overtagande bolaget. Av andra delar av samma lagrum
framgar att information alltid skall limnas om det Sverlatande bolaget. For detta
fall foreskriver alltsa lagen att information skall lJamnas om bada bolagen, lat vara
att den betraffande det vertagande bolaget ar knapphiandig eftersom den blott skall
bestd av senaste arsredovisning jimte redogorelse av styrelsen fér hindelser av va-
sentlig betydelse for bolagets stillning, vilka intraffat efter arsredovisningens av-
givande samt slutligen yttrande av revisorerna over redogorelsen.
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Fondborsutredningen och NBK har ej tagit stallning till viktiga fragor,
sdsom berdkning av justerad vinst och information om bade det Sver-
tagande och det Overtagna bolaget. Information enligt NBK:s och Fond-
borsutredningens rekommendationer 4r redan pad denna grund ej till-
fyllest for en sjalvstindig utvdardering av ett erbjudande.

Trots att information lamnas i enlighet med NBK:s rekommendationer
kan informationsunderlaget alltsd @ndock vara ofullstindigt. Aven om
informationen Gverensstimmer med NBK:s rekommendationer bor pre-
sumtionen kunna brytas under aberopande av ofullstindig information.

I en skiljedom som avkunnats enligt ABL 1975 yttrade sig skiljemén-
nen utforligt om informationsunderlaget. De uttalade darvid foljande:

"Betraffande informationsunderlaget innehaller lagen 6verhuvud taget
inte ndgon foreskrift om att information skall ges d4n mindre om hur
informationen skall vara beskaffad. I lagens f6rarbeten — sirregeln
fanns inte i aktiebolagsutredningens forslag utan tillkom pa justitiede-
partementets initiativ — finns inte ens en antydan om vilken information
som skulle erfordras.

Det kunde mdéjligen ifragasittas om inte bestimmelserna i 4 kap. 18—
26 §§ och 5 kap. 16 § ABL om emissionsprospekt vid inbjudan till all-
maéanheten (eller atminstone till en storre krets) att forvdrva aktier (eller
konvertibla skuldebrev m.m.) borde vara analogiskt tillimpliga vid
offentlig inbjudan till aktiedgare att dverldta sina aktier enligt 14 kap.
9 § ABL. Men nir en sa ny lag som 1975 ars ABL tar upp sérskilda
informationsbestimmelser fér fall av nyemission av aktier m.m. men
inte ger motsvarande bestimmelser om information vid offentlig inbju-
dan enligt 14 kap. 9 §, och inte heller forarbetena antyder ndgon analog
tillimpning, s4 kan enligt vanliga lagtolkningsregler inte samma infor-
mationskrav utan vidare gilla i bada fallen. Man maste vid lagens till-
komst ha utgatt ifran att behovet av information inte &r lika starkt i det
senare fallet som i det forra.

For lagstiftaren har det framstatt som en angeldgen uppgift att skydda
allminheten frin att satsa pengar i ett aktiebolag utan att ha fatt till-
rackliga mojligheter att vinna kannedom om bolagets stéllning och
ekonomiska forhallanden i 6vrigt. Darfor stiller ABL upp regler om att
aktietecknare vid bolagets bildande liksom vid nyemission av aktier (och
konvertibla skuldebrev m.m.) méste ha beretts tillgng till viss informa-
tion om bolaget. Vid nyemission skall denna information ges genom
vissa uppgifter som skall tillhandahallas aktieigarna och bolagsstimman
vid beslutet om emissionen och intagas i teckningslistorna. Niar det galler
storre bolag och storre emissioner (till virde av en miljon kr eller mer)
krivs dessutom emissionsprospekt med i lagen angivet innehall. Det ar
alltsa fraga om fall da bolaget sbker formé en ’vidare krets’ att investera
i bolaget. Bestimmelserna om emissionsprospekt har utstrackts att gilla
aven da aktiefigare i stérre bolag soker att fora ut pad marknaden (till en

189



vidare krets) ett storre antal aktier. Aven for detta fall har lagen velat
ge allménheten sérskild information om bolaget.

Motsvarande skyddsbehov foreligger enligt lagens mening tydligen inte
nér ett bolag offentligen enligt 14 kap. 9 § ABL erbjuder aktiedigarna i
ett annat bolag att mot visst vederlag dverlata sina aktier. Nagon i lag
foreskriven extra information kan givetvis inte det képande bolaget gora
ansprak pa, och de aktiedgare som erbjuds att Sverlata sina aktier &r inte
i samma situation som personer vilka lockas av ett bolag eller stérre
aktiedgare dari att satsa pengar i bolagets aktier. De forra dr redan
aktiedgare och har den tillgang till information i bolaget som lagen ger
varje aktiedgare ritt till. Och deras aktier 4r redan spridda i en “vidare
krets” och har i aliménhet en borskurs eller en négot sa niar konstaterbar
marknadskurs. Att de far ett offentligt anbud att silja sina aktier — ett
anbud som i regel ligger 6ver marknadskursen — kan knappast i och for
sig skapa behov fér dem av utforligare information om bolaget #n det
som varje aktiedgare har ndr han i andra sammanhang 6verviger om
han skall behalla eller sdlja sina aktier. Minoritetsaktieigare har i malet
framfort den meningen att sdrskild information maste ges vid offentlig
inbjudan enligt 14 kap. 9 § ABL dérfor att sddan inbjudan kan féljas av
tvangsinldsen. Men inte heller denna mening har stéd i lagen. Dess
system #r att vid tvangsinlésen — som kan pékallas inte endast av mo-
derbolaget utan ocksa av varje minoritetsaktieigare — fragan om pris
m.m. provas av skiljemén. D4 som sagt varje antydan i lagen om krav pa
viss information i sammanhanget saknas, kan det inte antagas att annan
information &r i fraga &n dels den som aktiedgarna erhaller och skall
erhélla fran sitt bolag genom dess ordindra redovisning och dels uppgif-
ter darutbver som brukar ges i samband med det offentliga anbudet.”

Denna skiljendmnds tolkning av lagens innehall ar sdkerligen riktig.
Den nya aktiebolagslagen innehéller bestimmelser om vilken informa-
tion som skall givas till aktiedgarna och andra i olika situationer. Att
kriva mera an lagen foreskriver, kan knappast ifrigakomma vid en sa
ny lagstiftning. Det ar en helt annan sak att information utdéver den
lagstadgade kan vara onskvird. Detta diskuterade fondborsutredningen3*
i samband med fragan om reglerna om information borde vara detalje-
rade och uttémmande. Utredningen ansag dock att detta skulle kunna
stoppa en Onskvédrd utveckling mot storre dppenhet. Foretagen borde
inte uppfatta de lagstadgade kraven pd information som ett uttryck for
den totala mingden av information som erfordrades utan som minimt
krav.

Aven om mera information #n lagen féreskriver dr Onskviard kan
det inte komma ifraga att med legala sanktioner framtvinga detta.

3¢ SOU 1979:9 5. 79.
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Eftersom lagen inte kraver att foretagen vid exempelvis “’take-overs”
lamnar aktiedgarna sadan information att de kan utvirdera férslaget,
innebér lagen med dess nuvarande utformning att aktieigarna mer eller
mindre pd mafi maste ta stillning till sidana erbjudanden. En sadan
lagstiftning kan inte vara férnuftig.

6.3.3 Ovriga skal

Ett annat skl att frAngd presumtionen kan enligt propositionen3 vara
att nya viktiga omstandigheter tillkommit. Sddana omsténdigheter skulle
kunna vara att marknadsforutsdttningarna for foretaget vasentligt for-
dndrats, vilket ger anledning till en helt annan framtidsbedomning #n
nér erbjudandet gjordes.

Man kan fraga sig om den omstandigheten att det foreligger stor skill-
nad mellan féretagsvirdet och vederlaget enligt erbjudandet redan i sig
sjilv skulle vara tillrackligt skél att frangd presumtion.

Kommentaren®® lamnar fradgan oppen men forordar en restriktiv in-
stillning fér att inte fordelarna med sédrregeln skall g forlorade. Rodhe
betonar vikten av att skiljenamnderna pa denna punkt intar en aterhall-
sam instillning.%?

I motion 1978/79:690 yrkades att 14:9 3 st. skulle dndras sa att vid
inlésen av minoritetsaktier sirskilda skél dven skulle anses foreligga om
aktiedgare férmadde visa hogre vdrde an som motsvarade det vederlag
som huvuddelen av aktiedgarna i dotterbolaget hade godtagit. Motioni-
ren ansag det otillfredsstidllande om regeln i den praktiska tillimpningen
medférde, att aktiesigare tvingades avstd fran sina aktier till ett bevisligt
underpris. Motionen hade foranletts av ett rittsfall, vari minoritetsaktie-
agarna hade styrkt ett virde som, enligt skiljendmndens preliminédra be-
domning, med 20 9% oversteg det erbjudna priset. (LU 1979/80:2 s. 9).
Lagutskottet framholl (a.a. s. 28) att bestammelsens utformning i och
for sig inte uteslot att man vid inlosningstvister frangick det pris moder-
bolaget erbjudit sig betala och i stéllet faststdllde losenbeloppet pé
grundval av det aktievirde som aktiedgarna kunde ha styrkt. Skiljeman-
nen fick i varje sérskilt fall avgéra huruvida sarskilda skal forelag. ”Av
syftet med bestammelsen foljer att sddana skél inte kan anses vara for
handen, nar aktiernas viarde endast i mindre méan 6verstiger det erbjudna

35 1975:103 s. 533.
38 Kedner-Roos II s. 345.
37 TSA 1977 s. 254.
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priset. Fragan huruvida en mera betydande prisskillnad kan motivera ett
frangdende av bolagets erbjudande har, savitt utskottet kunnat utréna,
hittills inte provats i rattstillimpningen.” (a.st.) Utskottet avstyrkte mo-
tionen da néigon fastare praxis dnnu inte hade hunnit utbildas.

Savitt jag kan bedoma &r saledes lagutskottet inte fraimmande for att
tolka sdrregeln s& att dtminstone en icke oviasentlig skillnad mellan det
erbjudna vederlaget och andelen i foretagsviardet skulle kunna utgoéra
ett relevant sarskilt skl att franga sdrregeln.

Enligt min uppfattning skulle en sddan stor skillnad kunna anses ut-
géra ett sdrskilt skil att frdnga sidrregeln. Denna uppfattning har pa-
verkats av att jag anser sdrregeln vara oldmplig, dtminstone s& som den
forefaller ha uppfattats inom rattstillimpningen hittills. Min tolkning
av sidrregeln skulle reducera de oldgenheter som regeln medfér.

6.4 Sammanfattning av sarregeln

De motiv som framférts for sdarregeln ar mycket knapphandiga — endast
att det kan te sig egendomligt” att losenbelopp vid tvangsinlosen av
aktier skiljer sig fran vederlaget vid frivilliga 6verlatelser — och verkar
inte Oovertygande nér de skidrskddas narmare. Sirregeln har inte tillkom-
mit efter krav fran néringslivet, som stundom héavdas. Av marginell be-
tydelse ar det att regeln fatt en sddan utformning, att den kan medféra
ett haltande rattslage genom att ett moderbolag kan tillskapa en sidan
situation att moderbolaget far valridtt om sidrregeln skall bli tillimplig
eller inte, vilken mojlighet inte tillkommer minoritetsaktieagarna.
Denna konsekvens av regeln i den utformning den har fatt anfér jag
inte for att den i och for sig skulle vara sirskilt viktig utan endast som
ett tecken pa att regeln dr illa genomténkt.372

37a Att de delar av 14 kap. som galler tvangsinlésen och som inte bygger pa aktie-
bolagsutredningens forslag ar illa genomtinkta och for 6vrigt priglas av bristande
noggrannhet illustreras av en detalj i 14:11 1 st. Detta lagrum behandlar moderbo-
lagets ritt till forhandstilltrade. Enligt lagrummet skall minoritetsaktiedgarna redan
innan losenbelopp blivit bestimt under vissa forutsittningar vara skyldiga att till’
moderbolaget Gverlimna sina aktiebrev. Bland dessa forutsdttningar ingar enligt
lagtexten om moderbolaget betalar faststallt 16senbelopp™. Detta kan moderbolaget
givetvis inte gora eftersom lagrummet behandlar en ritt for moderbolaget att erhalla
aktierna redan innan I6senbeloppet blivit faststallt. Lagradet erinrade hirom (prop.
1975:103 s. 777 f.) och departementschefen instimde i lagradets kritik pa denna
punkt (a.a s. 788). Icke desto mindre dndrades inte lagrummet innan det forelades
riksdagen. (Jfr Kedner-Roos 1I s. 348.)
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Sarregeln synes bygga pa4 en missuppfattning om vad som féranlett
att 16senbelopp vid tvdngsinlosen i en del fall dverstigit vederlaget vid
frivilliga overlatelser. Detta beror inte pa att samverkanseffekter tillgo-
dordknats minoritetsaktiedgarna utan pa att losenbeloppet baserats pi
foretagsvirdet i stillet for pa borsvdardet. Huruvida detta dr riktigt kan
det radda delade meningar om. Jag forordar att 16senbeloppet skall bygga
pa foretagsvardet, di detta dar den ndrmast tinkbara l6sningen i manga
andra virderingsfall. Om l6senbeloppet skall hirledas fran borsvardet
innebdr det ett systematiskt gynnande av moderbolag, vilket dr svart att
motivera. Och om lagstiftaren 6nskar frimja foretagssamgienden pa
detta satt bor det ske pa ett klart sdtt och inte framkomma som ett
resultat av en ingdende analys av en specialregel.

Sarregeln synes ocksé bygga pa en missuppfattning om férekomsten av
hoga 16senbelopp. En mindre undersokning som jag redovisar i detta
kapitel pekar pa att 16senbelopp i genomsnitt inte ndmnvirt avviker fran
vederlaget vid frivilliga Overlatelser om hénsyn tages till tidsutdrikten
vid tvangsinlosen. Daremot dr spridningen kring detta medeltal avsevard,
vilket innebdr att en regel som inte tillater att hansyn tages till foretags-
vérdet avsevirt missgynnar aktiedgarna i nagra fa bolag samtidigt som
aktiedgarna i vissa bolag gynnas, dock i mindre man. Att missgynnandet
av vissa aktiedgare dr stérre dn gynnandet av andra visas av att avvikel-
serna uppat fran genomsnittet d&r mycket stdrre an avvikelserna nedat.
De senare dr dock fler till antalet.

Ett skil som anforts till stod for sdrregeln dr att denna kan ses som ett
uttryck for principen om lika behandling av alla aktiedgare. En nirmare
granskning av detta skil visar att det inte héller.

Som st6d for sdrregeln har anférts att tvangsinlgsenproceduren skulle
forenklas. Det visar sig dock att dven om sdrregeln #r tillimplig, kvar-
stir en rad besvirliga problem. Losenbelopp skall fortfarande bestimmas
och sirregeln ger utrymme for olika tolkningar. Inte ens védrderingspro-
blem undgas. S snart vederlaget vid frivilliga overlatelser ar négot annat
an kontanter uppkommer varderingsproblem. Och endast om annat #n
kontantvederlag bestar av borsnoterade aktier kan virderingsproblemen
forenklas men inte ens i detta fall forsvinner de helt.

Sirregeln dr en presumtionsregel, vilket innebdr att den kan frangas
dven inom sitt férutsedda tillimpningsomrade. Detta leder till besvarliga
tolkningsproblem, vilka visserligen kommer att minska sedan praxis har
hunnit utvecklas.

Eftersom sirregeln har ett begridnsat tillimpningsomrdde — huvud-
regeln kommer sikerligen dven framgent att vara den vanliga — och
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eftersom regeln inom sitt begrinsade tillimpningsomrade medfor svara
tolknings- och tillimpningsproblem och erbjuder f& fordelar, forefaller
den vara en skiligen ontédig nyhet i aktiebolagslagen. Regeln verkar illa
genomtinkt, vilket intryck inte jdvas av att den inte Aterfanns i aktie-
bolagsutredningens forslag och inte var féremél fér remissbehandling.
Den saknar motsvarighet i §vriga nordiska aktiebolagslagar. Sistnimnda
forhallande dr visserligen det minst viktiga av de nimnda, eftersom
laglikheten @ndock mast uppgivas p4 en mingd punkter, men argumen-
tet bor inte frankdnnas allt vérde.

Det skulle innebira en klar férbittring av aktiebolagslagen om sér-
regeln upphévdes.
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7 Sammanfattning och slutsatser

Denna avhandling skulle ursprungligen ha handlat om vardering av fore-
tag med inslag av tvang och mitt arbete syftade ursprungligen till att
foresld dandamalsenliga varderingsnormer.

Att virdera foretag ar svart, eftersom ett foretag bestir av en mangd
komponenter — maskiner, anstillda,! idéer m.m. — varav en del &ar
svira och andra omdjliga att vdrdera. Dirtill kommer att foretagets
virde bestimmes av att komponenterna férekommer just i den aktuella
kombinationen.

I de vanligaste fallen av foretagsviardering, de som gores nar ett fore-
tag skall kopas eller sédljas, kompenseras svarigheterna av att foretags-
virdet bara dr en av manga faktorer som inverkar p& det pris som par-
terna slutligen kommer fram till. Och i normalfallet behéver man inte
tvunget uppna enighet om ett pris; ibland resulterar férhandlingarna i
att foretaget inte byter dgare.

Nir en domstol skall faststilla ett foretagsvarde dr situationen en helt
annan. Det &r inte frigan om en kommersiell férhandling mellan parter.
Och domstolen far inte skilja sig frdn madlet utan att ha faststillt ett
vérde.

Regler som forutsitter virdering av foretag finns i aktiebolagslagen.
Dess regler om tvangsinlosen har givit upphov till en rikhaltig ratts-
praxis, didr jag for ovrigt ofta har medverkat. Ovriga regler i aktiebo-
lagslagen har diremot inte avkastat nagra for mig kédnda réttsfall om
virdering.

Med huvudintresset inriktat mot reglerna om viérdering vid tvangsin-
I6sen har jag undersokt bolagsrittsliga varderingsregler och deras till-
lampning.

7.1 Svensk aktiebolagsritt

Den forsta varderingsregel som infordes i nagon svensk aktiebolagslag
gallde vardering i samband med hembud av aktier, varom en regel gavs

1 Humankomponenter, som en del teknokrater uttrycker sig!
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i 1910 ars aktiebolagslag. I 1944 &rs aktiebolagslag tillkom regler for
virdering av aktier vid inl6sning efter beslut om nedsdttning av aktie-
kapitalet, efter beslut om vissa dndringar av bolagsordning, i samband
med beslut om fusion samt vid tvangsinlosen efter samgienden mellan
foretag. I 1975 érs lag tillkom regler om inlosen vid maktmissbruk
medan reglerna om inlésen vid dndring av bolagsordningen och vid
fusion bortfoll.

Losenbeloppet skulle redan enligt 1910 ars lag motsvara aktiens verk-
liga vdrde” om inte annan vdrderingsnorm hade angivits i bolagsord-
ningen. Denna regel beholls i 1944 &rs lag f6r hembudsfallet. Aven for
Ovriga inlosenfall foreskrev 1944 ars lag att aktier skulle inldsas till
“verkliga virdet”. For fusionsfallet kompletterades denna bestimmelse
med en foreskrift att losenbeloppet minst skulle motsvara vad som i
fusionsavtalet angivits falla p4d varje aktie i det fusionerade bolaget. I
1975 ars aktiebolagslag borttogs foreskriften om att inlosen skulle ske
till ”’verkliga virdet”, eftersom bestimmelsen ansags vara intetsdgande.
Nagon &ndring i sak var dock inte avsedd.

I fraga om tvangsinidsen uppkom en rikhaltig rattspraxis, for vilken
redogorelse lamnas nedan.

Reglerna om akticinlosen vid maktmissbruk i 1975 ars aktiebolagslag
ar en del av de generalklausuler, som influtit i lagen. De utgdr ett led i
minoritetsskyddet, som ordnats pa ett annorlunda sitt i 1975 &rs an i
1944 ars lag. 1 den idldre lagen fanns detaljerade regler, bla. om pa
manga olika sétt kvalificerad majoritet for att fatta beslut av skilda slag.
Dessa regler syftade allmént till att skydda minoriteter. I 1975 &rs lag
forenklades dessa rostningsregler, varvid krav pé kvalificerad majoritet
slopades i en méangd fall. 1 stillet uppstilldes vissa generalklausuler,
vilka ansags medfora ett mer effektivt minoritetsskydd.

Bland dessa nya bestimmelser finns regler om sanktioner mot makt-
missbruk bl.a. i 13:3 och 15:3 ABL 1975. Enligt den forstnimnda be-
stimmelsen kan ritten férordna att bolag skall trdda i likvidation. Detta
innebdr en synnerligen kraftfull sanktion mot maktmissbruk. P4 be-
giran av bolaget kan ritten i stillet forplikta bolaget att inlosa forfor-
delade aktiedigares aktier. Eftersom likvidation ofta medfér kapitalfér-
storelse kan man antaga, att bestimmelsens reparativa funktion &r
begransad. Regeln kommer sdkerligen att huvudsakligen verka preven-
tivt. En begrénsning i regelns tillimpningsomrade ligger dari att den for
sin tillampning fOrutsdtter att dgare till en tiondel av samtliga aktier
enar sig hdrom. Négon sadan begrénsning finns inte i 15:3, som stadgar
skyldighet for aktiedgare, som genom att 6vertrdda aktiebolagslagen eller
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bolagsordningen uppsatligen eller av grov oaktsamhet skadat bolaget,
aktiedgare eller annan, att inlésa den férfordelade aktiedgarens aktier.
Talan kan alltsd viackas av varje aktiedgare enligt 15:3 oavsett hur litet
hans aktieinnehav dr. A andra sidan finns inte likvidationssanktion i
denna bestimmelse. Inte heller kan bolaget forpliktas inlgsa aktier enligt
denna bestimmelse utan den forfordelade aktiedgaren ar uteslutande
hénvisad till den skadevallande aktiedgaren for att erhalla upprattelse.

Tvéngsinlosen kan forekomma pé initiativ bade av ett moderbolag och
av minoritetsigarna si snart moderbolaget #ger 90% av aktierna i
dotterbolaget under férutsittning att dessa aktier ocksd representerar
90 % av rostetalet. Den sistnimnda kvalifikationen infordes i lagen for
att tillmotesgi krav fran annat nordiskt hall, som uttalat betinkligheter
mot att inféra regler om tvangsinlosen av aktier i lagen. Kvalifikationen
medfor emellertid vissa problem, varf6r jag foreslar att den borttages ur
lagen, vilket bor vara si mycket ldttare eftersom den nordiska enigheten
dndock har méast uppges pd manga punkter. Enighet i denna lilla detalj
kan knappast anses vara viktig.

En nyhet i 1975 ars lag dr att man skall medrikna sddana aktier som
innehas genom sévél dotterbolag som andra dotterféretag nidr man fast-
stiller om aktieinnehavet uppgar till nyssnimnda 90 9%. Av praktiska
skidl omfattar inte reglerna det fallet att moderbolaget dr ett utlandskt
bolag, vilket visserligen kan ge upphov till ett haltande rittsférhallande.
Jag accepterar dindock detta men drar fram nagra andra haltande for-
hillanden som kan uppstd. Ett av dessa #r ndr majoritetsaktidgaren
fordelat sina 90 9% av dotterbolagsaktierna bland koncernbolag si att
inte nigot av dem #r moderbolag. Minoritetsaktiedgarna kan da inte
pakalla tvingsinlésen men majoritetsaktiedgaren kan genom att Over-
fora aktier fran ett koncernbolag till ett annat framkalla forutséttningar
for tvangsinlésen. En dylik situation bor lagen inte tillata.

Huvudregel for viirderingen vid tvangsinlésen &r att 16senbeloppet skall
motsvara aktiens verkliga virde, vilken regel som niamnts ovan, inte
langre uttryckligen upptagits i lagtexten. For hembudsfallet ar huvud-
regeln vad som angives i bolagsordningen. Tillimpning av en sddan be-
staimmelse kan dock erfordra jimkning, varvid jag rekommenderar att
huvudregel for jaimkningen #r till aktiens verkliga varde. Fér maktmiss-
bruksfallen angives att losenbeloppet skall vara skiligt. Aven hér re-
kommenderar jag att samma virderingsnorm tillimpas som for Gvriga
fall. Det ligger néra till hands att antaga att inlosen till verkliga vardet
innebdr utgivande av ett skiligt 16senbelopp. Nagot stéd for denna upp-
fattning har jag dock inte, eftersom rittspraxis dnnu inte hunnit utbildas.
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Vid redogorelsen for inlosen- och vérderingsregler i aktiebolagslagen
analyserar jag ocksd motiven till att inlosenregeln vid fusionsfallet inte
inflét i 1975 ars aktiebolagslag. Denna analys ger vid handen att motiven
var brackliga. Fragan har dock inte nigon storre betydelse eftersom
fusion &r sdllsynt annat 4n mellan ett moderbolag och ett till 100 % &gt
dotterbolag. For de fi Ovriga fallen finns generalklausulerna som ett
skydd mot Gvergrepp mot en minoritet.

Vid genomgangen av lagregler i svensk ritt ber6r jag slutligen virde-
ringsreglerna for aktiebolagens arsredovisning, som éaterfinns i bokfo-
ringslagen. Diri finns regler om ”’verkliga virdet” av omsittningstill-
gangar. Dessa regler saknar dock intresse for aktieviarderingen, eftersom
de endast syftar till att ange en Svre grins for tillgangsvirderingen. Det
viktiga for lagstiftaren var i detta sammanhang att férhindra Gvervirde-
ring och dérigenom skapa ett visst skydd f6r borgenirer. Ddremot Gver-
vagdes sdkerligen inte t.ex. minoritetsaktieigares behov av skydd mot
undervirdering i detta sammanhang.

I ABL 1975 finns en sdrregel for aktievirdering vid ett visst, formod-

ligen mindre vanligt fall av tvingsinlosen. Denna regel behandlar jag for
sig i kapitel 6.

7.2 Utlandsk aktiebolagslagstiftning

Under 1970-talet har samtliga nordiska linder fatt nya aktiebolagslagar,
som tillkommit efter samarbete mellan lagstiftarna i de nordiska lin-
derna. Samtliga lagar innehdller regler om inldsen av aktier som ungefar
motsvarar reglerna i ABL 1975.

Engelsk ritt innehaller lagregler som foreter stora likheter med den
svenska lagen. Saledes finns regler om tvangsinlosen vid samgéenden,
vid maktmissbruk och vid vissa fusionsfall. Regeln om inldsen vid sam-
glende fOrutsitter att ett bolag férviarvat aktier genom ett till allmin-
heten riktat erbjudande. Om erbjudandet haft sidan framgang att det
accepterats av adgarna till 90 % av de aktier erbjudandet gillde, dger
bada parter rétt till tvngsinlésen. Lagen ger domstolarna méjlighet att
modifiera inlosenvillkoren, vilken méjlighet domstolarna dock inte har
utnyttjat. Engelsk rittspraxis visar ocksi att domstolarnas provning i
stort sett inskrénker sig till att kontrollera att alla formforeskrifter iakt-
tagits. Didremot provar inte domstolarna inlésenvillkoren, varfér mino-

ritetsaktiedgarnas stallning ar svag. Detta forhallande kritiseras ocksa i
engelsk doktrin.
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Diremot utnyttjar domstolarna de vidstrackta mojligheterna de har
att ingripa mot maktmissbruk. Lagen Oppnar mdjlighet att forplikta
bade en aktiedgare och bolaget att inlosa en forfordelad aktiedgares
aktier liksom domstolen kan forplikta en aktiedigare att Gverlata sina
aktier till den férfordelade. En annan mdjlighet som domstolen har &r
att forklara att bolaget skall trida i likvidation.

Aven amerikansk ritt erbjuder méjligheter till tvidngsinlosen av aktier.
Forutsattningarna ir olika utformade i olika delstater. Manga stater har
uppstillt formella hinder mot utnyttjande av inlésenrdtten men om den
missnéjde minoritetsaktieigaren lyckats bemistra dessa hinder gar dom-
stolarna in pa en verklig prévning av till vilket virde inlosen skall ske.
Den virderingspraxis som didrvid har uppkommit ger visserligen ett
blandat intryck. Vanligt dr att lsenbeloppet faststédlls som ett viagt me-
deltal av olika aktievdarden, sisom avkastningsvédrdet, borsvirdet och
substansvirdet.

Tysk rétt innehaller mycket detaljerade koncernregler och ocksa reg-
ler for inlésen av aktier nédr ett moderbolag blivit dgare till 95% av
aktierna i ett dotterbolag. Ett annat viarderingsfall i tysk ritt dr nir ett
bolag genom avtal eller p4 annat sitt blivit underkastat ett annat bolag.
Domstolarna prévar i sidana fall p4 talan av minoritetsaktiedigare 16sen-
beloppets storlek och detta bestimmes som regel pa grundval av bola-
gets avkastnings- eller substansvirde. Borsvidrdet anses inte av tyska
domstolar vara rittvisande i detta sammanhang.

Amerikansk och tysk ritt visar den likheten att domstolarna verkligen
provar storleken av losenbelopp. En viktig skillnad ligger i att kostna-
derna for domstolsprovningen 4&vilar moderbolaget enligt tysk rétt
medan amerikanska domstolar inte alltid utdémer full erséttning for
rattegédngskostnader till minoritetsaktiedgare, vilket kan gora ritten till
domstolsprévning illusorisk i ménga fall.

Jag har i min behandling av utlindsk aktiebolagsritt ocksé studerat
diverse andra rdttsordningar och funnit virderingsregler av mindre in-
tresse i italiensk, spansk, schweizisk och hollindsk ritt. I ett forslag till
aktiebolagsrittsliga regler inom EG har utférliga regler om tvangsin-
l6sen givits.

Utlédndsk rétt kan i fraga om tvangsinlosen sammanfattas si att mino-
ritetsaktiedgaren har ett mycket bristfalligt skydd enligt engelsk ritt och
ett mycket starkt skydd enligt tysk ritt medan amerikansk ritt intar en
mellanstillning.
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7.3 Foretagsvirdering

Som bakgrund till redogérelsen for rattspraxis i Sverige i frdga om
aktievdrdering ger jag i ett sdrskilt kapitel en redogorelse for foretags-
ekonomiska principer for foretagsvirdering.

Denna utgéar fran att virdet av varje foretag bestimmes av den nytta
foretaget limnar sina 4gare. Centrala begrepp ar siljarens respektive
koparens kritiska vérde, vilka virden anger nir det ar ekonomiskt lik-
giltigt for saljaren resp. koparen att silja resp. kdpa och att lata bli.
Detta innebdr att varje vdrdering innefattar en jamférelse for varje
potentiell séljare eller kopare mellan att genomféra en affir och att
underlata denna affar, varvid vederborande i stillet kan tidnkas placera
sitt kapital pd annat sitt. Bade nyttan av ett foretagsinnehav och de
alternativa kapitalplaceringsméjligheterna kan vara individuella. Nagot
objektivt foretagsvirde finns didrfor inte, vilket inte betyder att berik-
nade foretagsviarden dr godtyckliga.

Eftersom virdet av ett foretag bestimmes av den nytta innehavet
medfor for dgaren dr foretagets framtida avkastning avgérande for stor-
leken av foretagsvirdet. Nuviirdet av all framtida avkastning bildar det
s.k. avkastningsvérdet, vilket dr det viktigaste mattet pa ett foretags
vérde.

Framfor allt tidigare beriknades ofta ett s.k. substansvdrde, som
byggde pa virdet av foretagets olika tillgingar, Jag kritiserar detta matt
sdsom onddigt. Om de ingdende komponenterna definieras pa ett me-
ningsfullt sdtt kommer det sdlunda berdknade virdet att glida over i ett
likvidationsvirde eller ett reproduktionsvérde.

Likvidationsvérdet dr vdrdet av foretagets tillgdngar vid likvidation
efter avdrag for skulderna. Emellertid dr detta ingenting annat 4n ett
speciellt avkastningsvidrde, namligen nuvirdet av foretagets avkastning
under antagande att foretaget drives vidare under endast mycket kort
tid, varunder tillgdngarna avyttras. Eftersom likvidationsvdrdet endast
ar ett specialfall av avkastningsvirdet, fordrar det inte nigon sarskild
behandling.

Nar jag beskriver avkastningsvirdering kommer jag in pi en rad
specialproblem, som i praktiken visat sig ge upphov till meningsmotsatt-
ningar. I mangt och mycket aterger jag dir endast vad som numera
blivit vedertaget bland foretagsekonomer. I friga om ritta sittet att
berdkna skattebelastning infér jag dock en uppfattning som #nnu inte
trangt igenom och som kraver ytterligare analys. Hittills vanligast ar att
skattebelastning utgar frdn nominell skatt, som ofta har berdknats till
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55 %, varvid hdnsyn har tagits till att kommunalskatten dr avdragsgill
for aktiebolag vid den statliga taxeringen. Men samtidigt som det nomi-
nella skattetrycket ar av denna storleksordning har ett flertal utredningar
funnit att fa svenska aktiebolag betalar si hog skatt. Den effektiva
skatten, dvs. faktisk skatt jamford med resultat fére bokslutsdispositioner
och skatter, uppgar till endast 25 %. Jag ifragasatter att man vid fore-
tagsvardering berdknar den effektiva skatten for det foretag som analy-
seras, varvid denna skatt kan bestimmas om man jamfor det analyserade
bolagets faktiska skatt i férhallande till nominell skatt under en lang
foljd av ar. Daremot har jag inte genomfért ndgon undersokning av de
ekonomiska konsekvenserna av ett saddant tillvigagangssatt.

Med hinsyn till att borsvarde i debatten tillmits stor betydelse for
aktievdrdering analyserar jag de faktorer som paverkar borsvirdet. Jag
beskriver ocksd olika gédngse modeller for aktievardering. Bestimmande
for kursbildningen &r forvantad kursutveckling, beslutsfattarens likvidi-
tet, beslutsfattarens alternativa investeringsmojligheter och skattekonse-
kvenserna. Den forviantade kursutvecklingen beror bla. av foretagets
forvdntade vinstutdelning vilken i sin tur beror av foretagets avkastning.
Men detta dr den enda punkt dér foretagets avkastning far betydelse for
kursutvecklingen. For 6vriga kurspaverkande faktorer har siddant som
endast har med foretaget att gora inte ndgon betydelse. Eftersom det
inte dr samma faktorer som inverkar pa foretagsviardet och pa borsvir-
det ar det naturligt att de inte kommer att sammanfalla. Om de undan-
tagsvis skulle gora det, beror det av en tillféllighet.

Gingse aktievirderingsmodeller syftar till att ange om aktier skall
kopas eller siljas pa fondbdrsen, varvid de ibland syftar till att forutsiga
en viss borskurs. Eftersom aktievirderingsmodellerna alla syftar till att
forutsiga borskurser eller eventuellt endast ange om aktier &r kop- eller
saljvirda, kan de inte anvdndas for att bestimma foretagsvirdet. De ar
darfor oanvindbara for aktievirdering enligt aktiebolagslagen om detta
aktieviarde skall bygga pa foretagsvirdet.

7.4 Svensk rittspraxis om vérdering vid tvangsinlésen

En tyngdpunkt i avhandlingen ligger i redogorelsen for svensk rittspraxis
om vardering vid tvangsinlosen. Losenbelopp faststdlls av skiljemin,
vilkas avgoranden enligt 1944 &rs aktiebolagslag fick klandras vid allmén
domstol jimvil pd materiella grunder. Klandermdjligheten har dock
anvants i ringa utstrackning.
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Tvéangsinlésen pikallades av moderbolag i 168 fall under den tid som
1944 ars aktiebolagslag var i kraft. Jag har vant mig till berorda foretag
for att fa ta del av den skiljedom som avkunnades. Endast i 8 fall erholls
inte nagot svar och endast i 10 fall avbojde foretagen att lamna ut
skiljedomen. Emellertid avkunnades inte skiljedom i alla fall ndr tvings-
inlosenforfarande hade inletts och atskilliga skiljedomar som avkunna-
des innehailer ingenting av intresse betrdffande vardering eftersom
domarna endast stadfister en forlikning som parterna har ingatt. Kvar
blir 55 skiljedomar som sliter virderingstvister och som &r tillgdng-
liga for mig.

I ett bihang till denna avhandling refererar jag dessa skiljedomar,
dock pa ett sddant sitt att foretagens identitet inte skall kunna uppdagas.
I detta bihang Aaterger jag ocksa tre skiljedomar, som blivit offentliga
till f6ljd av att skiljedomarna klandrats vid allmédn domstol. Klander av
skiljedom har for ovrigt forekommit i det fall, som refererats i NJA
1957 s. 1, Gimo-fallet, vilket jag inledningsvis refererar och analy-
serar.

I Gimo-malet har olika domstolar och domare faststillt icke mindre
an 7 olika aktievarden fran 125 kronor till 1900 kronor. Parternas
varderingar lag mellan 50 kronor och 2315 kronor. Detta fall har i
litteraturen anforts som exempel pé att vérderingar dr godtyckliga eller
svarbestamda. Det forra menar jag vara felaktigt. En ldsning av rétts-
fallsreferatet kan dock gora ett forvirrande intryck eftersom referatet
ar bemangt med sifferuppgifter, som inte presenteras sirskilt 6verskad-
ligt. En ndrmare granskning visar dock att samtliga instanser varit ense
om flertalet detaljer. Skillnaderna beror huvudsakligen pa olika uppfatt-
ning om i vad man latenta skatteskulder skulle paverka aktievirdet.
Hiarom radde hogst olika uppfattning. Svea Hovritt anlade ett renodlat
ekonomiskt synsétt och beridknade latenta skatteskulders nuvirde till 0
kronor. Hogsta domstolens majoritet ansig — enligt min mening fel-
aktigt — att latenta skatteskulder skulle avdragas med sitt nominella
varde. Genom detta rittsfall blev fastslaget att aktiernas egenskap av
minoritetsaktier inte skulle paverka virderingen.

Genomgangen av skiljedomspraxis visar att en forhidrskande uppfatt-
ning ir att Igsenbelopp skall bygga pa foretagets virde, vilket i sin tur
anses vara det hdgsta av avkastnings- och likvidationsvirdet. Eftéersom
‘likvidationsvirdet, som framhéllits i kapitlet om féretagsvirdering och
ovan, endast dr ett specialfall av avkastningsvardet, kan den forhirskande
uppfattningen bland skiljemén anges vara att 16senbeloppet skall baseras
pa foretagets avkastningsviarde. Denna uppfattning som fér 6vrigt ligger
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nira den vartill tyska domstolar har kommit, anser jag vara riktig.

Det alternativa viarde som skulle kunna ifrigasittas dr borsvirdet. Av
manga skidl anser jag det vara olampligt att anvdnda b&rsvdrdet som
varderingsnorm. Denna norm kan silunda inte anvdandas i friga om
sddana aktier, som inte dr borsnoterade. I Sverige 4r de aktiebolag som
noteras pad fondborsen bara nagot drygt hundratal och om samtliga
aktier som &r foremal for omséttning medrdknas uppgar antalet aktier
med vilka handel forekommer till hogst ndgra hundra. Antalet aktiebo-
lag 4r 4 andra sidan langt 6ver etthundratusen. Visserligen utgor de
borsnoterade aktierna vardemassigt en stor del av samtliga aktier men
antalet tvister om aktievidrdering giller oftare icke boérsnoterade aktier
an borsnoterade aktier. Det 4r givetvis en fordel om samma vérde-
ringsregel kan anvédndas i samtliga fall. Ett tyngre vigande skdl mot att
tilliigga borsvirdet betydelse ar dock att borsvardet inte sammanfaller
med foretagsvirdet och ofta understiger detta. Den aktiedgare som har
en grundad uppfattning om vérdet av det foretag, vari han dr delédgare,
bor inte tvingas att Overlta sina aktier till ett borsvdrde som ligger lagre
in foretagsvirdet. Eftersom man inte kan sirskilja de aktiedgare,
som har en grundad uppfattning om féretagsvirdet fran andra, ligger
det nira till hands att foresprika foretagsviardet som allmén virderings-
norm. Denna norm missgynnar dessutom ingen, eftersom normen impli-
cerar att losenbeloppet inte skall uppgd till mer an vad innehavet av
foretaget representerar.

Négra fa skiljenimnder har kommit in pa fragor om bdrskursers be-
tydelse och gjort obestaimda uttalanden om att man inte helt kunde
bortse fran dessa kurser. Det gar dock inte att ur dessa skiljedomar leta
fram pé vad sétt denna hdnsyn bor tagas. Detta bestyrker att borskur-
serna ar olimpliga som varderingsnorm.

Ett problem vid dessa virderingar ar hur samverkanseffekter skall
beaktas. De effekter som jag syftar pad dr den vérdestegring som ofta
intrader i ett foretag, ndr det inordnas i ett annat. Detta medfor
ofta ett béttre utnyttjande av arbetande kapital och det kan medfora
samordning av tekniska eller administrativa resurser. Den losning som
svenska skiljemén har stannat for dr att tillgodorakna moderbolaget hela
samordningsvinsten. Man skulle visserligen kunna hdvda att samord-
ningsvinsten lika gdrna skulle tillgodordknas minoritetsaktieigarna,
eftersom moderbolaget inte utan samgiende hade kunnat gora denna
vinst. Men minoritetsaktieigarna hade lika litet kunnat géra denna vinst
utan samgiendet. En kompromiss skulle vara att samverkanseffekterna
fordelades mellan de bada bolagen. Néagon véasentlig invdndning frén
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allménna synpunkter mot den 16sning som praxis har intagit, anser jag
dock inte finnas.

I friga om skattekostnader och latenta skatteskulder finns en rad
avgoranden. Skattekostnader vid avkastningsvdrdering har i allménhet
berdknats pa traditionellt sétt, dvs. skatten har antagits uppgé till 50—
55 9%. Det resonemang om effektiv skatt, som jag har fort i denna av-
handling, har lagts fram i ndgra fall men det har inte uttryckligen gillats
av nagon skiljenamnd. Resonemanget kan ha inverkat pa skiljeménnens
val av kapitaliseringsfaktor, vilket dock inte heller gir att utldsa av
nagon dom. Jag anser inte att denna fréga &r tillrackligt utredd an for
att kunna uttala nagon bestdmd uppfattning. Tills vidare ndjer jag mig
med att peka pa att svensk praxis pid denna punkt kan ifragasittas.

Déaremot finns det anledning att uttala en bestamd uppfattning i fraga
om beaktande av latenta skatteskulder och da framst latent utskiftnings-
skatt. Latenta skatteskulder vid likvidation har i manga fall beaktats s&
att likvidationen har fingerats taga nigra ar i ansprak, varvid antagan-
den har gjorts om nir skatter forfaller till betalning. Dessa skattebetal-
ningar har s diskonterats. Detta tillvigagangssitt dr utan tvekan riktigt.
I friga om utskiftningsskatt finns en rad stillningstaganden av skiljemén
alltifrdn fullt beaktande av skattens nominella belopp till diskontering
till 0. I négra fall har en anvisning av Riksskatteverket for tillimpning
av formogenhetsskattelagen fatt genomslagskraft. Denna anvisning in-
nebar att utskiftningsskatten avdrages med en del av sitt nominella be-
lopp. Gillande skatteregler dr saddana, att utskiftningsskatt s gott som
aldrig betalas. Taxering till utskiftningsskatt sker arligen i mindre #n
hundra fall att jamfora med de tiotusentals taxeringar till inkomstskatt
som asidtts aktiebolag. Skatteuppborden ger bara nigon miljon kro-
nor att jamfora med de miljardbelopp som den statliga inkomstskatte-
taxeringen ger. En anledning till att utskiftningsskatt s sidllan utgar ir
att bolag vid fusion far Gvertaga ett fusionerat bolags latenta utskift-
ningsskatteskuld. Denna skuld rullas darfér framat i all evighet, varfér
dess nuvdrde ar 0. Detta bor ocksd erkdnnas i skiljedomspraxis. HD
underkédnde visserligen vid sitt avgérande av Gimo-maélet detta ekono-
miska och verklighetsanknutna synsédtt men trots detta har skiljedomar
dven efter HD:s dom i flera fall tillimpat det ekonomiska synsittet.

Ett problem i nagra drenden har varit om avkastningsvirdet skulle
berdknas pa grundval av foretagets totala berdknade avkastning eller om
forst avdrag skulle goras for en del av denna vinst for konsolidering. I
flera fall forklarade dock skiljeminnen att konsolideringsbehovet fick
beaktas vid valet av kapitaliseringsfaktor. Det borde vara sjalvklart, att
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all vinst skall beaktas. Sddan vinst som kvarhalles i foretaget ger ju i sin
tur avkastning, vilket forhéllande inte skulle beaktas om man bara
kapitaliserar vad man betraktar som utdelningsbar vinst. I kapitlet om
foretagsvardering anger jag ett foretagsekonomiskt sétt att beakta konso-
lideringskraven, varvid jag foresprakar att foretagets verkliga kapital-
behov berdknas och anger nigra alternativa sdtt att beakta detta. Jag
anger dar ocksa att det dr komplicerat att utféra denna berdkning av
kapitalbehovet.

Som ett bland manga sidregna exempel pd logiska kullerbyttor som
revisorer och andra inblandade i vdrderingsiarenden kan gora sig skyldiga
till, kan jag hdr ndmna ett resonemang om konsolideringsbehov. En
revisor ansag, att konsolideringskraven skulle beaktas sarskilt for det
véarderade bolaget och vart och ett av dess dotterbolag. Berakningsséttet
skulle medfora att konsolideringen skulle 6ka om den varderade koncer-
nen uppdelades i flera bolag som dgde varandra, vilket ju dr en orim-
lighet.

Bland de viktigaste fragorna vid avkastningsvdardering &ar valet av
kapitaliseringsfaktor. Det dr pafallande att stor moda laggs ned pa att
analysera ett foretag for att kunna bestaimma en forvantad normalav-
kastning. Darefter viljes en kapitaliseringsfaktor utan ingiende motive-
ring. Men redan en fordndring av kapitaliseringsfaktorn med nagon
procentenhet kan innebédra en fordndring av foretagsvirdet med ménga
miljoner kronor.

Den kapitaliseringsfaktor som visat sig vara vanligast motsvarar ett
avkastningskrav av 20 % fore skatt och darnédst mest vanligt ar avkast-
ningskravet 25 9% fore skatt. For Gvrigt finns exempel pa avkastningskrav
fran 33 9% fore skatt till 41/» % efter skatt. Problem i samband med val
av kapitaliseringsfaktor har jag funnit vara otillrdckligt utredda. Som en
grins giller placerarens alternativavkastning, som t.ex. kan motsvara
den linga obligationsrintan. Men om och i sa fall i vilken utstrackning
osikerhet och risk skall beaktas vid detta val dr daligt belyst i littera-
turen.

Det ir troligt att osikerhet och risk bittre beaktas genom uttryckliga
antaganden vid berdkningen av férvdntad avkastning. I s& fall skulle en
avkastningsvirdering inte goras som nu i allménhet sker, nidmligen ge-
nom att en fGérvdntad, uthallig avkastning beréknas p& grundval av
normaliserade, historiska avkastningar, utan i stallet skulle olika anta-
ganden goéras om den framtida utvecklingen i friga om olika for virde-
ringen viktiga variabler. Skattningar skulle sedan goras av sannolikheten
for olika utfall vilka skattningar enligt regler som bearbetats inom sta-
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tistisk teori skulle kunna sammanfogas till ett enda varde.

En fraga som formodligen dr avgjord numera efter uttalanden i mo-
tiven till 1975 ars aktiebolagslag och i doktrinen giller virderingstid-
punkt och den dirmed sammanhingande frAgan om kompensation for
avkastning eller for viardeforindring under tiden fram till dess 16senbe-
loppet blir tillgdngligt fér minoritetsaktieigarna. Som virderingstidpunkt
anger motiven den tidpunkt nidr moderbolaget péakallar inlosen. For
tiden ddrefter fram tills dess rinta & blivande losenbelopp utgar enligt
aktiebolagslagen eller tills dess dom avkunnas berdknas avkastning som
ett tilldgg om 8 % eller 10 % per ar till 16senbeloppet. Detta tilligg utgor
inte nagon processrinta utan blir en del av I6senbeloppet. Denna 16sning
forefaller mig vara en bade praktisk och #ndamalsenlig 16sning av ett
problem, som inte dr helt enkelt ur teoretisk synvinkel.

7.5 Sirregel for aktievdrdering | ABL 1975

I 1975 ars aktiebolagslag infl6t en sirregel for virdering av aktier i det
fall, att tvangsinlosen foljer pa ett till allminheten riktat erbjudande om
forviarv av aktier. For sddana fall uppstilles sdsom en presumtion att
aktievdrdet skall motsvara védrdet av vederlaget vid de frivilliga over-
latelserna. Jag har brutit ut denna regel till sirskild behandling, dels for
att den dr en undantagsregel for ett formodligen mindre vanligt fall,
dels och framfor allt for att regeln medfor en rad problem och dessutom
systematiskt gynnar inlosande moderbolag ekonomiskt, varfor jag efter
en ingéende analys av regeln kommer fram till att den bor upphivas.
Den kan ses som ett exempel pa olycksfall i arbetet i kanslihuset, som
exempel pa en regel som vid forsta paseende forefaller ha mycket som
talar for sig men som vid ndrmare skirskadande visar sig vara problem-
fylld och leda till formodligen icke dnskade konsekvenser, ett forhallande
som latt kan intrdffa om lagstiftning genomfors annat dn efter noggrann
beredning och remissférfarande. Det dr ocksd betecknande att denna
sarregel infordes i lagen efter det att aktiebolagsutredningens noga pene-
trerade lagforslag varit ute pa remissbehandling och att sdrregeln inte
foreslagits av ndgon remissinstans. Daremot var sdrregeln med i det lag-
forslag som lagradet behandlade utan att regeln d& vackte gensagor.
Sarregeln bygger, sdvitt jag kunnat bedéma, pa tva viktiga missupp-
fattningar. Den ena missuppfattningen ar att l6senbelopp enligt tidigare
praxis ofta dverstigit erbjudande till aktiedgare vid foregéende frivilliga
forviarv. Detta forefaller i allménhet inte vara fallet om hénsyn dven
tages till att minoritetsaktiedgarna som regel inte erhaller ndgon avkast-

206



ning pa sina aktier under den tid inldsenforfarandet pagar. Den andra
missuppfattningen verkar vara, att higa 16senbelopp skulle bero pa att
samverkanseffekter tillgodorédknas minoritetsaktiedgarna. Detta har min
unders6kning av rittspraxis visat inte vara fallet. Samverkanseffekter
har tillgodordknats moderbolaget. I den mén inlésenbelopp har Gverstigit
vederlaget till dem som frivilligt Overlatit aktier, beror detta pd att
16senbelopp grundats pa foretagsvdardet och inte pa borsvardet, vilket
ocksa dr naturligt.

Om l6senbelopp skall grundas pa virdet av vederlaget till dem som
frivilligt Gverlatit sina aktier, innebar det att losenbelopp kommer att
indirekt bygga pa borsvirde. Det innebar ocksa att 16senbeloppet regel-
massigt kommer att understiga foretagsviardet, varigenom alltsd moder-
bolaget systematiskt gynnas. Nagra skidl som motiverar detta har inte
framforts och jag anser for min del att detta ar opakallat.

Tillimpningsomradet for sdrregeln dr begransat till de fall dd tvangs-
inlosen foljt pa ett erbjudande till allménheten varigenom moderbolaget
forvdrvat minst hilften av sina dotterbolagsaktier. Detta gor tillamp-
ningsomréadet mycket begrinsat. Det giller inte alla de fall, ndr aktier i
fAmansbolag blir tvangsinlosta och den géller inte de vanliga fall ddr ett
borsnoterat foretag successivt bygger upp sitt inflytande i ett annat fore-
tag. Den giller slutligen inte heller det andra vanliga fallet i samband
med s.k. ’take-overs”, namligen dir ett foretag kort fore eller samtidigt
med ett erbjudande till allméanheten traffar sarskilda avtal med kontroll-
aktiedgare.

Eftersom regelns tillimpningsomrade ar s begrdnsat kan det sdgas
att sdrregeln dr mindre viktig. De fa fall, ddar regeln skulle kunna bli
tillamplig ar emellertid i sig betydande varfor en orattvis regel inte bor
kvarsta trots att den sidllan kommer till anvdndning. Regelns forekomst
i lagen kan dessutom forleda till antaganden om att regeln &r viktigare
in den &r. Vissa tendenser att ge sdrregeln ett inflytande utdver de fall
som den #r direkt tillamplig pa, har ocksad kunnat formaérkas.

Jag foreslar déarfor att sdrregeln upphéves.

7.6 Avkastningsvirdet lamplig allman varderingsnorm

Jag har undersokt rittsregler i aktiebolagslagen och klarlagt praxis vid
aktievirdering i samband med samgaenden mellan foretag. Déremot har
jag inte kunnat finna ndgon praxis rorande aktievdrdering enligt de
andra regler i aktiebolagslagen som kan leda till virderingar, sdsom vid
hembud och maktmissbruk.
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Den regel som jag funnit allmént tillampas vid vérdering enligt aktie-
bolagslagen vid samgienden, ndmligen att aktiers viarde skall bestimmas
som en andel av foretagets virde, varvid foretagsviardet utgors av dess
avkastningsvirde, dverensstimmer med de regler som Regeringsritten
och Hogsta Domstolen tillimpat inom skatteritten.2 I de senare fallen
forekommer dock ménga och i och for sig praktiskt viktiga undantag,
framst med hénsyn till att antalet varderingar &r si stort.

Den regel som saledes allmént tillimpas i ett fall enligt ABL och som
ar huvudregel enligt f6rmogenhetsskattelagen och enligt arvs- och gévo-
skattelagen synes mig vara mycket ldmplig ocksd vid andra vérderingar
enligt ABL.

Ett omrade som dnnu inte &r aktuellt for bestimmande av 16senbelopp
men som eventuellt kan bli det under 1980-talet &r vérdering av aktier
som skall inlosas for det fall att nagot lontagarkollektiv kommer att bli
dominerande aktiedigare i ett foretag i enlighet med forslag som fram-
lagts under senare ar, framfér allt av Landsorganisationen och Social-
demokratiska arbetarepartiet. Skulle sidana vérderingar bli aktuella,
synes det mig som om den nyss angivna virderingsregeln skulle vara
andamalsenlig dven f6r dessa fall.

7.7 Vad &r rattsfragor i samband med foretagsvérdering?

En allmén fraga som har dykt upp da och d& under detta avhandlings-
arbete giller juristens respektive ekonomens roll i véirderingssamman-
hang.

Saledes forklarade en tysk domstol i ett mal® att varderingsfragan inte
var en rattsfraga. Det forefaller som om domstolen haft den uppfatt-
ningen att, sedan det vil blivit fastslaget att en virdering skulle ske, var
det en rent teknisk fraga att rikna ut ett virde. Sa &r ju alls inte fallet.
Virden kan bestimmas med tillimpning av olika principer. Olika prin-
ciper kan vara motiverade beroende pa syftet med virderingen. Man kan
ha olika uppfattning vilken effekt tillimpningen av en viss princip far.

Jag uppfattar det helt klart som en rittsfraga att faststilla vilka nor-
mer som skall gélla for en vérdering.4 Detta kan innebdra stillnings-
tagande till sddana detaljer som om avskrivningar skall grundas pa ater-

2 Den skatterittsliga undersokning som jag har gjort har jag mast bryta ut ur den-
na avhandling. Jag avser att publicera denna undersékning separat senare.

3 OLG Hamm 23.1 1963 s. 73—76 ovan, sirskilt s. 75.

4 Jfr Schmitz s, 51 f.
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anskaffningsvérden eller historiska anskaffningsvarden eller om penning-
vérdefordndringar skall beaktas och i sa fall efter vilka principer detta
héansynstagande skall ske. Sedan rattsfragor av denna art blivit avgjorda,
aterstar det att tillaimpa principerna i det enskilda fallet. Detta kan ibland
vara en komplicerad procedur, som kréver stor skicklighet. Detta sist-
ndmnda led i forfarandet uppfattar jag som tekniska fragor, som ofta
med fordel utfores av sdrskilda sakkunniga, vilka sannolikt lampligen
hamtas bland foretagsekonomer.

Min uppfattning om vad som é&r rittsfragor och vad som #r fore-
tagsekonomiska fragor innebdr inte att inte foretagsekonomer kan ha
anledning att uttala sig om vilka normer som bor tillimpas. Men da
maste man ha klart f6r sig att ekonomen uttalar sig om en rittsfraga
och inte om en fraga som han pa grund av sin utbildning som ekonom
har sérskild kompetens att avgora.

Det visentliga i detta papekande ligger i att jag menar att juristen inte
kan skjuta fran sig stdllningstagande betrdffande olika varderingspro-
blem med den motiveringen att det inte galler rattsfragor.

7.8 Vilket bidrag till det juridiska vetandet ger denna avhandling?

Det nya som kommit fram genom denna avhandling ar kunskap om hur
det av lagstiftaren odefinierade begreppet ”verkligt védrde” faktiskt har
tillampats i aktiebolagsréttslig praxis.

Ett annat bidrag till kunskap utgbres av iakttagelser om hur ratts-
praxis faktiskt har kunnat utformas genom avgoranden av skiljemén
trots att avgorandena inte offentliggors. Denna enhetlighet beror séker-
ligen pa att uppdrag som skiljeman eller ombud eller stallféretradare for
part kommit att koncentreras till ett begrdnsat antal personer. Nagon
tidigare motsvarande undersékning av hur rittspraxis viaxer fram inom
skiljendmnder ar inte kind.

7.9 Uppslag till ny forskning

Liksom all forskning har dven detta arbete kanske véckt fler fragor &n -
det har besvarat. (Ju mer man vet, ju mer dr det man vet att man inte
vet.) Nagra problem som jag nu finner skulle vara angeldgna att studera
narmare ar foljande.

Ett férhallande som skulle vara vért ett studium géller en beddmning
ex post av de 16senbelopp for aktier som faststillts genom olika domar.
En sadan studie skulle innebdra att de inlosta foretagen studerades
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exempelvis fem eller tio ar efter vdrderingstidpunkten. Sannolikt skulle
dd manga felviarderingar uppenbaras. Intressant skulle vara att studera
omfattningen av dessa felvdarderingar liksom om felen vanligen gér i
samma riktning. En sidan studie skulle innebdra stora metodproblem,
antar jag. Saledes ligger det i sakens natur att de inlosta foretagen for-
andras kraftigt dren nidrmast efter inlosningen. Det blir d& mycket svart
att renodla de viardepaverkande forhéallanden som férelag vid inlésnings-
tidpunkten fran sddant som tillkommit déarefter. En effektmétning av
detta slag blir huvudsakligen en forskningsuppgift for en foretagseko-
nom.

Ett annat problem av bade ekonomisk och juridisk natur dr att studera
val av rantesats for diskontering till nuvdrde. Som jag framhallit tidigare
ar det pafallande att stor moda ldggs ned pa att analysera foretaget i och
for bestimmande av forvintad normalavkastning. Darefter diskonteras
denna avkastning efter en ibland till synes godtyckligt vald réantesats.
Detta ar desto mera anmarkningsvart som valet av diskonteringsfaktor
ar en av de faktorer som kraftigast paverkar slutresultatet. Att denna
fragestéllning bade ir juridisk och ekonomisk foljer av min uppfattning
om vad som &r rattsfragor.

En annan fraga géller vilka normer som bor tillimpas vid berdkning
av skattekostnader och latenta skatteskulder. Fragestdllningen innefattar
bade juridiska och ekonomiska problem av betydande svarighetsgrad.

En frdga av helt annat slag som detta avhandlingsarbete vickt utan
att besvara giller vad som lampligen uppfattas som juridiska problem i
forhallande till tekniska problem av ett eller annat slag. Fragan kan
uppfattas som filosofisk eller t.o.m. som skolastisk men bor enligt min
mening anda inte avfardas alltfor lattvindigt. Jag forestdller mig att
oklarhet i detta avseende kan leda till att dven tdamligen viktiga frage-
stallningar blir otillfredsstdllande behandlade till f6ljd av att fragorna
av olika fackmin anses tillhéra ndgon annans verksamhetsomrade.
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Bihang

I detta bihang refereras samtliga for mig vid undersokningstillfallet till-
gangliga skiljedomar om tvangsinlosen av aktier enligt ABL 1944 som
innehaller virderingsresonemang vilka uttryckligen bedomts av skilje-
min. I nagra fa fall har otvistiga mal ocksd refererats om parternas
argumentation ansetts ha sérskilt intresse. Undantag utgor skiljedomarna
betriffande Gimo AB och betriaffande AB Gotaverken, AB Addo och
Facit AB. Den forstnimnda aterfinns i NJA 1957 s. 1 och de tre sist-
nimnda aterges i bihanget i transumt. Anledningen till att dessa skilje-
domar inte endast refereras dr i forsta hand att de har blivit offentliga
till foljd av att skiljedomarna har klandrats samtidigt som de utgoér goda
exempel pa hur skiljedomar kan utformas. En bidragande orsak till att
dessa domar inte bara aterges i referatform &r att de innehéaller mé&nga
intressanta bedémningar.

Detta innebdar att bihanget omfattar referat av 51 skiljedomar.
Fall 1—4 avser skiljedomar avkunnade aren 1948—1959, fall 5—21 avser
skiljedomar avkunnade aren 1958—1967 och fall 22—51 avser skilje-
domar avkunnade aren 1968—1979.

Med hidnsyn till att atskilliga skiljedomar tillhandahallits mig under
forutsattning av att de behandlades konfidentiellt har jag anonymiserat
samtliga referat.

Tidpunkter i skiljedomarna har angivits i forhallande till det ar var-
under inlésenforfarandet inletts, vilket ar genomgaende betecknas T,.
Ar som foregar T, har betecknats T_;, T_, osv., pafoljande ar har beteck-
nats T,,, T,, osv. Ar innebir rikenskapsar. Beteckningarna kan allt efter
sammanhanget antingen avse en period eller en tidpunkt, i det senare
fallet vanligen periodens utgéng. I de fall di oklarhet i detta avseende
kan tdnkas ha betydelse anges i referaten vad som avses.

Belopp i skiljedomarna uttrycks i index. D& decimaler i alimédnhet inte
har medtagits uppkommer ibland avrundningsfel.

For att ge en uppfattning om fallets ekonomiska betydelse i absoluta
tal anges tvisteforemaélets storlek i fyra klasser, namligen mindre &n
1000 kr, 1000—99 999 kr, 100 000—999 999 kr samt 1000 000 kr eller
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mer. Tvisteforemalets storlek utgores av skillnaden mellan moderbola-
gets och gode mannens yrkanden multiplicerad med antalet minoritets-
aktier. I nagra fall framgar inte samtliga erforderliga data av skiljedo-
men. Om man dndock med hog grad av sikerhet kan bedoma tvistens
omfattning har jag angett invervalluppgift med fragetecken.

I referaten anvinds foljande sdrskilda forkortningar:

M det moderbolag som &r i fird med att inlosa aktier

D det dotterbolag vars aktier ar foremal for inlosen

Gm av domstol forordnad god man att tillvarata minoritetsaktiedgarnas
intressen

I referaten har jag inte papekat sidant som skiljeminnen inte uttryck-
ligen behandlat dven om fragestillningen kan synas ha legat néra till
hands. Inte heller i analysen av skiljedomarna har jag fort implicita
resonemang. Jag anser ndmligen att sddana resonemang maste bli syn-
nerligen osdkra. Mer eller mindre vélgrundade spekulationer har jag
bedomt ha ringa intresse.
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Referat av skiljedomar 1948—1957

Fall 1.

M:s yrkande 125

Gm:s yrkande Ej bestdamt belopp

Ovriga yrkanden 671,27

Skiljeméannen Stamaktier: 300
Preferensaktier 125

Tvisteféremalets storlek Uppgift saknas

Enligt bolagsordningen #gde bolaget inlosa preferensaktierna med 100.
Minoriteten férmenade, att virderingen borde ske med hénsyn till D:s
stéllning vid den tid d& M férvidrvade aktiemajoriteten samt med hansyn
till att aktiedgarna i D “tidigare frivilligt i viss utstrdckning avstatt fran
utdelning pa sina aktier i syfte att 6ka (D:s) tillgangar, i foljd varav
aktiernas nuvarande vérde borde anses motsvara inbetalat belopp (200)
med tilligg for 5 procent arlig rdnta pa ridnta under 25 ar som forflutit
sedan D borjade sin verksamhet”. Moderbolaget formenade, att 15se-
summan borde berdknas med hinsyn till aktiernas matematiska virde
eller det s.k. slaktvdrde, som skulle framkomma vid uppl6sning av bola-
get och utskiftning av tillgingarna, varvid med utgangspunkt fran detta
viarde sdsom ett maximivdrde det verkliga vidrdet finge bestimmas”.
Skiljemdnnen: Losenbeloppet bor bestimmas pa grundval av liget da
16sningsanspraket framstilldes. Med héansyn till den begransade rétt som
tillkommer preferensaktierna kan dessas virde icke sittas hogre dn till
100. P4 grund av M:s medgivande skall 16senbeloppet emellertid bestdam-
mas till 125 for varje preferensaktie. Att berédkna losenbeloppet som
minoriteten gjort skulle uppenbarligen medféra ett alltfér godtyckligt
resultat. Narmare till hands lage att gbra en virdering med hénsyn till
aktiernas forrantnings- eller avkastningsvirde”. D har inte bedrivit na-
gon rorelse under senare ar och avsikten dr enligt M ej att aterupptaga
rorelsen. Detta medfor att D knappast har nagot berdkningsbart avkast-
ningsviarde. ”Man 4r darfor hanvisad till att beddma aktievdrdet med
utgingspunkt frin marknadsvirdet av (D:s) nuvarande behallna till-
gingar.” D:s tillgdngar bestod av en industrifastighet, maskiner och
inventarier samt fordran 4 M. Industrifastighetens vérde bedomdes av
skiljem#innen. Maskinerna och inventarierna saldes under mélets gang i
sin helhet. Betrdffande fordran hos M uppgavs att den uppkommit genom

1 Fallet behandlas sirskilt under avsnitt 5.2.12 och 13.
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uppgorelser varvid M tillampat skiliga prisséttningar och M icke tiligodo-
gjort sig nagra som helst formaner pa D:s bekostnad. Fran fordran skulle
enligt M avdragas en skatt som M erlagt f6r D:s rikning, den utskift-
ningsskatt som skulle komma att utga vid D:s uppldsning samt vederlag
for att M befriat D fran viss skyldighet gentemot en kommun att &ter-
stdlla ett vattenomrade vid utgingen av ett langfristigt arrende genom
att M garanterat kommunen vissa skatte- och andra inkomster. Skilje-
minnen godtog avdrag for den erlagda skatten. Betriffande utskift-
ningsskatten forklarade skiljeménnen det vara ovisst nir skyldighet att
erligga den kunde aktualiseras och enir det var anledning forvinta, att
utskiftningsskatten inom icke avlidgsen framtid skulle komma att hjas
upptog skiljemannen utskiftningsskatten till 5/6 av nominellt belopp.
Vad slutligen gillde vederlag fér M:s atagande gentemot kommunen
ansag skiljeménnen anledning foéreligga att antaga, att M oberoende
av garantin skulle fi ha vidkédnts dessa utgifter varfor minoritetsaktie-
dgarna i D icke skiligen borde belastas med nigon del darav. Losen-
beloppet per stamaktie faststidlldes sa till 300.

Fall 2.2

M:s yrkande 200

Gm:s yrkande 1 086
Skiljemannen 620
Tvisteforemalets storlek 1 000—99 999 kr

Moderbolaget anférde, att D icke bedrev egen rorelse utan utarren-
derade sina fastigheter och industrianliggningar till M. Det skulle d& vid
faststillande av aktievardet vara befogat utgd fran aktiernas matema-
tiska vérde enligt bokféringen. Da D enligt M:s mening icke dgde fri
avskrivningsritt och saknade omsittningstillgdngar bakom vilkas bok-
foringsmassiga virde eventuellt kunde ligga dolda reserver, vore det
matematiska vardet enligt bokforingen speciellt tillimpligt i férevarande
fall. Det vore icke m&jligt att faststilla nagot bruksvdrde endr en siddan
véardering icke borde avse bruksvirdet med D sdsom en till M ansluten
del utan borde avse D som en fristiende och ensam arbetande enhet.
For sistnamnda fall skulle man niarmast komma fram till ett faststél-
lande av ett eventuellt realisationsvdarde & foretaget. M uppgav att M:s
arrendeavgift till D bestimdes sa att den tdckte D:s skatter, avskriv-

2 Fallet behandlas sirskilt under avsnitt 5.2.6.
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ningar och utdelning motsvarande 5 % & aktiekapitalet. Med dessa ut-
gangspunkter ansdg M aktiernas verkliga vérde vara 127 men M var
villigt inlosa aktierna till 200.

Gode mannen hade icke nagot att erinra mot att det matematiska
vérdet lades till grund for berikningen av aktiernas viarde men det skulle
icke bestimmas efter de i balansrakningen upptagna vérdena utan efter
bruksvirdet. Gm angav vissa vdarden som motsvarade ett matematiskt
varde” av 1 086.

Skiljemdnnen faststillde 16senbeloppet till 620 kronor utan angivande
av berdkningsgrund.

Fall 3.

M:s yrkande 20

Gm:s yrkande minst 100
Skiljemédnnen 20
Tvisteforemalets storlek 1 000—99 999 kr

Skiljendmndens majoritet utgick i sina domskél fran att redovisad vinst
de 10 senaste aren understigit den foretradesratt till utdelning som pre-
ferensaktierna var berittigade till. Nodlidande utdelning till preferens-
aktiedgarna uppgick till si stort belopp att stamaktiedgarnas mojlighet
att inom 6verskddlig framtid erhélla utdelning maste bedémas som ringa.
— Vid berékning av likvidationsvidrdet maste hénsyn tagas inte blott till
bolagets pensionsférpliktelser och till de belopp som preferensaktie-
agarna #Agde ritt till, nimligen dessa aktiers nominella vdrde och ndd-
lidande utdelning, utan ocksa till ovissheten om vad en foérséljning av
fastigheter, maskiner, inventarier och varulager kunde berdxnas inbringa
vid likvidation.

Skiljemdnnens majoritet fann, att oavsett om virderingen skulle bygga
pa virdet den dag da skiljeférfarandet inleddes av moderbolaget eller pa
nuvirdet (av vad?), detta virde icke 6versteg vad moderbolaget forkla-
rat sig villigt utge.

Skiljenimndens ordférande kom till samma domslut som majoriteten
men med en utforligare motivering. Han fann aktierna sakna avkast-
ningsvirde pa grund av preferensaktieligarnas rittigheter. Ordforanden
forsokte bestamma ett likvidationsvirde, dock summariskt med hidnsyn
till tvistens ringa storlek. Fastigheter upptogs till taxeringsvdrde, medan
M yrkat att vidrdet skulle anses vara halva taxeringsvidrdet for nagra
och bokforda virdet, lagre dn taxeringsvirdet, for andra samt Gm yrkat
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att brandforsdkringsvéirdet skulle vara avgérande. Ordféranden grun-
dade sin uppfattning pa att utredning icke férebragts om annat vérde.

I brist pd utredning bestimde ordféranden védrdet av maskiner och
inventarier till bokforda vidrdet. Viss del av dold reserv i forrdd samt
hel- och halvfabrikat berdknades kunnat atervinnas, varvid enligt pa-
stdiende av Gm avdrag icke skulle goras for skatter (formodligen pa
grund av att dessa skatter borde avriknas mot skattebesparing som
kunde goras med avseende pa icke bokforda pensionsférpliktelser). Ord-
foranden raknade icke med nagon sirskild goodwill. Pensionsforpliktel-
ser borde medraknas vare sig det fanns juridiskt bindande utfdstelser
eller inte forutsatt att det atminstone existerat en moralisk forpliktelse”
den dag skiljeforfarande inleddes. Likvidationskostnader skulle beaktas.

Fall 4.3

M:s yrkande 300

Gm:s yrkande 750
Skiljeménnen 420
Tvisteforemalets storlek 1 000—99 999 kr

Parterna enades om att vid virderingen utgd fran bolagets redovisade
egna kapital senaste balansdag med tilligg i huvudsak for dolda reserver.
Dold reserv i varulager berdknades som skillnaden mellan ateranskaff-
ningsviardet och bokférda virdet, dold reserv i fastighet, maskiner och
inventarier som skillnaden mellan virdet enligt foreliggande avskriv-
ningsplan respektive enligt sdrskild vidrdering och bokférda virdet. En-
ligt moderbolaget skulle avdrag ske med beridknad inkomstskatt 4 dolda
reserver samt viss icke redovisad provisionsfordran samt 14 av berdknad
utskiftningsskatt.

Gode mannen anséag, att inkomstskatt endast skulle beriknas 4 dolda
reserver men icke & provisionsfordran, att hdnsyn till utskiftningsskatt
icke skulle tagas alls samt att ett goodwillvirde motsvarande tre &rs-
vinster finge anses vara fér handen. Som stdd for sin uppfattning i fraga
om inkomstskatten adberopade Gm att M kunde genom nedskrivning &
varulagret undanskjuta skattebelastningen i varje fall till viss del.

Moderbolaget anférde som stod for sin uppfattning i fréga om ut-
skiftningsskatten Riksskattenimndens praxis da det gillde faststdllande
av formogenhetsvirdet av aktier. M bestred att hinsyn skulle tagas till

3 Fallet behandlas sédrskilt unedr avsnitt 5.2.9.
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nagot goodwillvirde endr bolagets rorelse berodde pd agenturer vilka
endast 16pte tills vidare samt enédr agenturerna var helt beroende pa den
nuvarande foretagsledarens person.

Skiljemdnnen fann att »vid vérderingar av ifrdgavarande art hansyn
bor tagas till all den inkomstskatt, som hénfor sig till icke skattemaissigt
redovisad vinst och dvenledes ett visst beaktande av utskiftningsskatten
rimligtvis bor ske”. Substansvdrdet blev da 320. Skiljeménnen fann
vidare att visst goodwillvarde utdver substansvdrdet maéste &sdttas ak-
tierna. Vid goodwillberikningen gjordes avdrag fér inkomstskatt. Bola-

gets goodwill anségs motsvara tva arsvinster. Losenbeloppet faststédlldes
till 420.
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Referat av skiljedomar 1958—1967

Fall 5.

M:s yrkande 250

Gm:s yrkande 800

Ovriga yrkanden 700/750/800
Skiljemannen 350
Tvisteforemalets storlek 100 000—999 999 kr

Skiljeménnen konstaterade att virderingen skulle ske utan héansyn till
aktiernas egenskap av minoritetsaktier. M hévdade, att forsiljningsvér-
det skulle berdknas som ett avkastningsvirde, dvs. det kapitaliserade
vardet av den utdelning som aktien skiligen kunde antagas ldimna under
bolagets fortsatta verksamhet. ’Varderingen borde ske sdsom for ett fullt
sjdlvstdndigt foretag med en verksamhetsform som i det vdsentliga mot-
svarade den nuvarande. (D:s) koncerngemenskap med (M) borde alltsa
icke fa inverka vid bedomningen av bolagets framtidsutsikter.”

Minoritetsaktieigarna hdvdade att dven andra omstdndigheter 4n av-
kastningsvardet borde beaktas, sdsom att D:s anliiggningar vore synner-
ligen formanligt beldgna vid en omlastningspunkt mellan de mellan-
svenska malmfilten och de utldndska kolleverantbrerna, att det redan
funnes grunden till den arbetarstam som en blivande producent vore
hénvisad att taga hénsyn till, att D vore synnerligen vl konsoliderat, att
D i hog grad vore en basindustri och hade en i forhéllande till sitt pro-
duktionsvédrde 1ig lénesumma. Gm framholl dessutom som virdefdr-
hojande faktorer, att D hade en nistan ny masugn, ett nytt kraftverk,
en ny angpanneanliggning, en ny vattenledning och ett nistan nytt
koksverk. Gm uttalade dven att det forhallandet, att M forvirvat D fér
genomforande av sitt stora utbyggnadsprogram ofrankomligt visade, att
D med industrimark, hamn och vilkvalificerad arbetskraft hade stora
utvecklingsmdjligheter. En minoritetsaktiedgare yttrade, att “’det maste
vara en felsyn att pasti att den koncerngemenskap mellan (M och D)
som tillskapats for ett uppniende av bittre koncernresultat skulle anses
som obefintlig”.

M anforde att det tvad &r fore pakallande av inlosen forvirvat aktie-
majoriteten i D fran ett borsnoterat investmentbolag till ett pris av 250.

4 Fallet behandlas sirskilt under avsnitt 5.2.1, 2, 6, 8 och 10.
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D hade vid den tiden varit ett borsnoterat bolag. Bade siljaren och
koparen vore foretag, vilkas kvalifikationer att genomféra en affir av
detta slag icke syntes kunna ifragasiattas. Med héansyn till dessa omstin-
digheter vore det klart, att frigan om aktiernas vdrde fran bada parter-
nas sida blivit foremal for savil sakkunnig som omsorgsfull provning.
Nar férviarvet dgde rum kunde konjunkturerna betecknas som i stort
sett goda. Den erlagda kopeskillingen utgjorde alltsd den starkast tink-
bara presumtion for att aktierna da haft ett virde av 250. Att virdet
numera skulle vara hogre kunde med fog goras géllande endast om det
kunde pévisas, att det efter namnda tidpunkt tillkommit omstdndigheter
som géve grundad anledning att rikna med en bestidende 6kning av den
framtida, pd lang sikt utfallande nettovinsten. Nagra sddana fordnd-
ringar hade emellertid icke intréaffat.

M éberopade en av bolaget verkstélld berdkning av aktiernas nuva-
rande och framtida avkastningsvidrde pa grundval av justerade resultat
for T_;—T_;. Den erhallna medelnettovinsten for dessa 3 &r hade sedan
nedréaknats med visst belopp, endr man enligt M:s mening vid en langsik-
tig framtidsbedomning icke borde rdkna med stdrre genomsnittlig pro-
duktion och avsittning dn som motsvarade 90 9% av maximal produk-
tionskapacitet. Efter avdrag fér inkomstskatt erholls en viss sannolik
uthallig arsvinst. Slutligen kalkylerades med fondering av en tredjedel
av arsvinsten och utdelning av tva tredjedelar samt med en kapitalisering
efter 5 %. Slutresultatet blev ett aktievirde av omkring 250. Alternativt
péstods att man borde bortse fran viss tillverkning, vars framtidsforut-
sittningar kunde vintas bli forsimrade, varvid aktievdrdet blev om-
kring 230.

Minoritetsaktieigarna invinde i forsta hand att berdkningarna borde
utgd fran rorelseresultaten perioden T—T_,. T_; hade varit ett ovanligt
daligt ar medan perioden T,—T_, innefattade ett svagt, ett medelgott och
ett mycket gott 4r. Gm hidvdade att om man riknade med fondering av
s4 mycket som en tredjedel av nettovinsten, borde utdelningsbeloppet
kapitaliseras efter 4 % i stillet for efter 5 %.

Skiljemdnnen fann, att virdet av aktierna i ett féretag av D:s typ i
princip borde berdknas efter forrantningen, “dvs. till det belopp en
kopare av hela aktiestocken, som Onskar skélig avkastning pd sina
pengar, kan antagas vara villig att betala”. Forst méste da avgoras vilken
vinst rorelsen pa lingre sikt kunde komma att lamna. “’Sjélvfallet méste
dirvid tagas hiansyn bl.a. till sidana omstiandigheter som formanligt lage,
tillgdng till yrkesmissig arbetskraft, god konsolidering och modern ut-
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rustning. Att tillméta dylika omstdndigheter nigot egenvérde utdver vad
de mé betyda som vinstpaverkande faktorer finna skiljeménnen daremot
icke befogat.”

Vad angick fragan om betydelsen av koncerngemenskapen mellan M
och D fann skiljemédnnen att avrikningar mellan bolagen skett efter
samma principer bade fore och efter M:s forvarv av aktiemajoriteten.
”I den mén koncerngemenskapen i Ovrigt kan ha paverkat D:s vinst-
mojligheter maste detta ha avspeglat sig i bolagets rorelseresultat.”

Direfter konstaterade skiljemédnnen att en bedomning av vinstkapaci-
teten pa grundval av prognoser blev si osdker att resultatet icke kunde
betraktas som tillférlitligt. Till grund for vdrderingen borde darfor i
stillet laggas medeltalet av faktiska rorelseresultat under ett antal ar. Vid
val av jamforelseperiod ansag skiljemédnnen att man skulle bortse fran
resultatet for ar T ;. DA Gkades namligen produktionskapaciteten med
cirka 30 %. Detta innebdr att D maste betraktas som ett annat foretag
efter denna investering. Ej heller borde resultatet for ar T, tagas med i
berdkningarna. Dels var detta arsresultat ej kdnt vid den tidpunkt till
vilken varderingen i princip bor hdnfora sig, dvs. d4 begdran om inlésen
av aktierna framstilldes. Dels radde under ar T, en utpriglad hogkon-
junktur. Skiljeméannen stannade darfor att basera berdkningarna pa aren
T_—T_,. Justerad medelvinst for dessa bada ar berdknades. Efter avdrag
for skatt, som skulle berdknas till 57 %, gjordes kapitalisering efter
71/2 9%, vilket gav ett avkastningsvdrde av 348,55. Slutligen diskuterade
skiljemannen bevisviardet av att moderbolaget faktiskt kopt aktiemajori-
teten for 250 av en kvalificerad siljare. Det saknades anledning att
antaga annat dn att aktiepriset r T_, bestdmdes pa grundval av affars-
massiga bedomanden. Det kunde férutsdttas att hinsyn dven tagits till
dotterbolagets formanliga ldage, goda tillgang till arbetskraft och jam-
forelsevis moderna utrustning. Goda skél kunde sdlunda anféras for att
betrakta det pris som M erlade &r T_, som en riktig métare pa aktiernas
varde vid tidpunkten i fraga. Emellertid hade D sedan dess genomfért
betydande konsolideringar och investeringar. Det maste forutsdttas att
det kapital som sélunda ytterligare nedlagts i foretaget skulle limna
minst samma forrdntning som tidigare investerat kapital.

Substansvirdet beridknade skiljemdnnen — utan att i domen redovisa
hur detta skett — efter avdrag av latent inkomstskatteskuld & dolda
reserver men utan avdrag for berdknad utskiftningsskatt till ungefar 350.

Sedan skiljemédnnen alltsd bestamt avkastningsvardet till 348,55 och
substansviardet till 350, faststélldes I6senbeloppet till 350.
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Fall 6.%

M:s yrkande ’skiligt belopp”

Gm:s yrkande 140

Skiljeminnen Stamaktier 89
Preferensaktier 107

Tvisteféremalets storlek 1 000—99 999 kr

Skiljemdnnen forklarade inledningsvis: "Med en akties verkliga virde
er_lligt 223 § aktiebolagslagen torde avses den pa aktien enligt bolagsord-
ningen beloépande andelen i den kopeskilling, en képare med full kiinne-
dom om bolagets stéllning och resultat normalt skulle vilja betala for
hela aktiestocken vid tiden for inlosningen. Vid beridkningen av det pris,
en kopare vill betala for en aktiestock, utgdr han regelmaissigt fran vad
han under intryck av konjunkturerna vid képet tror sig kunna utvinna
ur aktiestocken antingen i form av framtida forrdntning & kapitalplace-
ringen eller i form av aterbekommet kapital. Hirav torde folja, att stor-
leken av losenbeloppet maste bestimmas med utgangspunkt fran det
hogsta av aktiestockens forrantnings- eller avvecklingsvdarden. Forrdant-
ningsvardet utgor det kapitaliserade vérdet av den genomsnittliga utdel-
ning & aktiestocken, som kan forvdntas i framtiden. Avvecklingsvérdet
motsvarar det belopp, som skulle kunna utskiftas vid en upplosning av
bolaget.”

D:s verksamhet avsig skogsbruk, produktion av elektrisk kraft samt
industriell tillverkning. Till grund f6r skogsvédrderingen lade skiljemén-
nen den arliga nettoavkastningen av skogen. De konstaterade att rdntan
for bundna 1an mot sidkerhet av inteckning i skogsfastigheter i medeltal
lag p& 6 % varfor avkastningen borde kapitaliseras efter minst 6 %. Pa
grund av gillande lagstiftning och andra omstdndigheter syntes ett skogs-
komplex av hir ifragavarande storleksordning knappast kunna avyttras
till annan képare an ett aktiebolag. Hos en sadan dgare reducerades den
“beskattningsbara arliga vinsten med skatter om ca 57 %”. ”Den del av
avkastningen, som vid normal finansiering icke atgar for tdckande av
rantor, vilka adr avdragsgilla vid taxeringen, bor foljaktligen reduceras
med 57 % fore kapitaliseringen.” “En kopare som icke drabbas av
bolagsskatt torde daremot vid bedémande av kopeskillingen kapitalisera
hela avkastningen efter 6 %.” D& man icke helt kan bortse fran moj-
ligheten, att skogarna skulle kunna férvdrvas av kopare, som icke drab-
bas av bolagsskatt, bér enligt skiljemdnnens mening forsdljningsvirdet
for desamma bestimmas till det ungefarliga medeltalet av de bada for-

5 Fallet behandlas sirskilt under avsnitt 5.2.1.
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utndmnda védrdena.” Fran det berdknade forsidljningsvirdet gjorde
skiljeménnen fullt avdrag for den inkomstskatt som en férséljning skulle
ge upphov till.

D:s vattenfall ansigs kunna uppskattas till deras taxeringsviarde. D:s
industrirorelse var forlustbringande, varfor en kopare av aktiestocken
maéste rikna med att snarast mojligt avveckla denna. Dirvid méste man
rikna med mycket laga forsdljningsviarden pa tillgdngarna och betydande
avvecklingskostnader. De senare uppskattades till ersittningar till tjinste-
min ungefdr motsvarande en halv Aarslon, ersdttningar till arbetare,
ungefir motsvarande 3 ménaders 16n, samt driftsforlust under avveck-
lingen motsvarande ungefir 14 av genomsnittsférlusten under senare ar.
Till detta lades diverse kostnader.

Pa angivna grunder berdknades hela aktiestockens avvecklingsvirde
efter avdrag for inkomstskatt med 57 9% samt utskiftningsskatt med
40 %. Hirifran avgick nominella beloppet & preferensaktiekapital jamte
efterslapande utdelning, varefter aterstoden fordelades pa stamaktierna.

Fall 7.

M:s yrkande 175

Gm:s yrkande icke ldgre d4n 225

Parterna enades om 210
Skiljeméannen faststillde 210
"Tvisteforemalets” storlek 1 000—99 999 kr

M ingav en omfattande utredning avseende aktiernas férrantningsvirde.
Redovisade nettovinster for perioden T_—T_g hade omrdknats. Medel-
nettovinsten hade justerats med hinsyn till omstindigheter som kunde
beriknas paverka det framtida rorelseresultatet. Den salunda berdknade
framtida nettovinsten hade kapitaliserats efter 71/2 %. Virdet blev da
191. Reduktion borde ske med hénsyn till att berdkningarna byggt pa
att nigon fortlopande prisstegring inte komme att dga rum framledes
samt med hénsyn till konjunkturutveckling.

Gm anforde att en avvigning borde ske mellan ett forrantningsvérde
och ett substansvirde. Gm berdknade substansvirdet till 277. Mot M:s
berdkning av forrantningsvidrdet hade Gm icke annan erinran &én att han
inte kunnat bedéma riktigheten av angiven storlek av ateranskaffnings-
viardena for D:s anldggningar. Gm ifragasatte ocksd om icke kapitalise-
ringen av nettovinsten borde ske efter 7 eller 61/2 %.

Parterna forliktes.
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Fall 8.8

M:s yrkande 240

Gm:s yrkande ej preciserat
Vissa minoritetsaktiedgare 300—660
Skiljemédnnen 270
Tvisteforemalets storlek uppgift saknas

Skiljemdnnen lat virdera D:s fastighet (belagen vid en huvudgata i
Stockholm). Bokfort virde 74, taxeringsvirde 80, vérde enligt expro-
priationstekniker 133.

Avkastningsvérde hade berdknats pa grundval av resultaten perioden
T s—T,.Skatt beraknades till 56 9. Kapitaliseringsfaktorn 7 % anvén-
des. Som ett alternativ avskilde skiljemannen fastigheten fran avkast-
ningsvérderingen och lade fastighetens ”’substansvéarde” till avkastnings-
vardet. Ddrvid beaktades att vinst vid fastighetsf6rsdljning inte skulle bli
foremal for inkomstbeskattning men att aktiedgarna néppeligen skulle
kunna utfd denna vinst utan erldggande av utskiftningsskatt. Substans-
varde grundat pd balansrakning per ultimo T, berdknades, varvid in-
komstskatt berdknades till 56 9.

Full utskiftningsskatt hade berdknats dven vid den rena substansvir-
deringen. Detta syntes, enligt skiljemadnnen, 6verensstimma med grun-
derna for NJA 1957 s. 1. De sélunda berdaknade vardena hade vagts mot
varandra (i domen anges inte viardena eller hur viagningen tillgatt) varvid
vardet kunnat uppskattas till 208. Om utskiftningsskatt i enlighet med
riksskattendmndens principer” berdknades till endast en tredjedel av
beloppet berdknades vardet till 236.

Skiljeminnen prévade och fann att affarstransaktioner mellan M och
D varit affirsmiéssiga varfor inte nagra otillborliga 6verforingar hade
skett.

M hade erbjudit ett belopp av 240 eller sdledes mera an vad skilje-
niamnden i och fér sig kommit fram till. Detta kunde, som Gm pépekat,
bero pa att férvirvet av konkurrentforetaget D innebar vissa svarligen
uppskattbara férdelar f6r M dels genom att en konkurrent bortféll, dels
genom att samarbetet mojliggjorde en ekonomisk organisation i foljd
varav det framtida resultatet kunde vidntas forbattrat. Skiljeménnen
stannade darfor vid att ligga det erbjudna kontantpriset till grund for
virderingen, vartill borde liggas kompensation for skalig forrdantning i

6 Fallet behandlas sirskilt under avsnitt 5.2.13.
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tiden sedan anbudet ldmnades. Losenbeloppet borde darfor bestimmas
till 270.

Fall 9.7

stamaktier preferensaktier
M:s yrkande 126 292
Gm:s yrkande 200 440
Skiljemannen 150 350
Tvisteforemalets storlek 100 000—999 999 kr

Moderbolaget &beropade en revisorsutredning, vari ordagrant atergavs
vad som citerades ovan av skiljedomen i fall 6. Darefter anférde revi-
sionsbyran:

”Med avvecklingsviarde kan i férevarande fall icke avses det virde, som
skulle erhallas vid en forsdljning av bolagets rorelse med tillgdngar och
skulder for fortsatt drift. Vid en sddan forsdljning skulle képeskillingen
i normala fall komma att bestimmas av rorelsens rintabilitet, och det
aktievirde, som berdknas utifr&n en sddan forutsdttning, blir i sjilva
verket ett forrantningsvarde reducerat med utskiftningsskatt. Avveck-
lingsviardet maste i detta fall avse det aktievdrde, som skulle framkom-
ma vid ett definitivt nedldggande av driften och en upplosning av
bolaget. En berdkning av ett sddant avvecklingsvirde ar sjilvfallet myc-
ket vansklig. Det torde icke ens med hjilp av expertis pa olika omraden
finnas mojlighet att med nagon stoérre grad av sdkerhet bedoma den
kopeskilling, som skulle kunna erhéllas for industrianldggningarna, eller
de avvecklingskostnader, som skulle uppstad. Avvecklingsvdrdet maste
darfor bli av hypotetisk karaktdr. D4 verksamheten i detta fall lJamnar
en icke obetydlig verklig nettovinst, som synes innebéra en relativt accep-
tabel forrdantning av det investerade kapitalet, kommer férrantningsvar-
det att vila pd ett realistiskt underlag, som icke kan vara behiftat med
storre felkillor, och framstar en avveckling av foretaget i och for sig
som verklighetsfraimmande, varfor en tdnkt sidan nédppeligen kan ldggas
till grund for en bedomning av aktiernas verkliga virde.”

Gode mannen anforde, med vitsordande av att en berdkning av avveck-
lingsviarde &dr vansklig och att en tillampning av denna metod i foreva-
rande fall vore verklighetsfraimmande, att ett renodlat forrantningsvérde
kunde bli oridttvist for minoritetsaktieigarna, da verkliga virdet av
aktierna i sjdlva verket utover bolagets forrdntningsmdojligheter inrym-
de moment, som péverkade varderingen till forhdjning av aktievirdena,

7 Fallet behandlas sarskilt under avsnitt 5.2.1.
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exempelvis bristen pa realvardesmaterial, goda nya placermgsob]ekt och
det snabbt sjunkande penningvirdet.

Revisionsbyrdn beriknade skogsfastigheternas virde enligt samma
metod som i fall 6 ovan. Dold reserv i kraftverk efter avdrag for skatt
berdknades liksom motsvarande i fraga om industrifastigheter. For
maskiner och inventarier angavs ateranskaffningsvirdet vid utgéngen av
ar T_,. Med hinsyn till maskinernas forslitningsgrad och alder berékna-
des bruksvirdet till 259% av detta ateranskaffningsviarde. Hirtill lades
nyanskaffningar under aren T, och T,, minskade med 8 % éarlig avskriv-
ning, vilket gav bruksvirdet vid utgingen av T,,. Realisationsvirdet
minskat med nedmonterings- och transportkostnader berdknades till det
bokforda vardet. Vidare berdknades dold reserv i varulager samt nuvar-
det av konjunkturutjimningsavgifter och av till M 6verforda vinstmedel.
Efter avdrag for avvecklingskostnader, tilligg for nettovinst ar T,, och
avdrag for utskiftningsskatt beriknades avvecklingsvdardet per ultimo
T,, vilket belopp med hénsyn till att i verkligheten en utskiftning torde
kunna ske forst successivt under loppet av ett par &r borde reduceras
med 59 for att motsvara nuvérdet per ultimo T,,.

Gode mannen beriknade vérdet av skogsfastigheter till ett ungefar
dubbelt sa stort belopp som revisionsbyran. Realisationsvéardet av maski-
ner och inventarier borde sdttas till bruksvédrdet vid utgangen av T,
utan avdrag. Gm gjorde avdrag for inkomstskatt & dolda reserver och
utskiftningsskatt.

Den av moderbolaget aberopade revisorsutredningen innehdll vidare
en berdkning av forrdntningsviardet pa grundval av redovisade netto-
vinster for T, och T,; med omrakning betrdffande bl.a. avskrivningar,
forandringar i varulagerreserv och vinstéverforingar till M. En berdknad
arlig utdelning hade dérefter i enlighet med bolagsordningens bestdm-
melser fordelats mellan olika aktieserier. Slutresultatet efter diskonte-
ring till nuvarde efter 7 %, blev ett vdarde per ultimo T,, av 293, 260,
resp. 125 for aktier av olika serier.

Gode mannen hade i och for sig inte nigon erinran mot den verk-
stdllda vidrderingen ur réntabilitetssynpunkt men hivdade att losenbe-
loppet for minoritetsaktierna skulle bestaimmas med utgangspunkt fran
medeltalet av M:s inkopspris for aktier i D under T,, eller 454. Inkops-
priset skulle justeras for fondemissioner vartill skulle liggas ett ”f6rrint-
ningsvirde” om 25 9% av aktievirdet, motsvarande vad aktiekdpare ville
betala i férhoppning om kommande Gkande utdelningar pa aktierna.
Virdet pa stamaktierna uppskattade sdlunda Gm till 200. For preferens-
aktierna skulle tillkomma vdrdet av efterslipande utdelningar. Om
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avvecklingsvirdet skulle liggas till grund for 16senbeloppet skulle det
icke understiga 244 for stamaktierna och for preferensaktierna dessutom
vardet av eftersldpande utdelningar.

Skiljeménnen uttalade, att parterna syntes vara ense om att en berik-
ning av avvecklingsviirdet i férevarande fall maste grundas pa verklig-
hetsfrimmande och godtyckliga antaganden. T frdga om berékningen av
forrantningsvirdet i den av M &beropade revisorsutredningen syntes
nagra erinringar icke kunna goras mot tillimpningen av metoden. ”En
viss osikerhet maste emellertid vidlada dven resultatet av denna metod.
Delade meningar kunna saledes rida angiende avskrivningsberdkning-
arna och kapitaliseringsprocenten.”

Skiljeméannen konstaterade si att M under T ,—T,, kopt aktier i D
till priser som Oversteg de aktievirden som framkommit enligt de
berdkningar som verkstdllts med anvdndande av forrdntningsmetoden.
M hade framhallit att forvirven icke kunde anses representativa,
emedan det varit friga om stroférvdrv av aktieposter om hégst 50—60
aktier, varvid M dven tagit hidnsyn till 6nskvardheten av att om mdjligt
undvika ett inlosningsforfarande med de darav foljande kostnaderna.
Skiljeménnen noterade, att inkdpspriserna visat en klart stigande ten-
dens. Med hénsyn till M:s inkGpspriser for aktier i D och med beaktande
jamvil av resultatet enligt forrdntningsmetoden faststilldes 16senbelop-
pet till 150 for stamaktie och 350 for preferensaktie B.

Fall 10.

M:s yrkande 230

Gm:s yrkande ej bestamt belopp
Ovriga yrkanden 1 000
Skiljeméannen 255
Tvisteforemalets storlek uppgift saknas

Skiljemdnnen forklarade att losenbeloppet maste bestimmas med ut-
gangspunkt fran det hogsta av aktiestockens férrintnings- eller avveck-
lingsvirden. Parterna var ense om att 1dsenbeloppet skulle berdknas per
ultimo T,, och med utgdngspunkt fran avvecklingsvirdet. Virdet av en
fastighet bestdmdes efter sdrskild virdering. Aktier i dotterbolag till D
uppskattades av M till ett belopp, som man faktiskt varit villig accep-
tera som kopeskilling. Minoritetsaktiedgarna ansag denna vardering som
alltfér forsiktig och papekade att det egna kapitalet enligt en samman-
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dragsbalans for dotterbolagen uppgick till nédstan fyra ganger ifragava-
rande belopp. Skiljemannen fann, att dotterbolagens resultat under flera
ar varit svaga vilket tydde péd att deras rorelse borde avvecklas. Vid en
saddan avveckling maste man ridkna med realisationsforluster & fastighet
och maskiner samt med avvecklingskostnader. Darfor kunde aktierna i
dotterbolagen icke vérderas till hogre belopp &n av M medgivna.

En kopare av aktiestocken “maste vid en likvidation rikna med att
icke kunna utfi dverskottet utan avdrag for utskiftningsskatt, (eller — i
den man vinstutdelning géres — utan att bliva skattskyldig for lyft utdel-
ning). Att dotterbolagets styrelse i detta fall foreslagit ndstkommande
ordinarie bolagsstimma att besluta en utdelning av 150, synes icke for-
anleda till att avsteg tages fran namnda virderingsprincip”. Efter avdrag
for full utskiftningsskatt bestamdes sa losenbeloppet till 255.

Fal 11.#

stamaktier preferensaktier
M:s yrkande 180 200
Gm:s yrkande ej bestamt belopp
Skiljeméannen 180 210
Tvisteféremalets storlek uppgift saknas

Parterna var ense om att vardet skulle faststallas per utgangen av det ar
varunder inlésenforfarandet inleddes. Gm yrkade att M skulle forpliktas
utgiva rénta efter 6 % & losenbeloppet fran varderingstidpunkten till
likviddagen. M bestred ranteyrkandet och medgav i och for sig rdnta
efter 5% fran dagen for skiljedoms meddelande.

Skiljemédnnen granskade en sammanstéllning 6ver M:s samtliga kop
av aktier i D med uppgift om inkopstid och -pris och konstaterade att
M:s yrkande i tvisten tdmligen vil anslét sig till vad man betalat vid
inkop av storre aktieposter och att M erlagt hogre pris endast for ett
fatal aktier. M forklarade pa fraga av skiljendmnden att man aldrig haft
for avsikt att likvidera D eller att lata D uppga i M genom fusion.

Skiljemédnnen gillade parternas mening att virderingen av aktierna
borde hanfora sig till utgdngen av det ar da inlosningsférfarande inletts.

Gode mannen ansag det i foreliggande fall vara riktigast att vardera
aktierna efter avkastningsmetoden. Man borde emellertid icke utga fran

8 Fallet behandlas sarskilt under avsnitt 5.2.13.
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den effektiva medelvinsten i genomsnitt under ett visst antal ar av for-
fluten tid utan beridkna den avkastning som skulle kunna erhéllas efter
en fullstindig utbyggnad av fallhdjden i en modern kraftstation. Om
aktievdardet skulle berdknas efter det matematiska vardets metod ansag
Gm att avdrag icke skulle goras for inkomstskatteskuld da det var
uppenbart att D icke skulle upplosas genom likvidation utan bestd sdsom
sjalvstdandigt rdttssubjekt. Avdrag skulle ej heller goras for mer &n 14 av
utskiftningsskatten.

Moderbolage: ansdg ocksd att virderingen maste ske efter avkast-
ningsmetoden. For en dylik viardering fanns inga andra sikra hallpunkter
an de verkliga vinsterna under gangen tid. Om vérderingen skulle ske
efter det matematiska virdets metod var fragan om utskiftningsskatt och
inkomstskatteskuld avgjord genom NJA 1957 s. 1. Enligt M kunde man
i fréga om utskiftningsskatten inte frangd HD:s avgérande pa grund av
vad Riksskattenamnden uttalat i ett av Gm aberopat meddelande. Prin-
ciperna i skattemal &r ej tillimpliga pa civilrdttsliga avgoranden. For
ovrigt siger Riksskattenamnden, att hel utskiftningsskatt skall berdknas,
om det &r anledning tro, att bolaget skall upplosas genom likvidation.
Avdrag med hel skatt ar darfor befogat dven med stod av namndens
uttalande, om det tolkas ritt.

Gode mannen genmalde, att antingen kommer M att lata D bestad och
da blir det ingen utskiftningsskatt eller ocksa kan M 6vertaga D genom
fusion och da blir det heller ingen utskiftningsskatt.

Moderbolaget framholl, att i handelse av fusion maste M dvertaga
ansvaret for D:s latenta skatteskulder.

Gode mannen medgav att det visserligen i och for sig var riktigt men
skulden behover inte betalas, sa linge M driver sin rérelse i normal
omfattning.

Skiljendmnden konstaterade vid syn att av konsult upprattad beskriv-
ning och virdering av kraftstationen var riktig. Namnden godtog ocksa
av konsult utférd vardering av distributionsnédt. Framfor allt med hansyn
tiil tvisteforemalets relativt obetydliga virde fann sig skiljenimnden icke
bora foranstalta om en ny virdering av rafallet med utgdngspunkt fran
dess fullstdndiga utbyggande i en ny kraftstation. Hartill medverkade de
for namnden kénda svarigheterna att genom en saddan utredning fa fram
ett anvidndbart resultat. Virdet av rafallet, utbyggt i en ny kraftstation,
blev ndmligen beroende av flera okénda faktorer, exempelvis tidpunkten
for utbyggnaden, kostnaden fér utbyggnaden, den omfattning i vilken
ovanfor liggande sjoar komme att regleras, kostnaden for regleringarna,
huruvida den nya stationen skulle vara ett toppkraftverk eller bottenkraft-

228



verk samt sist men icke minst, mojligheterna att erhalla vinstgivande
avsittning for Gverskottskraften. Kraftproduktionen i en ny station kunde
antagas bli atminstone tio ganger den kraftmingd som alstrades vid den
nuvarande stationen och skulle under alla omstdndigheter komma att
vida Overstiga behovet inom nuvarande distributionsomréade.

Skiljeméannen stannade for att vardera aktierna uteslutande enligt
avkastningsprincipen. Aktiernas substansvdarde skulle nimligen bli s&
hogt, att normal avkastning icke kunde erhéllas pd kapitalet. Detta
géllde redan om detta beriknades enligt principer vartill M anslutit sig
och &n mera om, sdsom Gm yrkat, avdrag helt eller delvis skulle vigras
for inkomstskatteskuld och utskiftningsskatt.

Skiljemdnnen hade dédrefter att bedoma huruvida avkastningsvérdet
skulle bestimmas med ledning av D:s korrigerade rorelseresultat under
gangen tid, respektive genomsnittet under ett visst antal ar, med eller
utan uteslutande av bésta och sdmsta 4r, eller om viardet, sdsom Gm
yrkat, skulle bestimmas med utgdngspunkt fran ett framtida, mera ratio-
nellt utnyttjande av bolagets vattenkrafitillingar. Enédr sdkra hallpunkter
saknades for bedomande av den avkastning som skulle kunna erhallas
efter utbyggnad i en ny station fann nidmnden det icke finnas nagon
annan mojlighet att i princip berdkna viardet annat #n med ledning av
gingna &rs resultat. Darvid anvindes medelvinsten under den femérs-
period som gatt till 4nda &r T, med uteslutande av bista och sémsta &r.

Slutligen behandlade skiljendmnden fragan om val av procentsats efter
vilken kapitalisering skulle ske. En av M i malet anlitad revisor hade i
sin utredning anvint 69%. P4 av nimnden gjord forfrigan om anled-
ningen till att revisorn anvint en si férhallandevis hog kapitaliserings-
faktor hade denne uppgivit att han icke tagit hansyn till aktuellt rénte-
lage utan endast utgatt fran att 6 9% &ar den avkastning som enligt hans
erfarenhet en affirsman eller ett foretag regelméssigt rdknar med att
fa som avkastning pa kapital, som placeras i annat foretag. Med hénsyn
till kapitaliseringsfaktorns stora betydelse for utrdknande av aktiekapi-
talets virde hade namnden ansett sig bora underséka hur den anvinda
procentsatsen anslot sig till rdnteldget vid vérderingstidpunkten. Riks-
bankens officiella diskonto var 59%. Medan diskontot var 5% kunde
varken stader eller vil konsoliderade industriféretag emittera obliga-
tionsldn med ligre rinta dn 6 9. Med hénsyn hirtill fann nimnden den
foreslagna kapitaliseringsfaktorn sta i mycket god Gveresstaimmelse med
det aktuella ranteldget.

Skiljenimnden &vergick slutligen till provning av Gm:s rdnteyrkande.
Den omstindigheten att aktievirdet faststidlldes per ultimo T, utgjorde i
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och for sig icke nagon anledning till att géra l6senbeloppet riantebdrande
frdn denna tidpunkt. D hade aldrig ldmnat nagon utdelning till sina
aktiedgare. M:s forvirv av aktiemajoriteten hade salunda icke, till skada
for minoritetsaktiedgarna, medfort nagon dndring i D:s utdelningspolitik.
De aktiedigare i D som ansett sig icke bora godtaga M:s anbud att kopa
aktierna, hade dérmed valt att fortfarande ha sina pengar placerade i
aktier i D. De hade icke haft anledning antaga, att bolaget efter ar T,
skulle ldgga om principerna for vinstdisposition genom att utdela vinsten
eller del ddrav till aktiedgarna. Rénteyrkandet byggde uppenbarligen pa
att efter T, uppkommit vinst, vilken anvénts till fortsatt konsolidering
av bolaget samt att den enda mdjligheten att ge minoritetsaktierna pa
dem belopande andel i denna vinst var att gora ldseskillingen rantebi-
rande fran sistndmnda tidpunkt. Detta resonemang skulle kunna vara
befogat, dérest aktierna virderades efter realvirdesalternativet. Emeller-
tid hade virderingen nu skett efter avkastningsalternativet, och da blev
laget helt annorlunda. Anledning saknades till antagande, att virde-
ringen skulle ha givit annat och hogre resultat om hénsyn dven tagits till
senare ars rorelseresultat.

Fall 12.

M:s yrkande 280

Gm:s yrkande 600
Skiljemédnnen 334
Tvisteforemalets storlek 1 000—99 999 kr.

M:s yrkande motsvarade aktiernas substansvirde, berdknat pa grundval
av arsredogorelsen per den (T_;), vilket vidrde av ldnsstyrelsen godtagits
som aktiernas vidrde vid aktiedgarnas taxering till statlig f6rmégenhets-
skatt . ..”.

Gm baserade sitt yrkande pd “aktiernas substansvdrde pd grundval
av arsredogorelsen per (T,) som borde beriknas till (376) vilket belopp
med hédnsyn till efterfrigan & de av minoritetsaktieigarna innehavda
aktierna skiligen borde hojas till (600)”.

Skiljemdnnen beridknade aktiernas ’’substansvidrde” sdsom beskattat
eget kapital plus hé'ften av dolda reserver. Dold reserv i maskiner och
inventarier berdknades pa grundval av anskaffningsvdarden under 10 ar
med 10 % avskrivning. Dold reserv i varulager berdknades med utgéngs-
punkt frdn anskaffningspris minus 20 % nedskrivning for reklamations-
risk. Avdrag gjordes for 14 av latent utskiftningsskatteskuld.
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Fall 13.

M:s yrkande 350
Gm:s yrkande 460
Skiljemédnnen 360
Tvisteforemalets storlek 1—999 kr.

Gode mannen anforde, att det inte rickte med att hanvisa till vad M
kunnat kopa aktier i D fér. Man maste fordela vardet av D:s behalina
egendom, minskat med viss del av utskiftningsskatten, pd hela antalet
aktier for att komma fram till det verkliga vérdet.

Skiljemdnnen bedomde konkurrensforhallandena i branschen och an-
tog att en starkt kapitalkravande omstéllning var forestdende. Forhal-
landena synes darfor tyda pa att det vdrde, som erhalles vid en fordel-
ning av (D:s) tillgingar pa aktierna kan vara visentligt missvisande och
att varje akties verkliga vidrde darfor i realiteten kan antagas icke
namnvart dverstiga det pris, for vilket en aktie under senare tid kunnat
kopas.” Losenbeloppet faststalldes darfor till 360.

Fall 14.

M:s yrkande 265

Gm:s yrkande 370
Skiljeméannen 275
Tvisteféremaélets storlek 1—999 kr.

Skiljedomen avser ett systerbolag till det som avses i fall 13. Domen
skiljer sig fran denna endast i friga om anforda siffror.

Fall 15.°

M:s yrkande 276

Gm:s yrkande 530
Skiljeménnen 340
Tvisteforemalets storlek 1 000—99 999 kr.

Parterna var ense om att 16senbeloppet skulle bestimmas med hédnsyn
till aktiernas vidrde T, och om att avvecklingsvirdet var ldgre adn for-
rantningsvardet.

9 Fallet behandlas sarskilt under avsnitt 5.2.8, 10, 13 och 14.
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Moderbolaget liamnade uppgift om D:s verkliga resultat for aren
T_—T,, och for D:s dotterbolags verkliga resultat for aren T_—T,.
Medelvinsten for D plus medelvinsten for D:s dotterbolag kapitalisera-
des efter 25 9.

Gode mannen accepterade M:s berdkning av medelvinst fore skatter
och dispositioner. Hérifran borde avgi 14 for konsolidering, 50 % av
aterstoden for skatter, varefter skillnadsbeloppet kapitaliserades efter
4 9%. Gm hidnvisade till en berdkningsmetod som anvénts i ett av moder-
bolaget i NJA 1957 s. 1 4beropat sakkunnigutlatande.

Skiljemédnnen fann M:s berdkning av virdeminskningsavdrag skilig.
Skiljemannen fordelade en extraordinir kostnad, som M férdelat pd 5
ar, pa 10 ar. Skiljeménnen eliminerade en vinst vid aktieforsiljning, som
paverkat ett ars resultat, eftersom den inte var att betrakta som vinst &
den egentliga rorelsen, trots att M icke yrkat att detta avdrag skulle
goras. Slutligen beaktade skiljemdnnen endast resultaten for T_—T,, de

bada ar for vilka uppgifter fanns tillgingliga betriffande bade D och D:s
dotterbolag.

”Avgorande for aktievirdet dr emellertid icke den faktiska avkastningen
utan den utdelning, som efter nédvindiga reserveringar for konsolide-
ringsandamal och efter avdrag fér skatter kan utdelas till aktiesigarna pa
lang sikt. Inom valskotta svenska bolag av denna karaktir torde den del
av den faktiska avkastningen, som reserveras for konsolideringsandamal,
uppga till 30 a 40 9. I det av (gode mannen) aberopade utlatandet har
motsvarande reservering upptagits till 3314 %. Namnda utldtande gillde
emellertid ett rent skogsférvaltande bolag, didr kravet pa konsolidering
torde vara mindre @n inom ett tillverkningsbolag i likhet med (D), och
ddar man ocksd kan kapitalisera utdelningen efter lagre procentsats. . ..
Vid aktieférviarv, som gjorts under de senaste aren torde det blivit allt
allmannare, att man kapitaliserat avkastningen och beaktar avdragen
for konsolidering och skatter vid valet av kapitaliseringsfaktor.”

Skiljemiinnen kapitaliserade D:s avkastning efter 20 % och framholl att
det motsvarade en kapitalisering efter 62/3 % om man anvant gode man-
nens berdkningsmetod.

Skiljemédnnen bestimde avkastningsvirdet till 326. Men da parterna
var ense om att aktierna vid inldsen skulle atféljas av kuponger fr.o.m.
for det rdkenskapsar varunder skiljedomen avkunnades, ansag skiljemén-
nen, att minoritetsaktieigarna borde tillerkdnnas viss andel i vinsten for
niamnda ar. Losenbeloppet faststdlldes darfor till 340.
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Fall 16.1°

M:s yrkande 260

Gm:s yrkande 1856
Ovriga yrkanden 320-—500
Skiljeméannen 500
Tvisteforemalets storlek > 1000 000 kr.

Skiljemdnnen konstaterade inledningsvis, att varderingen skulle ske utan
hénsyn till aktiernas egenskap av minoritetsaktier.

”A andra sidan bor emellertid uppskattningen ej heller verkstillas sisom
om samtliga aktier i bolaget vore samlade pa en hand. Malet bor vara
att berdkna ett forsdljningsvirde for enstaka poster under antagandet att
bolagets aktier har normal spridning. Nagon allméngiltig princip for
berdkning av ett sddant hypotetiskt forsaljningsviarde ar icke mdjlig att
uppstélla. Skiljemédnnen finner emellertid att i forevarande fall Gverva-
gande skl talar for att vidrderingen sker med utgangspunkt frdn den
uthélliga avkastning som for framtiden borde kunna paraknas av (D:s)
tillgdngar. Darvid bor for sidana tillgdngar, som for nidrvarande &r
outnyttjade eller ger onormalt lag inkomst, avkastningen skattas till vad
som rimligen borde kunna inflyta vid rationellt utnyttjande eller efter
forsdljning jamte nyplacering av dérvid frigjort kapital.”

D:s tillgdngar bestod av skogs- och jordbruksfastigheter, en industrian-
liggning och av aktier i andra bolag. Skiljeménnen fann att hela till-
vaxten i de omfattande skogsfastigheterna pa lang sikt skulle komma
att avverkas. Olika meningar hivdades dels om hur arstillvixten uttryckt
i skogskubikmeter (m3sk) skulle omréknas till gagnvirke i méttenheten
topprotkubikfot (f3tr), dels om rotpriset per f3tr. Skiljeméannen stannade
for 38,4 som virde pa arsavverkningen. Dirifran gjordes avdrag for
skogsfangstservitut med 0,1, for skogsvardsavgift med 0,3, for avskriv-
ningar pa skogsbruksmaskiner med 3 och for pensioneringsataganden
gentemot tjinstemin vid skogsbruket med 0,7. Tillagg gjordes for berék-
nad intdkt av jakt och fiske med 0,2.

Betriffande de delar av skogs- och jordbruksfastigheterna som inte
bestod av produktiv skogsmark borde det enligt skiljeménnen vara méj-
ligt att genom rationella dispositioner tillféra bolaget en arlig inkomst
av 0,5 fore skatt motsvarande 7 % av taxeringsvirdet.

Industrirorelsen hade under en féljd av ar inte varit 16nsam. Skilje-

10 Fallet behandlas sdrskilt under avsnitt 5.2.1, 2, 6 och 13.
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miénnen berdknade darfor ett avvecklingsvirde for denna. Anldggnings-
tillgdngarna jamte forefintligt overskott i pensionsstiftelser beriknades
atgd for att tdacka avvecklingskostnaderna. Fran skillnaden mellan
omsittningstillgdngar och skulder drogs inkomstskatt & lagerreserv och
investeringsfond. Av skiljedomen framgar inte hur denna skatt berék-
nats. Didremot gjordes inte nagot avdrag for latent utskiftningsskatte-
skuld. Kvarstdende overskott, 124, avrundades nedat till 99 med hansyn
till att visst behov av rorelsemedel skulle kvarstd dven efter avvecklingen
av industrirdrelsen. Arsavkastningen pa detta kapital berdknades till 7.

Aktieinnehavet varderades till 27,8 som genom omplacering bedémdes
kunna ge en avkastning av 1,9 om aret. Den uthilliga avkastningen fore
skatt berdknades i enlighet harmed till (38,4 — 0,1 — 0,3 —3 — 0,7 +
0,2 + 0,5 + 7 + 1,9=) 43,9. Efter avdrag for inkomstskatt med 52 %
kapitaliserades nettoavkastningen efter 41/2 % vilket gav 469,511 Med
hénsyn till att utdelning inte erhallits pa aktierna i D fér de senaste tva
rikenskapsaren héjdes sistndmnda belopp till 500.

Fall 17.12

M:s yrkande 190

Gm:s yrkande 430

Ovriga yrkanden 1160
Skiljemédnnen 390
Tvisteforemalets storlek 100 000—999 999 kr.

M gjorde gillande att det verkliga vardet av aktierna i D skulle utgora
det vdrde aktierna dgde vid senast den tidpunkt da skiljenimnden
konstituerades. Hiremot forfdktades fran motparterna, att 15senbeloppet
borde bestimmas p& grundval av férhallandena vid en tidpunkt si nira
skiljedomens avkunnande som mojligt.

Enighet forelag mellan parterna om att vidrderingen i foérsta hand
borde baseras pa avkastningen av D:s rorelse, eftersom D var ett rorelse-
drivande foretag. Till avkastningsvirdet borde enligt minoritetsaktie-
dgarna ldggas ett skiiligt belopp avseende en fastighet som efter flyttning
av verksamheten inte ingick i den av D bedrivna rorelsen. M medgav ett

11 T referatet anvinda indextal ger virdet 468,3. Skillnaden beror pa att indextal
endast beriaknats med 1 decimal.
12 Fallet behandlas sirskilt under avsnitt 5.2.8, 10 och 12,
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sddant tilligg under framhallande av att hdnsyn borde tagas till skatter
och vissa kostnader.

En av moderbolaget anlitad revisor angav foljande forutsittning for
sin berdkning av D:s avkastningsviarde. Som D:s vinst rdknades summan
av D:s och dess dotterbolags vinster. Vid kapitaliseringen har forutsatts
att atminstone en tredjedel av vinsten bor fonderas och att aterstoden
kan betraktas som tillginglig for utdelning. Eftersom aktierna i D varit
borsnoterade har utdelningen kapitaliserats efter en procentsiffra som
valts med ledning av avkastningsprocenten pd borskursen for likartade
aktier, namligen 59% och 6%. Vid berdkningen av det for utdelning
disponibla beloppet har tva alternativ anvints. Det ena innebir att D:s
och dess dotterbolags vinster lagges tillsammans, varefter en tredjedel
av summan avdrages.

”Den andra, som med hénsyn till de olika bolagens tdmligen olikartade
verksamhet synes riktigare, gar ut pa att varje dotterbolag fonderar en
tredjedel av sin vinst, varefter frdn summan av (D:s) vinst och dotter-
bolagens utdelningsbara vinster drages en tredjedel, varefter koncernens
utdelningsbara vinst erhélles.”

Revisorn beridknade 8 olika avkastningsvarden (2 vinstberdkningssatt X 2
kapitaliseringssatser X 2 tidsperioder) som lag mellan 213 och 331.

Mot revisorns berikningar invinde M att avskrivningstiden f6r maski-
ner borde vara 10 &r och foér inventarier hogst 5 ar i stéllet fér av revisorn
antagna 15 ar i bada fallen. Gm, som utgick fran den hogsta av revisorn
beriknade medelvinsten, hivdade att normalfondering borde ske med
hogst 14 av koncernens beskattade vinstmedel samt att kapitalisering
borde ske efter hogst 41/2 %. Andra minoritetsaktiedgare berdknade en
vigd genomsnittsvinst som, efter avdrag for fondering efter samma
princip som Gm yrkat, skulle kapitaliseras efter 21/2 % under hanvisning
till medelavkastningen p& borsnoterade verkstadsaktier.

D:s fastighet hade av en sakkunnig varderats till 63. M havdade att
hirifrdn borde avga 7—10 for skatt vid eventuell forsdljning och kostna-
der for flyttning av maskiner och dédrav féljande produktionsbortfall.
Minoriteten ansag fastigheten alltfor lagt vdarderad med hansyn till att
fastigheten var uthyrd till fér laga hyror pa kort 16ptid samt med héansyn
till att den sakkunnige inte nirmare motiverat sitt val av rdantefoten 7 %
p4 eget kapital. Virderingen var, enligt minoriteten, sd forsiktig att
eventuella skatter och flyttningskostnader och dérav foranlett produk-
tionsbortfall icke borde medféra reducering av vardet.
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Skiljeminnen beridknade avkastningsvirdet med utgangspunkt fran
medelnettovinsten for femarsperioden T_;—T,,. “Harigenom kommer
vardet att s langt méjligt anknyta sig till utvecklingen fram till dagen
for skiljedomens meddelande.” Kapitaliseringsprocenten sattes till 5 %.
Fastigheten virderades enligt den sakkunniges forslag. Sarskilt avdrag
for skatter och kostnader gjordes inte. Fonderad vinstandel berdknades
till 14 av medelnettovinsten for hela D-koncernen.

Fall 18.13

M:s yrkande borskursen M-aktier domsdagen
Gm:s yrkande 380

Skiljemédnnen 330

Tvisteféremalets storlek 1 000—99 999 kr.

Moderbolaget yrkade, att losenbeloppet skulle motsvara borskursen pa
en aktie i M dagen for skiljedomens meddelande. Som motivering anfor-
des att jamférande varderingar ar T_g visade att aktierna i M och D var
likvirdiga, att denna relation alltjamt ar T,, bestod och att borsnote-
ringen & aktierna i M bist avspeglade dessas varde. Gm:s yrkande base-
rades pa hogsta betalkurs pa aktier i M ar T, 6kat med 10% for att
beakta betydande Overvdrden & sérskilt kapitalplaceringsaktier och
fastigheter. Gm gjorde ocksa gillande att den aktuella bérskursen var
tryckt och inte kunde betraktas som nagon tillférlitlig virdemaitare.

Skiljemdnnen forklarade, att aktiebdrsen sedan nagon tid i alltfér hég
grad praglats av skilda kurspressande faktorer for att borsviardena kunde
anses representativa for aktiernas verkliga varden. Aven om M:s upp-
fattning om relationerna mellan virdet pa aktier i M och D skulle vara
riktig, kunde ddrfor borskursen & aktier i M inte ligga till grund fér
bestimmande av 16senbeloppet. Nagra aktier i D hade inte salts under T,,.

Skiljemédnnen gjorde berdkningar av D:s avkastningsvirde och sub-
stansvidrde pa grundval av D:s officiella &rsredovisningar.

”Nér skiljeménnen avstatt fran att framskaffa fullstindigare utrednings-
material, sdrskilt onskvért ndr det giller viardet av fastighetsinnehavet,
har detta skett i medvetande om att utredningskostnaderna skulle for M
ha stallt sig oférsvarligt hoga med hiansyn till tvisteféremalets virde. D4
den osiikerhet, som salunda vidlader skiljemdnnens virdesittning, ej bor
drabba #garna till de med skiljemannaférfarandet avsedda aktierna, har
skiljeméannen valt att till deras fordel justera framriknade virden.”

13 Fallet behandlas sirskilt under avsnitt 5.2.4, 8 och 12.
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" Allmént sett géller vid foretagsvardering att man i forsta hand soker
faststilla vardet med utgéngspunkt fran vilken framtida avkastning man
kan pérakna & investerat kapital.”

Skiljeméannen berdknade det aritmetiska medeltalet av de fem senaste
arens redovisade vinst med tillagg dels for hos D bokforda skatter som
belastat resultatet, dels sddana skatter hos D:s dotterbolag. Avskriv-
ningarna bedomdes inte innefatta nagra dolda reserveringar.

”Pa grund av det forhallandevis stora innehavet av lagavkastande kapi-
talplaceringsaktier bor D:s genomsnittliga arsavkastning héjas nagot. A
andra sidan bor viss reducering ske for utfyllande av forefintlig pensions-

reserv ... Harvid blir av betydelse pa vilken tid sistndmnda belopp skall
slas ut.”

Skiljemannen gjorde den avvigningen att tidigare framrdknad genom-
snittsavkastning om 27 reducerades med 0,8.

Skiljemédnnen fann ej anledning antaga patagligt forsimrade resultat
i framtiden. P4 grund av radande konjunkturldge med hardnande kon-
kurrens inom branschen var dock viss forsiktighet motiverad, som borde
komma till uttryck i det sdtt varpa genomsnittsavkastningen kapitalise-
rades. Inom den i allménhet tillimpade ramen 10—15 ganger &rsavkast-
ningen borde man rdkna med 12!/ ganger!4 trots att D innehade om-
fattande realtillgdngar, vilket skulle ha kunnat férsvara anvidndning av
hogre tal.

Skiljeminnen bestimde pa angivna grunder avkastningsvirdet till
12t/2 X (27—0,8) vilket efter avrundning gav 330.

Bland annat i kontrollerande syfte framriknade skiljemédnnen ett
substansvirde, varvid ej anvindes tillgdngarnas likvidationsvdrden utan
deras bruksvirden under antagande om fortsatt drift.

Skiljemannen utgick fran redovisat eget kapital enligt senaste balans-
riakning, vilket skulle dkas ”med dolda reserver och liknande samt redu-
ceras med ej fylld pensionsreserv”’. Tillagg gjordes med hilften av dold
reserv i varulager, varvid reduktionen av tilldgget till hilften avségs
motsvara latent skatteskuld. Kapitalplaceringsaktier upptogs till bors-
viarde med avdrag fér en Gverslagsmaissigt berdknad “’skatteskuld i form
av skatt pa dold reserv och realisationsvinst” samt givetvis med avdrag
for bokfort virde. Maskiners och inventariers varden ansags inte pakalla
nagon justering. Virdet & D:s fastigheter sattes ndgot hogre dn taxe-
ringsvidrdena trots att fastighetsbestandet i viss utstrackning kunde anses

14 Detta antagande dr ekvivalent med ett avkastningskrav av 8 % fore skatt.
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specialbetonat med delvis féraldrade byggnader. Nagot avdrag pd grund
av latent skatteskuld borde vid angiven vardering inte ske. Substansvar-
det blev 286.

’Substansvirdeberdkningen ger enligt skiljeménnens uppfattning ej an-
ledning franga resultatet av avkastningsviarderingen. Verkliga virdet pa
aktierna i (D) bor dérfor i Gverensstaimmelse med sistndmnda vardering
faststillas till (330).”

Fall 19.1%

M:s yrkande 220

Gm:s yrkande minst 300
Ovriga yrkanden 350—1 000
Skiljeméannen 250
Tvistefoéremalets storlek 100 000—999 999 kr.

I sin dom forklarade skiljeménnen:

“Enligt 223 § 2 mom. aktiebolagslagen skall, i hdndelse av tvist, 16sen-
beloppet vid tvangsinlésen av aktier bestimmas till aktiernas verkliga
varde. Med foreskriften att ’verkliga vérdet’ skall vara avgorande har
avsetts att ge uttryck for, att skiljemannafdérfarandet har till uppgift att
forhindra, savdl att minoritetsaktiedgarna kan tilltvinga sig ett oskaligt
hogt pris som att majoritetsigaren kan pressa priset alltfor lagt. Mot
bakgrunden hdrav finner skiljeménnen, att védrderingen skall ske utan
hénsyn till aktiernas egenskap av minoritetsaktier. Detta innebdr bl.a.,
att vid bedémande av D:s arliga avkastning hinsyn icke skall tagas till
inkomstoverflyttande atgéarder som M kan ha funnit anledning att vid-
taga. Grundsatsen att egenskapen av minoritetsaktier ej skall beaktas
medfor vidare, att skiljemédnnen — utan att helt bortse fran de borskur-
ser som under senare ar noterats for D:s aktier — anser sig icke boéra
fasta avgorande vikt vid dessa kurser. Vidare skulle det icke vara realis-
tiskt att rdkna med ett nedliggande av D:s verksamhet och en forsilj-
ning av dess tillgdngar. Skiljeménnen finner darfor, att vidrderingen bor
ske med utgangspunkt fran den uthdlliga avkastning, som for framtiden
borde kunna pardknas i D, och de forréntningskrav som regelmissigt
uppstilles vid kapitalplacering.

D:s tillgdngar bestar av dels egendom som utnyttjas i industriell pro-
duktion, dels aktier i andra bolag, dels viss tomtmark som fér nirva-
rande dr outnyttjad. For att ett si rattvisande resultat som mojligt skall
ernds, bedomer skiljemannen det som lampligt, att en uppskattning av

15 Fallet behandlas sarskilt under avsnitt 5.2.2, 4, 6 och 14.
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pariknelig avkastning sker sarskilt for ettvart av de tre olika slagen av
tillgangar.”

Vad betraffar industrirérelsen har M foretett resultatkalkyler for de fem
senaste aren, T_,—T,. Hansyn har dérvid tagits till foréndringar i lager-
reserv och till diverse inkomster sdsom royalties. Fran bruttovintsen har
avdrag gjorts for foérvaltnings- och allmidnna omkostnader, nettorinte-
kostnader, bokférda avskrivningar pa andra tillgdngar 4n maskiner, be-
raknade normala pensionskostnader och berdknade normala avskriv-
ningar pd maskiner. Skiljemdnnen accepterade kalkylerna utom savitt
gillde normala pensionskostnader och normala avskrivningar pad maski-
ner. Utgifterna for redan utfasta pensioner borde i huvudsak kunna
tackas ur befintlig pensionsstiftelse och for framtida ytterligare pensions-
ataganden vid sidan av ITP-systemet bor rorelsen ej skiligen belastas
med storre belopp an 0,005 om aret. Avdraget for normala avskrivningar
pa maskiner har i princip berdknats efter 7% om Aaret pa anskaffnings-
vardet av kvarvarande maskiner utom for 2 ar for vilka maskinavskriv-
ningarna beraknats till hdgre belopp. Dessa avvikelser fann skiljemédnnen
obefogade.

Genomsnittet av salunda beriknad justerad avkastning for de fem
senaste aren kunde emellertid inte omedelbart ldggas till grund for en
berakning av den framtida uthalliga avkastningen. Under T, och T,
verkstilldes namligen avsevdrda investeringar som viasentligt ckade D:s
kapacitet.. M hade berdknat den vinstokning som kapacitetsokningen
kunde foranleda, till 4 om aret, vilken siffra skiljeménnen godtog.

Fran denna avkastning gjordes avdrag for skatter med 50 90, varefter
aterstod 9, vilket belopp enligt skiljeménnen utgjorde ett skéligt matt pa
den framtida uthélliga avkastningen av industrirérelsen sa langt den da
var méjlig att bedoma.

Aktieinnehavet bestod, férutom av vissa mindre aktieposter fran vilka
i detta sammanhang kan bortses, av direkt och indirekt dgda aktier i ett
borsnoterat foretag, motsvarande i runt tal 371/2 % av detta bolags aktie-
kapital. Med utgangspunkt fran detta bolags publicerade érsredovis-
ningar fér dc fem senaste aren berdknade skiljemdnnen en normalav-
kastning efter korrigering for lagerreservforandringar och tillfilliga
vinster samt summarisk berdkning av normala maskinavskrivningar
enligt i stort sett samma grunder som tillimpats i friga om D. Denna
normalavkastning uppskattades till 11 om aret, varav 4 kom att belopa
pa D.

Vad angéar den outnyttjade tomtmarken fann skiljeméannen, att bola-
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get genom dispositioner Gver denna borde kunna tillféras en arlig in-
komst efter skatt av storleksordningen 1.

Den totala uthalliga avkastningen fér D berdknades siledes till
(9+4+1)=14. Denna avkastning kapitaliserades efter 6% vilket gav
ett totalvarde pd& D motsvarande 247,6. Losenbeloppet bestamdes till 250.

Fall 20.18

M:s yrkande borsviardet av M-aktier
Gm:s yrkande 222

Skiljeménnen 210

Tvisteforemalets storlek 1 000—99 999 kr.

Moderbolaget yrkade att 16senbeloppet matte bestdimmas att motsvara
virdet av en aktie i moderbolaget jimte visst kontant belopp. M med-
gav att vdrdet av varje aktie i M bestdmdes till dess borsnoterade virde
antingen vid den tidpunkt d& skiljendmnden fick del av erbjudandet
eller vid tiden for skiljendmndens dom. M anférde, att erbjudandet
motsvarade vad som i samband med beslut om samgdende mellan M
och D overenskoms mellan forutvarande huvuddeldgare i bolagen under
bitrdde av ekonomisk expertis fran tva stora affdrsbanker. M:s pa grund-
val av denna Overenskommelse framforda erbjudande till aktiedgarna i
D accepterades av visentligt flera dn nio tiondelar av aktiedgarna i D,
vilken omstidndighet méaste anses styrka att det innefattade en tveklost
skidlig uppskattning av viardet p& aktierna i D. Det hirefter intraffade
forhallandet att borskursen pa aktier i M nedgatt 1ar icke kunna anses
innebdra skadl for hojning av tidigare erbjuden ersédttning, da dels ten-
densen till sjunkande aktievarden varit allmdn pa den svenska fondbér-
sen och dels grundad anledning finnes till antagande att vidrdet pa ak-
tierna i D, om dessa fortfarande hade noterats pa fondbdrsen, skulle ha
sjunkit i atminstone samma relativa utstrickning som virdet pa ak-
tierna i M.

Gode mannen yrkade att 16senbeloppet skulle séttas till 222, motsva-
rande vad Riksskattendmnden faststallt som avyttringspris for varje
aktie i D.

Skiljemdnnen anforde i domskilen, som hédr aterges in extenso:

“Ifrdgavarande losenbelopp skall lagligen motsvara aktiens verkliga
virde. Med hansyn till de ingdende 6vervdganden som uppenbarligen

16 Fallet behandlas sarskilt under avsnitt 5.2.4.
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foregatt beslutet om (M:s) 6vertagande av (D:s) aktier torde aktieviardet
for (D), ndr beslutet om overtagande slutligen konfirmerades, ungefar-
ligen hava motsvarat det av Riksskattenimnden framriknade priset eller
(222). (D-aktiens) nuvarande vdrde maste enligt skiljendmndens férme-
nande overstiga (M:s) i malet gjorda erbjudande, da detta erbjudande
till vasentlig del baseras pa det kring arsskiftet (T,—T,;) radande osed-
vanligt 14ga borsvardet 4 (M-aktier). A andra sidan torde med hénsyn
till den vikande konjunktur- och borsutveckling som dgt rum (D-aktier-
nas) verkliga varde dock numera vara nigot ldgre 4n det av Riksskatte-
nimnden framraknade beloppet (222).

Skiljenamnden finner med hénsyn till det anforda 16senbeloppet ska-
ligen bora bestammas till (210).”

Fall 21.Y7
M:s yrkande 184
Minoritetsaktiedgares yrkande 2.400
Skiljemédnnens majoritet 541

. minoritet 1.000
Tvisteforemalets storlek 1 000—99 999 kr

Skiljeforfarandet hade pakallats av en minoritetsaktiedgare, innehavare
av 0,14 % av aktierna i D.

Aktiekapitalet i D var fordelat pad stamaktier och preferensaktier.
Enligt bolagsordningen skulle preferensaktierna framfér stamaktierna
medfora féretridesritt till arlig utdelning av bolagets utdelningsbara
vinst intill 5 %2 % av akticbeloppet dvensom ritt att, ddrest under ett
eller flera &r siddan utdelning icke kunnat lamnas, av féljande éars ut-
delningsbara vinst bekomma vad som brustit, innan utdelning & stam-
aktierna matte dga rum. Direfter skulle stamaktierna medfora ratt till
utdelning for aret intill 5 ¥4 % av aktiebeloppet. Av ytterligare tillging-
liga vinstmedel dgde alla aktierna bekomma utdelning med lika ritt.
Upplostes bolaget, skulle innehavare av preferensaktie ur bolagets till-
gangar erhalla aktiens nominella virde jimte eventuellt ogulden utdel-
ning med férmansritt framfor stamaktiernas dgare.

I malet forebringades en revisorsutredning som utvisade ett netto-
virde av dotterbolagets formégenhet om 923 fore avdrag for utskift-
ningsskatt. Parterna forefoll vara ense om att harifran skulle avga
virdet av innestdende semesterersittningar med 14. Revisorn hade an-

17 Fallet behandlas sédrskilt under avsnitt 5.2.2, 6 och 13.
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tagit vardet av D:s fastigheter vara 1757. M ansag vardet vara hogst 952.

Minoritetsaktieigaren gjorde den reservationen att forutsattning for
godtagande av revisorsutredningen var att D:s rorelse avvecklades. Om
detta inte skulle antagas vid bestimmande av aktievdrdet, borde man
icke rakna med avvecklingskostnader eller med forlust vid forsdljning
av maskiner, sammanlagt motsvarande 429, vilka poster sdledes da
borde utga.

Enligt minoritetsaktiedgaren utgjorde vdardet av dotterbolaget fore
avdrag for utskiftningsskatt 908, enligt moderbolaget 104.

I mélet var ostridigt att pad preferensaktierna belopande nddlidande
utdelning uppgick till 42.

M yrkade, att aktievdardet i forsta hand skulle bestimmas utifran
D:s avkastningsviarde. Bolagets verksamhet limnade icke nagon vinst
och man kunde inte rdkna hirmed under de ndrmaste aren. I framtiden
skulle man dock kunna ridkna med négon vinst och M medgav att denna
fick uppskattas till 24 fore skatt. Med utgangspunkt fran ett forrant-
ningskrav om 7 % 9% skulle resultatet bli ett aktievarde av cirka 133.
Moderbolaget medgav emellertid ett hogre losenbelopp, motsvarande
stamaktiernas andel i aktiekapital och reservfond.

Vidare anférde M att man hade ratt att ridkna med att D skulle
utdela samtliga utdelningsbara vinstmedel, dven om detta skulle med-
fora att tidigare tillskjutet belopp utdelades. Nagon likvidation av bo-
laget borde man inte rdkna med. M anforde ocksa att man kunde lata
D pé& lampligt satt forrdnta den influtna kopeskillingen for forsélda
fastigheter om forsdljning av dem kom till stand.

Minoritetsaktiedgaren hidvdade att det, med hidnsyn till de stora vér-
den som lag i bolaget genom dess fastighetsinnehav, skulle vara of6r-
svarligt att lata bolaget fortsitta den forlustbringande rérelsen. Aktie-
virdet borde bestimmas utifrén foretagets substansvdarde under anta-
gande att bolaget forsattes i likvidation. Minoritetsaktiedgaren for-
menade, att D:s nettotillgdngar efter avdrag for utskiftningsskatt och
nodlidande utdelning till preferensaktieigarna, i enlighet med bolags-
ordningéns bestammelser skulle fordelas mellan stamaktiedgarna och
preferensaktiedgarna s att preferensaktiedgarna erholl aktiernas no-
minella belopp och &terstoden tillf6ll stamaktiefigarna. Skulle diremot
skiljeminnen rédkna med att rorelsen skulle fortsitta, skulle endast en
tredjedel av den berdknade utskiftningsskatteskulden avdragas. Med
detta betraktelsesdtt kom minoritetsaktiedgaren fram till ett viarde pa
varje stamaktie, vilket avrundades till 2.400.

Skiljeménnen noterade att rorelsen inte limnade négon vinst. M hade
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yrkat att aktievdrdet skulle grundas pa ett avkastningsvdarde, baserat
pa antagande om framtida &rlig avkastning om 24 fore skatt. Skilje-
ménnen fann att virdet av D:s fastigheter, anvinda fér annat dndamal
an rorelsen, maste skattas till si stort belopp, att minoritetsaktiedgarnas
berittigade intressen ej tillgodosags med en viardeberdkning efter ndmn-
da grunder. Denna borde i stillet ske pad basis av ett antagande att ro-
relsen avvecklades, fastigheterna avyttrades och bolagets kapital nyttig-
gjordes for aktiedgarna.

Skiljeméannen bestamde fastigheternas vérde till 1429. Med tillamp-
ning av detta virde blev nettovidrdet av bolagets formogenhet 583.

”Bolagsordningens bestimmelser om férdelning av vinst, & ena, och
fordelning av behallning vid utskiftning i samband med bolagets upp-
I6sning, & andra sidan, medf6r att en likvidation av bolaget kan bli
oformanlig for preferensaktiedgarna, om det finns vinstmedel som ut-
skiftas, sdrskilt om dessa vinstmedel ar betydande. Preferensaktiefigar-
na, som representerar en avsevard majoritet, kan motsitta sig en lik-
vidation av bolaget, och skiljemdnnen kan ej finna att minoritetsaktie-
agarna kan ha nigot berittigat intresse av att framtvinga en upplosning
av bolaget. Den omstindigheten att man vid berdkning av aktievérdet
i minoritetsaktiedgarnas intresse tager hdnsyn till substansvdrdet av
bolagets tillgdngar medfor ej att man bor fingera en likvidation, nar
en sadan likvidation ej kan framtvingas och det ¢j &r sannolikt att den
skulle foretagas. P4 grund av nu angivna forhallanden finner skilje-
ménnen, att stamaktiernas vdrde bor bestimmas under antagande att
bolagets fastigheter forsdljes och att inflytande medel jimte bolagets
ovriga tillgdngar nyttiggéres pa for aktiedgarna ldampligaste sdtt utan
att bolaget upploses.

Efter en avyttring av D:s tillgingar kan de hérfor inflytande medlen
nyttiggéras genom att de i sin helhet investeras i rorelse, som bolaget
driver, eller till en del genom utdelning till aktiedgarna, i den mén de
ar utdelningsbara. Skiljeménnen finner icke anledning till antagande att
de inflytande medlens anvindning i en av bolaget driven verksamhet icke
skulle pa lang sikt kunna ge aktiedgarna skalig avkastning 4 dessa me-
del. P4 grund av detta antagande finner skiljeménnen att, sedan avdrag
skett for nodlidande utdelning till preferensaktiedgarna, véirdet av varje
stamaktie i bolaget bor bestimmas till vad som motsvarar dess andel av
hela aktiekapitalet.”

En skiljeman hade avvikande mening. Han hade samma uppfattning
som skiljeminnens majoritet i fraga om vérdet av D:s nettoformogenhet.
Han ville emellertid fingera, att bolaget upplostes. Han gjorde darfor
avdrag fran nettoféormogenheten med nédlidande utdelning till preferens-
aktiedgarna och utskiftningsskatt. Sélunda berdknat vdrde borde dock
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neddiskonteras med hénsyn till att formogenheten under avvecklings-
tiden inte lamnade nagon avkastning. "Med hinsyn till rimlig oséker-
hetsfaktor avseende sdvil forrantningskrav som sagda tidrymds lingd
kan erforderlig neddiskontering uppskattas till minst 30 och hogst 40 %.”
Sadlunda kom denne skiljeman fram till ett losenbelopp motsvarande
1 000.
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Referat av skiljedomar 1968—1977

Fall 22.

M:s yrkande 33

Gm:s yrkande 168

Faststilld forlikning 117
Tvisteforemalets storlek 1 000—99.999 kr

Infor skiljeménnen forde parterna foérhandlingar och enades om f6l-
jande: Bolagets fastighet liksom i balansrikning upptagna arkitektkost-
nader skulle upptagas till vissa belopp. Fran dessa bada tillgingsposter
skulle avga i balansrikning upptagna skulder samt tvad tredjedelar av
utdelning & preferensaktier fér 30 ar efter 7 9. Vidare gjordes avdrag
for halften av latent utskiftningsskatteskuld. Skillnadsbeloppet férdela-
des lika pa stam- och preferensaktier, varvid & varje aktie foll 117,

Fall 23.

M:s yrkande 100

Gm:s yrkande 220
Skiljeménnen 180
Tvisteforemalets storlek 100 000—999 999 kr

M lidmnade till stod fér sitt yrkande en bred skildring av branschens
speciella problem pa kort och lang sikt. Bolagets egen revisor hade gjort
en utredning av D:s justerade resultat for senaste sexarsperiod. Resul-
tatutvecklingen var negativ. En kapitalisering av genomsnittsresultatet
for de sex aren efter 10 % efter skatt gav ett avkastningsvarde av 100.

Gm hade latit virdera D:s fastigheter. Efter avdrag av latent skatte-
skuld avseende varulagerreserv med 50 % och efter avdrag for full ut-
skiftningsskatteskuld blev substansviardet 230. Gm gjorde ocksid en be-
rikning av ett avkastningsvirde varvid han uteslot bésta och simsta ar
i den av bolagets revisor gjorda utredningen. Avkastningsvirdet blev
andock mycket lagre 4n substansvardet.

M inviande mot den gjorda fastighetsvirderingen att denna forutsatte
att dotterbolagets rorelse fortsattes. Om utgangspunkten dr en avveck-
ling med forsiljning av fastigheterna fér annat &ndamal, varvid optimalt
utnyttjande torde kridva rivning skulle fastighetsvérdena enligt de sak-
kunniga bli betydligt ligre. Moderbolaget ansag dock att dven detta re-
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ducerade vidrde var betydligt hoégre dn vad en efter avveckling av r6-
relsen gjord forsédljning av fastigheterna kunde forvédntas inbringa. Vissa
speciella anldggningar hade minskat i véarde till foljd av att ny teknik
hade borjat tagas i anvindning. De for rorelsen mycket speciellt utfor-
made byggnaderna kunde knappast forvintas ha ett hogre vdrde an
taxeringsvirdet. Efter korrigering for gjord tillbyggnad beridknade M
ett skiligt forsidljningsvarde. — Vid substansvdrdeberdkningen borde
avdrag goras for brist i pensionsreserv. Vidare maste beaktas att det
forekom ett stort utbud av i branschen anvinda maskiner pa grund av
ett stort antal nedliggningar av foretag i branschen under senare ar
bade i Sverige och utomlands. Det skulle ddrfor vara oméjligt att finna
kopare till maskinerna. Posten kunde skiligen upptagas till 5% av
brandforsikringsvardet. Slutligen méste hidnsyn tagas till avvecklings-
kostnader. M berdknade pa anforda grunder avvecklingsvirdet till 143.

M vidholl som sin férstahandsinstidllning att losenbeloppet skulle
grundas pé bolagets avkastningsvarde.

Vid sammantrdde infor skiljemdnnen uppgav M vidare att det fore-
lag en 6verenskommelse mellan de skandinaviska foretagen i branschen
att inte sélja sina maskiner i Skandinavien.

Gm godtog avdrag for brist i pensionsreserven. Vid sammantréadet upp-
lyste han emellertid att det kommit till hans kinnedom att ett dotter-
bolag till D hade en varulagerreserv om 14, vartill hdnsyn givetvis skulle
tagas. Denna dolda tillgdng tdckte mer &n vil bade bristen i pensions-
reserven och avvecklingskostnader. Enligt D:s vid sammantridet till-
géangliga arsredovisning hade D trdffat avtal med en konkurrent enligt
vilket konkurrenten mot ersittning upphdrde med sin verksamhet av
denna art.

Parterna bereddes darefter tillfdlle till enskilda Gverldggningar varvid
de enades om 180 som 16senbelopp.

Skiljemédnnen ingick i viss méan i saklig provning och bestimde av-
vecklingsvardet till 189. Losenbeloppet faststélldes till 180.

Fall 24.18

M:s yrkande 320

Gm:s yrkande 430
Skiljemannen 320
Tvisteforemalets storlek 1 000—99 999 kr

18 Fallet behandlas sdrskilt under avsnitt 5.2.13.
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Moderbolaget hade forvirvat aktier i dotterbolaget mot vederlag besta-
ende av aktier i tvd borsnoterade bolag. Den genomsnittliga borskursen
pa aktierna i D var under den tid erbjudandet stod 6ppet knappt 300.
Den genomsnittliga borskursen pa vederlaget uppgick till knappt 320
under samma tid. Trots att borskursen pa de aktier som utgjort veder-
lag hade sjunkit vésentligt, var moderbolaget berett att godkidnna ett
l16senbelopp motsvarande 320.

Parterna medgav att skiljeménnens virdering i forsta hand fick be-
riknas pé ett tinkt avvecklingsviarde per T,,.

Eget kapital. Parterna var ense om storleken harav. I detta belopp
inrdknades halften av dotterbolagets investeringsfond.

Skogar. Bada parter godtog en sdrskild utredning av en sakkunnig.
M forfaktade, med stod av Gimo-fallet,!® att avdrag skulle goras ocksa
for skogsbeskattning. Gm hade i och for sig intet att erinra mot berdk-
ningen av den latenta skatteskuldens storlek men havdade att den skulle
jamstédllas med latent utskiftningsskatteskuld, for vilken avdrag icke
borde ifrdgakomma.

Jordbruks-, industri- och bostadsfastigheter. Parterna var ense om
virdet av haremot svarande tillkommande post. Industri och bostads-
fastigheter virderades darvid till skillnaden mellan taxeringsvdrde och
bokfort vdrde utan sérskilt avdrag for eventuella skatteskulder.

Maskiner och inventarier. Gm hivdade, att denna post skulle atmins-
tone upptagas till bokforda virdet. M gjorde géllande att tillgdngarna
borde virderas “efter skatterittsligt tillaitna avskrivningar” med avdrag
for 50 % representerande latent skatteskuld. Enligt M:s uppfattning
skulle darfér upptagas en avgaende post.

Virdepapper. Betriffande tva av D:s dotterbolag var parterna eniga
om att upptaga dem till skillnaden mellan de bada bolagens eget kapital
och aktiernas bokforda viarde hos D. Avdrag borde goras for det bok-
forda virdet av aktierna i tvad koncernbolag som ansags vardelosa.

Varulager. Gm godtog ett avdrag fran anskaffningsvérdet fér inkurans
med 5 %. Avdrag for latent skatteskuld skulle goras med 50 % av skill-
naden mellan anskaffningsvirde efter inkuransavdrag och bokfort virde.
M gjorde gillande att utdver inkuransavdrag med 5 % skulle avdrag
goras for prisfallsrisk med 28 %. Latent skatteskuld skulle beaktas med
50 %.

Utskiftningsskatteskuld. Gm bestred att avdrag harfor skulle goras.
Han &beropade, att Riksskattenimnden medgivit M ratt att i samband

19 NJA 1957 s. 1.
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med fusionering av D dvertaga D:s utskiftningsskatteskuld. M yrkade att
avdrag skulle géras fér hela den latenta utskiftningsskatteskulden. Till
stod harfor beropades bl.a. Gimofallet.

“Rdntetilldgg”. Slutligen yrkade Gm att skiljendmnden skulle gora
visst “’rdntetilligg” med hdnsyn till den ladnga tid som skulle komma
att ha forflutit frdn varderingstidpunkten intill dess skiljedom skulle
komma att foreligga och losenbeloppet for aktierna kunde erldggas.
Detta yrkande bestreds av M.

Skiljemdnnen gjorde foljande bedomningar savitt géller sporsmal var-
om enighet icke radde:

Vid viarderingen av skogar skulle avdrag goras for latent skogsbe-
skattning.

Under beaktande bl.a. av de uppgifter som i den officiella arsredo-
visningen lamnats om taxeringsvirde resp. brandférsdkringsvirde fér
maskiner och inventarier fann skiljendmnden att védrdet icke borde
sittas lagre dn det bokforda. Nagon avgiende post borde icke utforas.

Vid véarderingen av varulager borde prisfallsrisk uppskattas till 10 %.

Vad betrdffar utskiftningsskatten fann skiljendmnden skiligt verk-
stdlla avdrag med en tredjedel.

Gm:s yrkande om ’rantetillagg” godkandes inte.

P4 angivna grunder bestimde skiljemédnnen ett substansvirde mot-
svarande 308. Med beaktande av de osdkerhetsfaktorer, som alltid fore-
ligger vid en vérdering av ifrdgavarande slag, fann skiljeménnen skiligt
faststdlla aktiernas verkliga virde till 320.

Fall 25.20

M:s yrkande 290

Gm:s yrkande 917
Ovriga yrkanden 787—560
Skiljemédnnen 520
Tvisteforemalets storlek > 1000 000 kr?

I frAga om vdrderingsmetod anférde parterna i huvudsak foljande. M
hévdade, under hédnvisning till borskursen pa aktierna i D innan detta
avfordes fran notering p4 fondbdrsen och under dberopande av en re-
visorsutredning, att aktievdrdet skulle beraknas med utgingspunkt fran

20 Fallet behandlas sarskilt under avsnitt 5.2.8.
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den uthalliga avkastning, som for framtiden borde kunna pardknas av
D:s rorelse under forutsdttning att den bedrevs i enlighet med tidigare
riktlinjer. Den av moderbolaget anlitade revisorn hade berdknat bade
substansvdrde och avkastningsviarde savil per T_; som per T,. Han fann
avkastningsvardet vara utslagsgivande och berdknade detta till 274 per
T,. Revisorn hade berdknat det normala Gverskottet fore skatt for pe-
rioden T_,—T,. Kapitaliseringsprocenten hade i princip antagits vara
20 %. Bland bolagets tillgdngar ingick ett betydande fastighetsinnehav
for vilket avkastningskravet 15 % bedomdes lampligt. Efter samman-
vigning av de tvad forrdntningssatserna bestdmde revisorn avkastnings-
kravet till 17,8 %.

M hinvisade till att det i 6ppna marknaden kopt ett icke obetydligt
antal aktier i dotterbolaget for 290 och hdjde sitt ursprungliga anbud
om 267 till 290.

Gm fann det visserligen principiellt riktigt att berikna ett avkast-
ningsviarde for dotterbolagets verkliga rorelse men i si fall maste ur
avkastningsvdrderingen utbrytas virdet av huvuddelen av bolagets fas-
tigheter och av dess borsnoterade aktier, for vilka ett marknadsvirde
borde berdknas. Dessa tillgangar skulle sdlunda virderas efter substans-
vardeprincipen. Darjaimte borde tillagg ske for visst Overskott i pen-
sionsstiftelsen. Vid berakning av avkastningsvdardet av den egentliga
rorelsen borde senare ars resultat tillmétas storre betydelse an tidigare ars.

En minoritetsaktiedgare ansag, att virderingen borde ske med utgangs-
punkt fran avkastningsprincipen men anvénde, under hdnvisning till
det i NJA 1962 s. 863 refererade gavoskattemalet, en annan metod dn
ovriga parter for berdkning av avkastningsvirdet.

Mot den av Gm anvidnda metoden inviande M principiellt, att sa gott
som samtliga D:s tillgdngar var nédvéandiga for bedrivandet av dess egent-
liga rérelse, varfér nagot substansviarde ut6ver avkastningsvardet ej kun-
de beaktas pa fastigheter och borsnoterade aktier. Inemot 60 % av fas-
tighetsbestandet arbetade i rorelsen och borsnoterade viardepapper var
en oundginglig likviditetsreserv. Av fastighet A kunde mdjligen en del
avvaras. Skulle varderingen av aktier ske efter de av Gm hivdade
principerna, vilket bestreds, maste skattekonsekvenserna beaktas.

I nagra pa varderingen inverkande fragor framholl parterna bla.
foljande:

M hade vid substansvirderingen berdknat virdet & dotterbolagets fas-
tighetsbesténd till 262 varav for fastighet A 92. Gode mannen hade fun-
nit detta virde utgdra 473, varav for fastighet A 250.

Den av Gm anlitade revisorn hade hénvisat till att den av M anlitade
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revisorn i sin utredning vid normalavkastningsberdkningen gjort avdrag
for alla intdkter av extraordindr natur. I konsekvens harmed borde till-
lagg ske med sammanlagt 5 for extraordindra kostnader avseende en
viss affar.

I minoritetens utredning gjordes ocksd en del omperiodiseringar samt
en separat lagervardering.

Skiljemdnnen ansag det riktigt att berdkna avkastningen sarskilt for
varje slag av rorelse, som D bedrev, namligen egentlig rorelse, fastighets-
forvaltning och védrdepappersforvaltning.

”I den méan i tillgdngsmassan ingd objekt, som icke kunna beddmas
oundgingligen erforderliga for en fortséttning av rorelsen i enlighet
med foreméalet for D:s verksamhet, bor sarskilt tillagg ske vid virde-
ringen med belopp svarande mot vad som kan pardknas bliva tillfort
vid forsdljning pa4 normala villkor av dylika tillgangar.”

Skiljeménnen fann inte minoritetens anmérkningar mot M:s berdkning
av D:s avkastning vara grundade. Skiljemédnnen gjorde alltsé inte till-
lagg for extraordindra kostnader eller omperiodiseringar enligt minori-
tetens pastaende.

Skiljemdnnen beréiknade avkastningen av den egentliga rorelsen for
de fyra senaste aren till 23, 36, 49 och 52. Med beaktande av den trend
resultaten utvisade men ocksd under hinsynstagande till utredning om
resultatet under tillaindalupen del av innevarande verksamhetar berik-
nade skiljemédnnen den normala, for framtiden paridkneliga avkastningen
till 46 fore skatt. Denna normalavkastning motsvarade nira genomsnit-
tet for de tre senaste verksamhetsaren. Hirvid hade ocksd beaktats
framtida utveckling pd hyresmarknaden dvensom viss lag intern hyres-
sdttning. Namnda avkastning borde kapitaliseras efter 20 % vilken fére-
slagits av moderbolaget och varemot minoriteten icke rest ndgon invind-
ning. Vardet 4 den egentliga rorelsen utgjorde salunda 229.

Vad angar rorelsegrenen fastighetsforvaltning ansag skiljeméannen det
nddvindigt att uppdela denna pa samtliga fastigheter utom fastighet A,
den del av fastighet A som erfordrades for den egentliga rorelsen samt
aterstoden av fastighet A.

Den forsta gruppen ansag skiljeménnen vara att hanfora till den
egentliga rorelsen men en vésentligt lagre kapitaliseringsprocent borde
tillimpas for denna rorelsegren dn for rorelsen i Gvrigt. Skiljeménnen
uppskattade normal avkastning efter avskrivning till 8 per ar. En kapi-
taliseringsfaktor av 15 (avkastningskrav 7 %) var motiverad. Hirvid
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hade beaktats, att vissa fastigheter var riskbetonade medan sarskilt fas-
tigheterna i en av landets storre stdder fick anses besitta visentliga mer-
varden. Virdet av rorelsegrenen bestamdes till 125.

Virdering av fastighet A befanns stilla sig sarskilt vansklig. D befann
sig i en strukturomvandling och skiljemédnnen antog att visentliga delar
av fastighet A inte skulle komma att behovas for verksamheten i fram-
tiden.

Avkastningen av den del av fastighet A, som erfordrades for den
egentliga rorelsen, uppgick till cirka 6 per ar exklusive avskrivningar
av de p& omradet uppforda, moderna byggnaderna. Denna intdkt grun-
dades pa en internt beriknad hyra och ansags 1&g med hénsyn till den
uppgivna produktionskostnaden. Med beaktande hdrav och av att om-
radet icke graverades av inteckningslan fann skiljeménnen ett avkast-
ningsvirde 4 denna del av fastighetsforvaltningen av 67 vara skiligt.
Aterstaende del av fastighet A ansdg skiljemdnnen ha ett varde mot-
svarande tomtvardet, vilket berdknades uppga till 83.

Dotterbolaget dgde borsnoterade eller darmed jamforbara vidrdepap-
per med ett varde T, av 18. Med hédnsyn tagen till koncernens utom-
ordentligt goda finansiella stdllning, varvid sédrskilt anmaérktes att fas-
tighetsbestandet inte graverades av inteckningsldn, kunde virdepappers-
innehavet inte beaktas sisom en for rorelsen nodvandig likviditetsreserv.
Skiljeménnen gjorde darfor ett tillagg av 17 varvid skatteeffekten av en
forsaljning av virdepapperen beaktats.

”Den omstindigheten, att skiljeménnen vid sin vdrdering av aktierna
i (D) gjort vissa tillagg till avkastningsvidrdet for rorelsefraimmande till-
gangsposter bor ej foranleda att den utskiftningsskatt, som méa aktua-
liseras vid en framtida upplosning av (D), vid varderingen beaktas sa-
som en minuspost.”

Med dessa utgangspunkter blev det sammanlagda vardet av aktierna
i dotterbolaget 229 + 125+ 67+ 83+ 17=521. Detta védrde avrundades till
520, vartill 16senbeloppet faststilldes.

Fall 26.

M:s yrkande 145

Gm:s yrkande 170
Skiljem&nnen 145
Tvisteforemalets storlek 1 000—99 999 kr
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Enligt M:s uppfattning maste man med hdnsyn till saval faktisk som
forvantad resultatutveckling basera vdrderingen pa en ténkt likvidation
eller avveckling av D:s rorelse. Likvidationsviardet per T_; berdknades
till 107. Med hénsyn till osdkerheten i verkstillda berdkningar forklara-
de sig emellertid M vidbliva det erbjudande, som framstilldes vid sam-
mankomsten for forhandling med aktiedgarna om inldsen, namligen 145.

Det antecknades sdsom ostridigt, att skiljenamnden #gde faststélla
virdet av aktierna i D utan hinsynstagande till dessas karaktdr av mi-
noritetsaktier. Vidare antecknades sdsom ostridigt, att skiljemédnnens
véardering av aktierna i D i princip fick berdknas med utgangspunkt
fran en tankt avveckling av D:s rorelse, endr nagot avkastningsviarde
pa grund av resultatutvecklingen inte kunde motiveras. Gm yrkade, att
virderingen matte baseras pi senast faststdllda balansrdkning i stallet
for den balansrdkning varpd M:s berikning hade grundats. M medgav
detta yrkande.

M inldmnade sedermera en ny inlaga, vari en berdkning av aktievir-
det per T, hade utforts, vilken utvisade ett aktievarde av 96.

P4 hemstédllan av Gm hade skiljemdnnen bemyndigats att utse négon
utomstaende sakkunnig att genomgd M:s berdkningar av avvecklings-
virdet. Skiljendmnden enades vid enskilda &verldggningar om vissa
principer for den sakkunniges granskning. Den sakkunnige hade enligt
skiljendimndens under hand limnade anvisningar virderat samtliga till-
géngar med undantag av anldggningarna”. Virdet av dessa hade fram-
kommit sdsom ett saldo med utgangspunkt fran det av M medgivna
inlosningspriset under antagande att halv utskiftningsskatt beriknades
sdsom avgdende post. Skogs- och jordbruksfastigheter hade virderats
p4 grundval av beridknade intdkter och kostnader, varvid arstillvixten
hade baserats pa av en konsult utférd skogstaxering. Nuvérdet av ars-
avkastningen av dessa fastigheter hade bestamts genom kapitalisering
efter 6 %.

Gm ansag inte motiv foreligga for avdrag for utsgiftningsskatt.

M framholl att skdl ndrmast foreldg for berdkning av full utskift-
ningsskatt men hade inte négot att erinra mot avdrag med hilften av
denna skatt under forutséttning att Ovriga véarderingar godtogs.

I sitt beslut forklarade skiljemdnnen:

”Vad betréaffar de principer, pa vilka viardering bér grundas, finner skilje-
namnden att avkastningsférmaga i forsta hand bor vara utslagsgivande
for aktievardet. D& pa grund av hittillsvarande och férvdantad resultatut-
veckling i forevarande fall avkastningsvidrdet uppenbarligen vésentligt
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understiger det varde som kan berdknas foreligga vid en avveckling av
bolaget, finner skiljenamnden dock i likhet med parterna att avveck-
lingsvirdet héar bor vara grundlaggande.”

Vid bedomandet av avvecklingsvirdet godtog skiljemannen den sakkun-
niges virdering av tillgdngar och skulder, vilket innebar sasom skilje-
ménnen uttryckligen framholl, att de funnit en diskontering efter 6 %
skilig i vad avsag skogs- och jordbruksfastigheter.

Betridffande virdet av anldggningarna”, som framkommit som ett
“saldo”, fann skiljeménnen att detta viarde vid en avveckling av rorelsen
maste betraktas sdsom icke ovasentligt overstigande det verkliga vérdet.
”D4 man darjamte enligt skiljendmndens uppfattning vid en tdnkt av-
veckling icke helt kan bortse fran den latenta utskiftningsskatteskulden”
fann skiljemdnnen véardet pa aktierna i D nagot understiga det av M
erbjudna 16senbeloppet. Med beaktande av de osdkerhetsfaktorer som
alltid foreldg vid varderingar av ifragavarande slag, fann sig skiljemén-
nen dock kunna faststdlla aktiernas verkliga védrde till av M erbjudet
belopp. Det antecknades att detta védrde val dverensstimde med fond-
bérsnoteringen 4 aktierna vid tiden for utgangen av M:s erbjudande till
D:s aktiedgare.

Fall 27.2

M:s yrkande 185

Gm:s yrkande 330
Skiljemédnnen 245
Tvisteféremalets storlek 1 000—99 999 kr

M upplyste att det under T_, erbjudit sig kopa aktierna i D for 275. D
dgde T_, en stor portf6lj borsnoterade aktier vars virde darefter kraftigt
sjunkit. Substansvidrdet per medio T, uppgick efter avdrag for latent
utskiftningsskatt till 187 och per ultimo T, till 180. Under tiden efter
utgangen av T_, hade aktieportféljen successivt forsalts. Losenbeloppet
borde anknytas till aktiernas vérde vid inlosentillféllet.

Gm hivdade att aktievdrdet borde bestammas per ultimo T_; per vil-
ken dag senaste balansrakning var upprittad.

M upprepade sitt erbjudande till aktiedgarna i D under T, att kopa

21 Fallet behandlas sarskilt under avsnitt 5.2.12.
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aktierna for 275. Trots nedgidngen av borsvirdet i D:s aktieportfdlj an-
sags varje aktie i D vard 275.

P4 angivna, i domen icke atergivna, grunder berdknade Gm virdet av
varje aktie till 333 om avdrag icke gjordes for latent utskiftningsskatt
och till 296 om avdrag gjordes med en tredjedel av utskiftningsskatte-
skulden.

M yrkade inte att nagot avdrag skulle goras for berdknad skatt &
realisationsvinster endr beskattningsbar realisationsvinst inte torde upp-
std, framst med hénsyn till viss uppkommen realisationsforlust.

Skiljemdnnen: Losenbeloppet bor bestimmas till aktiernas verkliga
vérde vid en tidpunkt som ligger s néara inlosningsdagen som mojligt.

Utskiftningsskatten utgdr principiellt en bolagets latenta skuld. Er-
laggandet av denna skatt aktualiseras emellertid normalt forst i sam-
band med en framtida likvidation eller nedsdttning av aktiekapitalet.
Tidpunkten hérfor kan icke forutsdgas. I foérevarande fall finner sig
skiljemannen bora rdkna med att det kan komma att dréja avsevird
tid innan skyldighet att erldgga utskiftningsskatt blir aktuell. Denna
skuld bor upptagas till ett berdknat nuvarde, och skiljemidnnen finner
skaligt att berdkna detta virde till halften av skattebeloppet.

Losenbeloppet bestdamdes till 245.

Fall 28.22

M:s yrkande 375

Gm:s yrkande 560 +rédnta
Skiljemannen 400
Tvisteforemalets storlek 1 000—99 999 kr

Parterna var ense om att, eftersom fradga var om virdering av aktier i
ett rorelsedrivande och vinstgivande bolag, vdrderingen borde avse be-
stimmande av ett avkastningsvdrde, berdknat pa grundval av vad bo-
lagets rorelse avkastat och kunde forvintas avkasta.

M beridknade nadgra avkastningsvirden med utgangspunkt frdn den
faktiska utdelning som D lamnat for aren T_;—T, D hade varit bors-
noterat. Genomsnittsutdelningen kapitaliserades efter den rantesats som
Riksskattenamnden angivit som effektiv forrdntning pd borsnoterade
aktier inom ifrdgavarande bransch. Avkastningsviardet pa dessa grunder

22 Fallet behandlas sarskilt under avsnitt 5.2.8, 10 och 13.
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blev 181. Om man i enlighet med Riksskattendmndens anvisningar oka-
de forrantningstalet med 2 %o-enheter for att beakta att aktien icke var
borsnoterad, blev avkastningsvardet 127. Utgick man fran utdelningen
endast ar T, blev avkastningsvardet 234 respektive 164. — M hade ocksa
gjort en avkastningsvirdeberdkning, baserad pa den vinstutdelning som
for aren T_;—T,, maximalt skulle ha kunnat utga till D:s aktiedgare.
D:s resultat enligt arsredovisningarna efter justering med hénsyn till r6-
relsefraimmande poster och kalkylmédssiga avskrivningar uppgick till
55, 69, 58, 44 resp. 79. Av dessa arsvinster maste enligt M:s uppfatt-
ning innehallas 10 9% av arsvinsten fore skatt till lager- och fordrings-
reserver m.m., samt 10 % av arsvinsten efter skatt for avsattning till be-
skattade fonder. Skatt beraknades schablonmassigt till 52 9. Utdelnings-
bar vinst utgjorde saledes 38,88 % (90 % X 48 % X 90 %) av justerad &rs-
vinst fére skatt. Genomsnittsvinsten for perioden T_;—T, uppgick till
22 och for perioden T_;—T,, till 24, Med de begrénsade reserveringar
som gjorts i berdkningarna skulle emellertid i bolaget icke bli kvar myc-
ket medel for att sdkerstdlla en tillfredsstdllande utveckling av bolagets
rorelse och en framtida vinst av samma storleksordning som hittills.
Darfor borde man vid kapitaliseringen rakna med en rdntefaktor av
minst 8 %, jamfort med 4,7 9% respektive 6,7 % i tidigare berékningar.
Avkastningsvardet blev d& 275 respektive 295, beroende av vilken jam-
forelseperiod man utgick fran. — For att taga skilig hansyn till bors-
kursen pa aktierna i D, s& linge de var borsnoterade, medgav M dock
ett 16senbelopp motsvarande 375.

Gode mannen anforde att de bokforingsmassiga avskrivningarna maste
anses fullt tillrickliga varfor anledning saknades att gora ytterligare
avdrag med hénsyn till kalkylméassiga avskrivningar. Den genomsnittliga
arsavkastningen fore skatt for T;—T,, fick anses ha uppgatt till 68.
Skal saknades att reducera detta belopp genom att gora avdrag for av-
sattning till reserver av skilda slag. Skatt borde berdknas till 50 % av
avkastningen. Hogre rintefaktor dn 6 % borde icke begagnas vid be-
rakningen av det kapitaliserade vardet. P& dessa forutsédttningar blev
avkastningsvérdet 560.

M genmilde att om man icke godtog kravet pa reserveringar maéste
man i stallet vid kapitalisering av arsavkastningen begagna en riante-
faktor av lagst 10 %.

Pa fragor av skiljeménnen uppgav M, att D:s resultat T,, icke paver-
kats av sdrskilda atgarder fran M:s sida utan var att anse som skapat
av D sjdlvt. For T,, hade budgeterats en koncernvinst fore skatt av 90
att jaimforas med 79 for T,,. P4 skiljemédnnens fragor uppgav M slut-
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ligen att utfallet under forsta kvartalet T,, uppgatt till 20 mot budgete-
rade 14.

Gode mannen framholl att D:s resultatutveckling uppvisade en klart
uppatgdende trend och att vid aktievarderingen hansyn hirtill maste
tagas genom att man vid kapitalisering av den beréknade &rsavkastningen
riknade med ldgre procentsats. M framholl att ngra sédkra slutsatser icke
kunde dragas av det gynnsamma utfallet under forsta kvartalet T,, endr
utfallet starkt varierade fér de skilda kvartalen. Slutligen uppgav M att
det kontantbelopp motsvarande 520, som M erbjod aktiedgarna i D sdsom
ett alternativ i samband med inlésen av minoritetsaktierna i D, helt ba-
serade sig pd davarande borskurs pa aktierna i M och avsig att gbra
erbjudandet likvirdigt med det samtidigt framférda erbjudandet om
likvid huvudsakligen i form av aktier i M.

Skiljemdnnen fann att 16senbeloppet for varje aktie borde bestimmas
pa grundval av en berékning av avkastningsvirdet,

”dvs. i princip nutidsvdardet av den avkastning som rorelsen kan berik-
nas ge for framtiden. Eftersom den framtida utvecklingen aldrig kan
med sdkerhet fOrutses, &r man vid berdkningen av avkastningsvirdet
hénvisad till att utgd fran vad som nu dr kint om resultatet av (D:s)
rorelse under senare ar och om utvecklingen under dessa ar.”

Vid berdaknande av resultatet av koncernens rorelse var det befogat att
rdakna med de kalkylméssiga avskrivningar som M uppgivit.
Vid avkastningsvirdeberdkningen borde man emellertid

"icke inskrdnka sig till att ligga enbart den arliga genomsittsavkastning-
en under femérsperioden (T_;—T,)) till grund for aktievarderingen. Hén-
syn maste rimligen ocksa tagas till koncernens goda resultat under (T,,)
och i viss man ocksa till vad som upplysts rérande budgeteringen for
(T,;). Med beaktande av samtliga foreliggande omstandigheter finner
skiljemannen den framtida avkastningen skéligen bora beridknas till (80)
fore skatt.”

Hinsyn till beskattningen borde enligt skiljemédnnen tagas genom valet
av kapitaliseringsfaktor.

D4 (M) medgivit att virdet pd de aktier, om vilkas inldsen dr fraga,
faststdlles utan hénsyn till deras egenskap av minoritetsaktier och da
dven den vinst, som icke utdelas utan kvarhalles inom foretaget, ytterst
kommer aktiedgarna till godo, anser skiljeménnen det ej erforderligt att
vid berdknande av avkastningsvidrdet taga hdnsyn till det i och for sig
obestridliga kravet pa avséttningar i konsolideringssyfte pd annat sitt
an att jamvil detta krav méaste beaktas vid bestimmandet av kapitalise-
ringsfaktorn.”
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Skiljem#nnen fann att kapitaliseringsfaktorn 5 borde komma till an-
vandning, motsvarande ett varaktigt avkastningskrav av 20 9% fére skatt.
I enlighet hdrmed berdknades verkliga virdet av varje aktie i D till 400.
Gode mannens yrkande om rédnta pa 16senbeloppet ogillades.

Fall 29.23

M:s yrkande 270

Gm:s yrkande 580

Ovriga yrkanden 740, 650
Skiljemédnnen 390
Tvisteforemalets storlek > 1000 000 kr.

Parterna var ense om att 16senbeloppet borde faststillas till ett avkast-
ningsvirde, grundat pa vad D:s rérelse avkastat och kunde fOrvintas
avkasta.

M berdknade D:s rorelseresultat fore bokslutsdispositioner och skatt
samt efter justering med hinsyn till rorelsefrimmande poster och med
hénsyn till kalkylméssiga avskrivningar och viss reduktion for minoritets-
andel. For perioden T_,—T,, rdknade M med foljande justerade arsre-
sultat: 57, 47, 30, 46, 72 resp. 83. Gm och en minoritetsaktiedgare
godkdnde M:s berdkningar. En minoritetsaktiedgare hivdade, att de
kalkylmassiga avskrivningarna innebar en klar overkonsolidering och att
de dirfor borde reduceras.

M redovisade vissa berdkningar av virdet pd aktierna i D om detta
berdknades pd grundval av den faktiska utdelning som aktiedgarna erhal-
lit f6r &ren T_,—T,,. Om didremot avkastningsvirdet skulle berdknas pé
grundval av den vinstutdelning som maximalt kunnat utgd till aktie-
dgarna i D méste man rikna med att av varje ars vinst maste innehallas
dels 10 % av vinsten fore skatt for avsattning till obeskattade lager- och
fordringsreserver m.m., dels 10 % av vinsten efter skatt for avsittning
till beskattade fonder, varfor endast ddrutover befintlig vinst var att
bedéma som utdelningsbar.2*

En minoritetsaktiedgare godtog M:s sist angivna stdndpunkt. En annan
minoritetsaktiedgare hdvdade, att avdrag for fonderingar icke borde go-
ras, enidr erforderlig konsolidering redan skett bl.a. genom de kalkyl-

23 Fallet behandlas sarskilt under avsnitt 5.2.8 och 10.
24 Jfr fall 28 s.254 ff.
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missiga avskrivningarna. Gm gjorde gillande, att det vid den virdering
varom var fraga var tillrdckligt att rakna med en avsittning till beskat-
tade reserver av 10 % av vinsten efter skatt, varfér man icke borde riakna
med négon dold konsolidering genom avsittning av viss del av vinsten
fore skatt.

M och Gm utgick vid sina beriéikningar frén en schablonmissigt berék-
nad skatt av 52 %. Tva minoritetsaktieigare gjorde gillande att skatt
skulle beriknas efter 50 %.

M hédvdade att man vid berdkningen av D:s avkastningsvirde borde
utgd frdn medeltalet av de justerade arsresultaten for T_,—T,, och rikna
med en forrintning efter 10 % och i varje fall icke under 8 %. M fram-
holl att D:s resultat starkt varierade med svéngningar i konjunkturen och
det rddde stark konkurrens inom bolagets verksamhetsomriden, vilket
stdllde betydande krav pa produktutveckling och marknadsforing, varfor
man inte kunde diskontera nagra forvéntningar om en markant och be-
stdende forbittring av D:s resultat i framtiden.

Gm hianvisade bl.a. till att betydande fusionsvinster skulle vara att
vinta till f6ljd av samgdendet mellan D och M. Det skulle dirfor inte
vara rimligt att vid vdrderingen ta hinsyn till mer &n de tre senaste aren,
T_,—T,, och att goda skil talade for att endast de tvd senare aren,
Ty—T,,, borde beaktas. Med begagnade av tre olika medeltalsberik-
ningar, med enkelt eller vigda medeltal, och dérefter anpassade rinte-
satser, lagst 5% och hégst 6 %, berdknade gode mannen det kapitalise-
rade vérdet till belopp i runt tal motsvarande hans yrkande, dvs. 290.

En minoritetsdgare framholl att tillverkningstiden fér D:s produkter var
kort i forhallande till bokforingsaret, varfor det saknades anledning att
vid beréiknande av avkastningsvdrdet fdsta avseende vid resultatet for
fler an ndrmast foregdende ar. Vid kapitaliseringen borde man enligt
denne minoritetsagare rikna med en forréntning av 5 %. En annan mi-
noritetsaktiedgare gjorde ocksa gillande att huvudvikten borde ldggas vid
senaste bokslut och att det kapitaliserade vérdet av den utdelningsbara
vinsten detta ar borde faststillas med begagnande av vinstmultiplika-
torn 15.

M genmilde bl.a. att man genom att ldgga enbart det senaste arets
mycket goda resultat till grund for berdkning av den utdelningsbara
vinsten helt orealistiskt bortsdg fran arsresultatens starka beroende av
konjunkturerna. Vinsten T,, kunde berdknas bli ldgre och vinsten T,; dn
ldgre. "Med hénsyn till (D:s) beroende av konjunkturerna, det osdkra
internationella ldget, framst pa valutaomradet, och de mycket stora ut-
vecklingskostnader med vilka bolaget méste rikna, bl.a. pad miljovards-
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omradet” hidvdade M att ett enkelt medeltal av vinsterna under aren
T_—T,, borde liggas till grund fér bedomningen av de framtida vins-
terna.

P4 friga av skiljenaimndens ordforande forklarade M att man inte
hade négot att invinda mot att aktiernas avkastningsvidrde berdknades
direkt pd grundval av de justerade arsresultaten under aren T_,—T,,
utan sirskild berdkning av hur stor del av vinsten som maximalt hade
kunnat utdelas till aktiedgarna. M framhéll emellertid att man, om denna
metodik begagnades, maste rikna med s mycket hdgre rintesats vid
kapitaliseringen, att avkastningsvidrdet blev detsamma som med den av
M anvinda berdkningsmetoden.

Skiljeminnen konstaterade inledningsvis att aktievirdet skulle bestdm-
mas pa grundval av en berdkning av avkastningsvardet,

’dvs. i princip nutidsvirdet av den avkastning som rorelsen kan beridknas
ge for framtiden. I drendet har icke ens pastatts att i (D) ingar rorelse-
fraimmande tillgdngar av sadan betydelse, att de skulle bora utbrytas ur
avkastningsvardeberdakningen och vérderas efter andra grunder.”

Skiljeminnen fann det befogat att rdkna med de kalkylmissiga avskriv-
ningar som M uppgivit och godtog dérfor de av M angivna justerade
resultaten som accepterats av G.

”Vilka antaganden dessa siffror berittigar till, niar det giller att bedoma
den sannolika framtida utvecklingen, dr en vansklig frdga, och utrymme
finns for olika meningar ddrom. Sidrskilda skal foreligger icke for ett
antagande att den framtida avkastningen skall motsvara genomsnittsav-
kastningen under just de sex &r som ovan angivits. Storre vikt maste enligt
skiljemannens mening tillmatas det forhallandet, att vinstutvecklingen
efter det mindre gynnsamma &ret (T_,) till och med ar (T,,) priglats av
en starkt uppatgiende trend, ett foérhéllande som icke rimligtvis kan
antagas ha berott enbart pd gynnsamma konjunkturer utan ocksd mdste
ses som en foljd av skicklig foretagsledning. Om konjunkturen nu varit
oforiandrad, skulle det enligt skiljem#nnens uppfattning icke ha varit
orealistiskt att vid den aktievdrdering varom nu dr fraga rikna med &n
hogre avkastning dn den som uppnatts under ar (T,;).”

Da man inte kunde bortse fran konjunkturerna och fran att vinstutveck-
lingen temporirt kunde bli mindre gynnsam #@n under de senaste &ren
ansag skiljeminnen att D pa lingre sikt kunde forvéntas ge resultat som
icke understeg genomsnittet av de tva senaste arens faktiskt uppnadda
resultat. Arsavkastningen borde darfor skiligen berdknas till 78 fore
skatt.
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D& (M) medgivit att virdet pa de aktier, om vilkas inldsen #r fraga,
faststiilles utan hansyn till deras egenskap av minoritetsaktier och da
dven den vinst, som icke utdelas utan kvarhdlles inom foretaget, ytterst
kommer aktiedgarna till godo, anser skiljeménnen ej erforderligt att vid
beriknande av avkastningsvidrdet taga hinsyn till det i och for sig obe-
stridiga kravet pa avsittningar i konsolideringssyfte pa annat sitt &n att
detta krav méste beaktas vid bestimmande av den vinstmultiplikator som
bor begagnas vid vinstens kapitalisering. Vid bestimmande av vinstmulti-
plikatorn méaste hénsyn ocksé tagas till beskattningen.”

Skiljeménnen ansag att hogre vinstmultiplikator &n 5 och ldgre @n 4 icke
rimligen kunde ifrigakomma. De fann 6vervagande skal tala for att mul-
tiplikatorn 5 begagnades, motsvarande ett varaktigt avkastningskrav av
20 %. Detta forde till ett avkastningsvdarde som avrundat motsvarade 390.

Fall 30.%

M:s yrkande 200

Gm:s yrkande 438+ rinta

Ovriga yrkanden 505, 425, 420+rénta
Skiljeméannen 275
Tvisteforemalets storlek > 1 000 000 kr?

M medgav att vdrdet pa aktierna i D faststélldes utan hinsyn till deras
egenskap av minoritetsaktier. Mellan parterna blev, med vissa reserva-
tioner, ostridigt, att l6senbeloppet i princip borde faststillas till ett av-
kastningsvirde motsvarande det pd varje aktie belopande kapitalvirdet
av den drliga avkastning som D:s rorelse limnat och framdeles kunde
forviantas limna, varvid man borde utgd fran avkastningen fore avsitt-
ningar i konsolideringssyfte och fore skatt.

M aberopade utredning om vad D:s rorelse avkastat under perioden
T.s—T,;. Till redovisade nettovinster skulle liggas bokforda allminna
skatter, avsdttningar till reserver, nedskrivningar och avskrivningar men
ddrifran avgd kalkylmissiga avskrivningar och rorelsefrimmande poster.

Minoritetsaktiedgare A invidnde: M har gjort kalkylmissiga avskriv-
ningar pa egna fastigheter med 10 9% p4a vissa byggnadsinventarier, 5 %
pé andra byggnadsinventarier och 2 % pa taxerade byggnadsviarden. Da
D:s forsdljningar av fastigheter under ifrdgavarande ar genomgéende lett
till realisationsvinster utdver atervunna vardeminskningsavdrag, saknas

25 Fallet behandlas sirskilt under avsnitt 5.2.8 och 13.
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anledning att vid virdering av aktierna i D belasta resultatet med avskriv-
ningar pa fastigheterna. Den enda justering av vinstresultaten som i detta
hinseende bor gbras &r att atervunna virdeminskningsavdrag icke skall
upptagas pa intdktssidan. — M har vidare gjort kalkylmissiga avskriv-
ningar pa hyresratter med 10 % samt pa om- och tillbyggnader pa frim-
mande fastigheter med ursprungligen 159% per ar, vilken sistnimnda
procentsats M dock under skiljetvisten nedsatt till 10 % per &r. D de
hyreskontrakt som D slutit genomsnittligt icke torde ha lett till kortare
hyrestid @n 20 ar, bor enligt A:s mening ifrdgavarande avskrivningar icke
goras med mer &n hogst 5 % per ar. — Under en f6ljd av ar har D drivit
viss rorelse vid sidan av sin huvudverksamhet, vilken sidororelse numera
dr avvecklad. M har eliminerat vinster och forluster i sidordrelsen sdsom
rorelsefrimmande. A menar, att grund hérfor saknas. — M har likaledes
bedomt realisationsvinster & borsnoterade aktier sdsom rorelsefrimmande
och eliminerat dem ur resultatberikningen. D4 D under en f6ljd av 4r i
syfte att gora likvida medel vérdebestdindiga placerat s&dana medel i
borsnoterade aktier, samt virdestegring pa dessa ir att likstilla med for-
rintning pé investerat kapital, bér dessa poster icke beaktas som rorelse-
frimmande och s3lunda icke elimineras ur resultatberdkningen. — Ytter-
ligare har D vid sina beridkningar belastat &rsresultaten fr.o.m. T_, med
viss del av nettoforlust som uppkommit i ett deldgt utlindskt dotterbolag.
Dessa forluster utgdr emellertid organisations- och startkostnader. Anled-
ning saknas att belasta D:s resultat under ifrdgavarande &r med négon
del av de uppkomna forlusterna. — Vid berdkningen av rorelseresultaten
har M i samband med vissa etableringar av nya driftstédllen belastat ars-
resultaten med samtliga startkostnader. Kostnaderna for anskaffning av
forbrukningsmaterial och dvriga startkostnader bor enligt A férdelas pa
5 ar genom avskrivning med 20 %.

Minoritetsaktiedgare B godtog att man borde rikna med kalkylmissiga
avskrivningar pa D:s fastigheter men gjorde gillande att, om avskrivning
pé byggnadsinventarier gjordes med 10 % resp. 5 %, anledning saknades
att i 6vrigt rdkna med hogre avskrivning dn 19% pa de taxerade bygg-
nadsvirdena. I frdga om kalkylmissiga avskrivningar pa hyresritter,
realisationsvinster vid forsiljning av borsnoterade aktier samt andelar i
forluster i utlindskt dotterbolag accepterade B A:s standpunkt. I 6vrigt
godtog B M:s standpunkt.

Aktiesigarna C och D anslét sig i vissa avseenden till A och i andra
avseenden till B.

Gode mannen anslot sig i fraga om startkostnader for nya enheter till
A och bitrddde i 6vrigt B:s standpunkt.
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De olika parterna — och sedermera skiljeménnen — riéknade med
foljande justerade &rsresultat:

M A B C,D Gm Skiljeménnen
T 52 62 57 58 60 55
T4 38 46 41 42 43 39
T3 40 49 42 44 44 41
T, 44 54 47 49 49 45
T, 54 64 58 59 60 56
T, 36 — 40 — 40 38
T, 16 — — — — 18

M genmilde att realisationsvinster som uppkommit vid fastighetsfor-
siljningar snarast torde bero pa att marken stigit i virde. Markvirdesteg-
ring utgjorde inte nigot skil att underlita foretagsekonomiskt motive-
rade byggnadsavskrivningar.

A framhdll, att pastdendet om att realisationsvinsterna visentligen be-
rott pd markvirdestegring utgjorde ett obekriftat antagande, som dess-
utom saknade betydelse fér bedSmning av frigan huruvida resultatet
skulle belastas med avskrivningar. En fastighet maste betraktas som en
helhet, varfor det dr likgiltigt, om &tervinning av virdeminskningsavdrag
sker till foljd av vdrdekning pa byggnader eller pd den mark varpa de
ir uppforda. B anférde, att A principiellt hade rétt i sin uppfattning att
man icke bor rikna med avskrivningar pa fastigheter. Den omstindig-
heten att B det oaktat godtagit vissa avskrivningar, ehuru med ligre
belopp dn varmed M kalkylerat, far ses mot bakgrund av B:s stéllnings-
tagande i andra fragor.

M anforde ifrdga om de kalkylmissiga avskrivningarna pa hyresritter
samt om- och tillbyggnader pd frimmande fastigheter, att den genom-
snittliga kontraktstiden uppgick till 13 4r 10 manader. Om- och tillbygg-
nader skedde icke enbart vid kontraktstidens borjan utan dven senare.
En arlig avskrivning av 10 % &r rimlig. A genmilde, att det avgorande
icke var kontraktstidens lingd, ty hyreskontrakten forlingdes regelmis-
sigt. I genomsnitt hade de hyreskontrakt D slutit icke lett till kortare
hyrestid &n 20 ar. Ditintills hade de ursprungliga lokalerna i genomsnitt
disponerats i 30 &r. En arlig avskrivning med 5 9% #r darfér mer &n till-
ricklig.

I friga om den avvecklade sidororelsen och vinster vid forsdljning av
borsnoterade aktier, anférde M, att ingendera kunde forviantas limna
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nigra nimnvirda bidrag till D:s framtida vinst. Det ar darfor riktigt att
eliminera dessa poster ur de gingna arens resultat.

A genmilde, att M icke forebragt ndgon omsténdighet varfor sidord-
relsen skulle elimineras ur resultatberdkningen. Det &r vidare alimént
accepterat att aktieavkastning Over en period skall berdknas genom att
man till direktavkastningen ldgger kursvinster. D:s innehav av bérsnote-
rade aktier har haft karaktdren av realvirdesidkring av medel avsedda for
rorelsens utbyggnad. Alternativa placeringsobjekt hade ldmnat hogre
direktavkastning.

I frdga om forluster i utlandsbolag anforde M, att begynnelsefrlus-
terna blivit mycket storre dn man pa forhand berdknat. Man maéste be-
doma mdjligheterna att véinda resultatet till vinst “mycket forsiktigt, fér
att icke séiga pessimistiskt”. Det dr darfor riktigt att ta med en del av
dessa begynnelseforluster.

A genmilde, att D:s styrelse icke i ndgon &rsredovisning nedskrivit
véirdet p&d D:s aktieinnehav i ifrdgavarande bolag. For riksbanken hade
D forklarat, att engagemangen pa sikt skulle leda till vinster. D4 hir icke
dr friga om substansvirdering och da forlusterna 4r av Kkortsiktig natur,
vore det orimligt att belasta D med andelar i de bokforda forlusterna. I
M:s forvaltningsberitteles for T,, uttalade styrelsen, att forsédljningen i
ifrdgavarande bolag utvecklats vil, att de redovisningsmassiga forlusterna
under uppbyggnadstiden visserligen varit betydande men att engage-
mangen pa lingre sikt bedomdes bli fullvardiga.

Gentemot vad A, C, D och Gm anfért i friga om startkostnader for
nya enheter bestred M, att nigon aktivering skulle ske. Enligt M:s me-
ning kunde det ifragasdttas om en sidan aktivering skulle dverensstimma
med allménna bokféringsgrunder och god kdpmannased.

M gjorde gillande, att losenbeloppet borde faststallas till det vérde
som aktien kunde anses ha vid tidpunkten for skiljedomens meddelande.
Ett bolags avkastningsvirde torde kunna anges som nuvirdet av den
forvintade framtida avkastningen. F6r att bedéma framtiden behéver
man soka ledning i fakta frdn gingen tid, och detta faktaunderlag bor
vara si aktuellt som mdojligt. Darfor bor dven verksamhetséret T,, beak-
tas i full utstrackning.

A hdvdade, att viirdering borde ske med utgangspunkt fran de for-
héllanden som var kidnda, d4 M erbjod aktiedgarna i D att Sverldta sina
aktier till M. Man bér bortse fran arsresultaten T, och T,; men i stallet
medrikna resultatet under verksamhetséret T . De tva senaste verksam-
hetsdren, som M &beropat, bor uteslutas dels pa grund av att M pé av A
nidrmare angivet sitt negativt péverkat D:s resultat och hdmmat D:s
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expansion, dels pd grund av att dessa tva verksamhetsdr icke dr represen-
tativa, dd branschen bl.a. av konjunkturskil fatt en krisartad utveckling.
Aven M riknar numera f6r D:s del med en 6kad marknadsandel, kraftig
omsittningsokning och betydande resultatforbattring.

M tillbakavisade A:s pastdenden om att M paverkat D:s resultat i nega-
tiv riktning och hammat D:s expansion. M androg ocksa att ett budgete-
rat resultat efter avskrivningar men fore dispositioner och skatter for T,,
nedjusterats fran 35 till 24 sedan resultatutfallet for forsta kvartalet blivit
kdnt. Man kan di konstatera, att D under tre ar i {6ljd, tillika de mest
aktuella dren, kommer att ha ett ligre resultat dn under nagot av de ar,
som M:s motparter vill ldgga till grund for avkastningsvirderingen. T
ligger for langt tillbaka i tiden f6r att vara ett representativt uttryck for
D:s I6nsamhet. A invinde, att nedrdkningen av D:s budgeterade resultat
for T,, icke var befogad. Forsta kvartalet hade gett ett Gverskott av 26.
Med hansyn till den genomsnittliga resultatutvecklingen T_s—T_, borde
arsresultatet dd bli 43. M:s VD hade ocksa vid en presskonferens under
T,, uttalat positiva synpunkter pd koncernens utveckling for dd inne-
varande verksamhetsar.

Samtliga parter pa minoritetssidan hivdade att man vid beriknande av
kapitalvirdet skulle skilja mellan & ena sidan fastighetsrorelse, 4 andra
sidan Ovriga rorelser. Pa fastighetsrorelsen kunde man icke stélla tillnér-
melsevis samma krav som pa ovrig rorelse.

A har berdknat resultatet av fastighetsrorelsen med begagnande av tva
alternativa grunder for beriknande av rantekostnaderna. P& fastighets-
rorelsen bor icke stidllas hdgre forrdntningskrav dn 6 %, motsvarande en
vinstmultiplikator av 16,67, och p& 6vrig rorelse ett forréntningskrav av
hogst 15 %, motsvarande en vinstmultiplikator av 6,67. I friga om fastig-
hetsrorelsen har A sirskilt framhallit, att en icke obetydlig del av fastig-
hetsbestandet, avsett fér framtida expansion, knappast limnade négon
forrantning alls. Fr.o.m. T,; skulle fastighetsbestindet bli dnnu mera
virdefullt pd grund av méjligheterna att visentligt hdja hyrorna.

For fastighetsrorelsen borde enligt B tillimpas f&rrantningskravet
6,67 % motsvarande vinstmultiplikatorn 15, och for Svrig rorelse 20 %
motsvarande vinstmultiplikatorn 5. C, D och Gm har delat upp rorelsen
pd samma sitt som B och tillimpat samma vinstmultiplikatorer men pa
grund av vissa andra olikheter kommit till nigot olika resuitat.

B, C, D och Gm har dessutom gjort gillande att till de framréknade
avkastningsviardena bor liggas ett icke ovisentligt belopp, motsvarande
substansvirdet av fastigheter som ldmnar ingen eller helt obetydlig av-
kastning. B berdknade detta tilldgg till 50 och C, D, och Gm till 48.
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M bestred det befogade i att gora ndgon uppdelning av D:s rorelse-
resultat. D:s fastigheter representerar icke ndgon sirskild rorelsegren.
De utgor en integrerad del i D:s totala rorelse. En uppdelning av resulta-
tet moter ddrjimte stora praktiska svarigheter, ty nagra vattentita skott
existerar icke mellan fastighets- och 6vrig rorelse. M kan i och for sig
acceptera, att man i vissa fall vid virdering av ett foretag med stora
realtillgdngar anvénder en négot ldgre kapitaliseringsrinta dn vid virde-
ring av motsvarande fOretag utan nimnvirda realtillgingar. Vid virde-
ring av aktierna i D &r det emellertid riktigare att se D:s resultat som den
enhet det i verkligheten utgdr och att vid den samlade bedomningen av
kapitaliseringsprocenten ta héansyn till branschens framtidsutsikter liksom
till forefintligheten av realtillgdngar hos D. Vid en siddan samlad bedom-
ning boér man enligt M:s mening icke underskrida en kapitaliseringsrénta
av 20 % for D:s hela resulitat.

A gjorde gillande, att om man icke gjorde en uppdelning mellan fastig-
hets- och 6vrig rorelse, borde férrintningskravet totalt icke stéllas hogre
4n till 12 9%, motsvarande en vinstmultiplikator av 8,33.

B, C, D och Gm héavdade att man under enahanda forutsittning borde
kapitalisera tva tredjedelar av avkastningen efter en rantesats av 20 %
och en tredjedel av avkastningen efter en réntesats av 6,67 %, motsva-
rande vinstmultiplikatorerna 5 resp. 15.

M bestred slutligen att nagra av D:s fastigheter skulle utbrytas ur
avkastningsvirderingen. Ifrdgavarande fastigheter utgjorde icke rorelse-
frimmande tillgangar. En viss omplacering inom dessa fastigheter skedde
kontinuerligt, men ett visst lager av fastigheter med 1&g avkastning ingick
som en naturlig del av D:s rérelse och utgjorde en nodviindig rorelsetill-
gang for att sikerstilla rorelsens fortsatta utbyggnad.

Skiljeminnen utgick fran M:s berédkning av justerade resultat f6r D och
gjorde foljande bedémanden av de anmirkningar som M:s motparter
framstallt.

Vad angér kalkylmissiga avskrivningar pa egna fastigheter fann skilje-
minnen den omstidndigheten att D:s fastigheter stigit i vérde och att
realisationsvinster uppkommit icke bora foranleda att man vid virde-
ringen underlater att belasta &rsresultaten med avskrivningar. Med be-
aktande bl.a. av riksskattendmndens anvisningar om normalprocentsatser
for avskrivning pa rérelsebyggnader, fann skiljeménnen att ndgon befogad
anmirkning icke kunde riktas mot M:s berdkningssitt.

I friga om kalkylmissiga avskrivningar pa hyresratter bdr M:s berik-
ning icke frangas.

Betriffande kalkylmissiga avskrivningar pd om- och tillbyggnader pa
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frimmande fastigheter dr det avgbrande icke i och f6r sig hur lang tid
som D kan ber#knas fa nyttja forhyrd lokal utan hur lang tid lokalen kan
nyttjas, innan om- eller tillbyggnad blir erforderlig. Ur foretagsekono-
misk synpunkt dr det befogat att rdkna med en avskrivningstid av 10 &r.
M:s berdkning skall darfor ej frangas.

Vad angér den numera avvecklade sidororelsen anser skiljeménnen det
osannolikt, att D framdeles kommer att driva dylik rorelse. Men man kan
icke bortse frdn att de medel som investerats i denna sidordrelse skulle,
om sidan investering icke hade skett, ha kunnat utnyttjas i D:s &vriga
rorelse och dirmed haft inverkan pé rorelseresultatet. PA grund dirav
fann skiljeménnen anledning saknas att eliminera sidororelsens resultat.

Realisationsvinster & borsnoterade aktier bor betraktas som en del av
avkastningen och kan icke anses ha varit rérelsefrimmande.

Fragan i vad man de i de utldndska dotterbolagen uppkomna startfor-
lusterna bor influera p& beridkningen av D:s rorelseresultat fann skilje-
ménnen tveksam. Skil saknades icke fér ndgondera stdndpunkten. Om
motsvarande forluster skulle ha uppkommit i Sverige skulle dessa forlus-
ter ha paverkat D:s rorelseresultat negativt. A andra sidan kan utlands-
etableringarna séigas ha nagot annorlunda karaktir #n en nyetablering i
Sverige, varfor det icke skulle vara rimligt att nuvarande minoritetsaktie-
dgare i D skulle drabbas av nigon del av de uppkomna forlusterna, nér
de icke kommer att f& nigon del i den vinst som pé sikt kan uppkomma.
Vid frigans beddmning kan man icke bortse frin att &ven M ansett att
50 % av den pd D beldopande forlusten kunnat aktiveras. Fragan giller
darfér ndrmast en skilighetsbedomning av hur mycket av forlusterna
som ir reella. Ej heller kan man bortse fran att i senaste férvaltningsbe-
rittelse for M uttalats att forsaljningen i dotterbolagen utvecklats vil och
att engagemangen bedoms bli fullvdrdiga pa langre sikt. ”Med hinsyn till
att minoritetsaktiedgarna befinner sig i en tvingssituation bér den tvekan
som i forevarande avseende foreligger komma dem tillgodo” varfor
skiljemdnnen fann det rimligt att bortse fran forlusterna i de utlindska
dotterbolagen.

Skiljemédnnen fann slutligen icke tillrickliga skil foreligga att géra
av minoritetsaktiedgarna yrkade tilldgg till arsresultaten for startkostna-
der i samband med nyetableringar.

Skiljemdnnen fann det naturligt och rimligt att beakta &rsresultaten
under en sammanhéngande tidsperiod av fem ar. Vad angar T, och T,
fann skiljeménnen icke anledning till antagande att M paverkat D:s resul-
tat i negativ riktning eller himmat D:s expansion. Frn den synpunkten
foreldg alltsd inte hinder mot att beakta dven dessa &r. Savitt angar T,,
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borde man bortse frén detta da resultatet paverkats av ldgkonjunktur och
extraordindra forhallanden. Till grund for berdkningarna skall dérfor
liggas justerade arsresultat for T_,—T, Medeltalet av de justerade &rs-
resultaten utgor 44 fére skatt.

Det ir givetvis icke mojligt att med sdkerhet bedéma huruvida en
genomsnittlig drsavkastning av denna storleksordning kan pardknas for
framtiden. Efter 6vervagande av vad som framforts om branschens fram-
tid utgick skiljemédnnen frén en antagen genomsnittlig &rsavkastning av i
runt tal 44 fore skatt.

Skiljemédnnen fann i och for sig obestridligt riktigt att hdnsyn borde
tagas vid forréntningskravets bestimmande till D:s mycket betydande
fastighetsinnehav. D drev emellertid endast i forhallandevis ringa ut-
strackning fastighetsrorelse i annan mening #n att fastigheter anskaffats
for omedelbar eller framtida anvéndning i den egentliga rorelsen, 14t vara
att D ocksd tillforts och kommer att tillféras vissa hyresintdkter frin
andra. En mer eller mindre vittgdende hyreshdjning kommer visserligen
att tillfra D okade externa hyresintidkter, men den vésentliga — och i
for sig betydande — fordel som D har av det stora fastighetsinnehavet,
méste anses ligga diri att D i s avsevard man undgar kostnadsokning till
f6ljd av hyreshojningar. Vid nu angivna férhallanden fann skiljeménnen
att ndgon uppdelning av Aarsresultatet pd fastighetsrorelse och dvrig ro-
relse icke skulle ske. Hénsyn till fastighetsinnehav fick i stillet tagas vid
valet av rintesats och ddaremot svarande vinstmultiplikator.

D32 samtliga fastigheter maste antagas vara forvirvade for rorelsens
behov samt dessa tillgAngar forty icke till ndgon del 4r att anse som
rorelsefrimmande, fann skiljemidnnen icke anledning att utbryta vissa
fastigheter ur avkastningsvirderingen och asdtta dem sérskilt vérde.

Ett avkastningskrav pd 20 % skulle enligt skiljeminnen icke vara
omotiverat om man skulle bortse frin det stora fastighetsinnehavet. Dé
denna férdel dr betydande, fann skiljemdnnen det forsvarligt och skéligt
att rdkna med ett krav av 16 9% motsvarande en vinstmultiplikator av
6,25.

Laga grund saknas for av minoritetsaktiedgarna yrkat rantetilligg. Men
da viss tid maste antagas forflyta frin det minoritetsaktiedgarna i D sista
gangen féar lyfta utdelning pa sina aktier och till dess dessa inldses, fann
skiljeminnen det skiligt att avrunda det framriknade avkastningsvirdet

frén 272,5 till 275.
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Fall 31.2¢

M:s yrkande 100
Gm:s yrkande 175
Skiljemadnnen 100

Tvisteforemalets storlek > 1 000 000 kr.

Moderbolaget gjorde gillande, att inlosningspriset skulle principiellt mot-
svara det hogsta av D:s avkastnings- eller avvecklingsvirde, varvid av-
kastningsvirdet skulle motsvara den framtida avkastningens nutidsvirde.
Da en framtidsbedémning 4r vansklig fir en bedomning grundas pa de
faktiska nettoresultaten under aren T_—T, varvid man bortser frdn D:s
startdr T_;,. Virderingen bor hénfora sig till To. Med stéd av en ingdende
revisorsutredning hidvdade M att avkastningsvirdet T, fick anses mot-
svara ungefdr 50 och att avvecklingsvirdet var an ldgre. M hade dock
ansett sig bora erbjuda 100 med hansyn till att M sedan en del &r till-
baka forvirvat ett stort antal B-aktier till detta pris.

Gode mannen vitsordade, att avkastningsvirdet borde ldggas till grund
for virderingen och att den av M aberopade revisorsutredningen utforts
med noggrannhet och sakkunskap. Erinringar kan dock framstillas mot
den bl.a. for att ndgon bedomning av den framtida vinstutvecklingen inte
skett. Denna utveckling kan inte bedomas med sékerhet men tecken tyder
pa att bedomningen i branschen &r positiv. Beldgg hirfor dr de betydande
utbyggnader som olika branschféretag, inkl. M, beslutat eller planerat.
Man bor dédrfor rimligen rikna med en fortsatt positiv resultatutveckling.
— Vidare bor anmérkas att M ar T_, forvirvat ett stort antal B-aktier for
cirka 120. D4 resultatutvecklingen under T_, och T, varit gynnsammare
an tidigare borde M i nuldget ha erbjudit ett hogre pris. — Vid virde-
ringen bor de senaste arens resultat tillmitas stérre betydelse. Aven tren-
den &r viktig. — Virderingen bér inte ske vid T, som M gjort gillande,
utan sd nira tidpunkten for skiljedom som mojligt. — M:s uppfattning
om avskrivningar kan inte godtagas. — Nddvindig forrintning av eget
kapital har beriknats till 28 % fore skatt. En rimligare diskonteringsfak-
tor torde vara 20 %. — Avkastningarna for T_, och T, och trenden pekar
pd en framtida arlig avkastning pd 30—40. Med diskonteringsfaktorn
20 % blir aktievardet 150—200.

M genmilde, att de planerade utbyggnaderna inom branschen inte
skulle tas till intikt fér en positiv framtidssyn utan utgjorde en ovillkorlig
forutsittning for att foretagen skulle leva vidare. Utbyggnaderna hade

26 Fallet behandlas sirskilt under avsnitt 5.2.12.
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alltsd nidrmast en defensiv karaktir. Det var inte riktigt att M under hand
forviarvat aktier for 120. Inte vid nagot tillfdlle har séljaren erhallit mer
dn 100. Didremot har M vid forvédrv av en stor post aktier utbetalt ersitt-
ning “for kostnader i samband med aktiernas inforskaffande och o6ver-
lamnande”. Denna ersdttning forklarades av en oroande tendens att
aktier i D, vilka inte varit bundna av hembudsskyldighet, eljest kunde
komma i icke Onskvdrda hinder. Gm:s berdkning av aktiernas virde &r
helt orealistisk. Den bygger pa endast tre &rs resultat, T ,—T,;, varvid
ett hogkonjunkturdr sldr hirt. Den anvidnda diskonteringsfaktorn 20 %
ar for 1ag. Den innebdr efter skatt endast 9 %. — Att M till en del riknat
avskrivningsbehovet efter &teranskaffningsvirdet “har varit nodvindigt
for att sikerstdlla fornyelse av anldggningen vid den ekonomiska livs-
langdens slut”.

Gm anforde ytterligare: ”Det finns inte ndgon anledning att vara pessi-
mistisk sedan konjunkturerna vint. Man maste gora en framtidsbedom-
ning. (M) vill anvinda de tidigare &rsresultaten for framtidsresultat.
Omstidndigheter som skall beaktas dr vad man uppnatt, vad man har idag
och vilka mal man har grundad anledning att uppnd. Man maiste da
sarskilt beakta de senaste &rens resultat. I bedomningen av framtiden bor
man ha en uppfattning om vad svensk industri férmér. Vi tror pa svensk
industri och (denna bransch) framfér allt. Vi har fatt den uppfattningen
att trenden #r positiv. Aktiedgarna dr i en tvangssituation. De skall ha
full betalning for aktiernas verkliga virde. Vid tvekan skall utslaget tala
till expropriatens fordel.”

Skiljeminnen fann, att di D drev en vinstgivande rorelse, 16senbeloppet
i princip borde bestimmas p& grundval av avkastningsvidrdet. Virde-
ringen bor goras si aktuell som mojligt och didrfér bor T,; medriknas.
I likhet med gode mannen fann skiljeménnen att T_;,—T_¢ dé fabriken
dnnu inte var utbyggd, bor limnas utanfor berdkningen. T_s—T,,, alltsd
sju &r, far anses tillrickligt representativt och dverensstimmer med vad
som #r vanligt vid prognoser av detta slag. Skiljem¥nnen godtar den av
M anlitade revisorns berdkning av justerade arsresultat och val av dis-
konteringsfaktor. Avkastningsvérdet blir da 70.

Skiljemédnnen har ytterligare Gvervigt gode mannens argument for hoj-
ning av det framridknade avkastningsvirdet, nimligen att M betalat mer
in nominella virdet vid aktiekbp under hand, dels att prognosen for
framtiden #r ljus. Att M patagit sig kostnader utdver det nominella be-
lopp som betalats till sidljarna, dr utan betydelse vid bestimmande av
»det verkliga virdet” enligt avkastningsmetoden. Det ar icke mdjligt att
med sikerhet bedoma huruvida den framrdknade genomsnittliga &rsav-
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kastningen kan pardknas for framtiden. Skiljeménnen har emellertid be-
mirkt att vinsten for T,, enligt senaste prognos pekar pd en betydligt
ldgre vinst @n for &r T, Trenden fér T,; pekar knappast heller uppét.
”Det dr mojligt att foretaget framdeles kan Gka sina vinster men det &r
inte mdjligt att nu veta ndgot dirom.” Skiljemidnnen kom dérfor fram till
att avkastningsvirderingen ledde till tidigare framrdknat virde av 70.
Men d& M erbjudit sig att inldsa resterande aktier for 100 bestdmdes
16senbeloppet hirtill,

Fall 32.2%

M:s yrkande 125
Gm:s yrkande 400
Skiljemédnnen 225

Tvisteforemalets storlek > 1 000 000 kr?

Moderbolaget anférde att D var ett rérelsedrivande bolag som varken
direkt eller indirekt dgde visentliga tillgdngar som inte var erforderliga i
rorelsen. Det verkliga virdet av en aktie i D var uteslutande avhéngigt
av den avkastning bolaget kunde ge. Arsvinsterna fore bokslutsdispositio-
ner och skatt for aren T_,—T, uppgick till 54, 74, 76, 49 resp. 25.
Prelimindra berdkningar fér T,, tyder pa ett motsvarande resultat om
hogst 26. Resultatutvecklingen har varit vikande. En mera markant vénd-
ning till det bittre kan inte péardknas for de ndrmaste ett & tva aren.
Exporten kan forsvaras av EG-avtalet. Med hansyn hirtill kan genom-
snittsresultatet for senare &r ej utan vidare ldggas till grund for en
avkastningsvirdering. Storre betydelse maéste tilliggas resultat T, och
forvantat resultat T,, och T,,. Ett arligt resultat fore skatt om 25—27,5
syntes M vara representativt. Om hénsyn inte tas till onskemél om kon-
solidering, vilket i och for sig vore rimligt, bor vinstmultiplikatorn fore
skatt sittas till 4—41/;. Avkastningsvirdet per aktie blir d& 100—123,75.
Virdet av en aktie i D kan knappast Gverstiga 123,75 som avrundas
till 125.

Gode mannen framholl extraordinira omstindigheter som anledning
till det déliga resultatet T,,. Ett normalresultat kan beréknas till genom-
snittet av resultaten for T_,—T_;, dvs. 63. Ett forrantningskrav av 20 %
méste anses fullt tillrickligt, motsvarande ett aktievirde av 315.

Gode mannen aberopade som jimforelse en prelimindr berikning av
D:s avvecklingsvirde per T,  Denna berdkning, som inte belastats med

27 Fallet behandlas sarskilt under avsnitt 5.2.8.
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avdrag for utskiftningsskatt, slutade pa 370. Gm framholl, att det yrkade
beloppet ganska nira dverensstimde med viardet av M:s erbjudande till
aktiedgarna i D att under T_; byta sina aktier i D mot aktier i M.

M genmilde i friga om avkastningsvirdet, att detta maste grunda sig
pa den aktuella avkastningen resp. den som pd rimliga grunder kunde
forvantas i framtiden. Resultaten T_,—T_, hade inte pa langt ndr kunnat
redovisas aren ddrefter.

I frdga om avvecklingsvirdet anforde M, att en avveckling av D inte
var aktuell. M berdknade avvecklingsvirdet med hénsyn tagen bl.a. till
full utskiftningsskatteskuld till 201.

I friga om jamfGrelsen med erbjudandet till aktiedgarna i D framholl
M, att kursen pé aktierna i M vid tiden for aktieutbytet var ovanligt hog
och ddrefter hade sjunkit vasentligt. Utbyteserbjudandet *saknar i princip
relevans i forevarande inlosningsidrende, och virderingen bor ske under
beaktande av vad som nu kan konstateras resp. bedomas”.

Gm péstod, att EG-avtalet enligt uppgift skulle medfora fordelar for
D som Oversteg nackdelarna. Han menade ocksd, att de investeringar
som gjorts maste medfora en avsevird resultatforbattring. Vid berdkning
av avvecklingsvirdet kunde Gm icke acceptera, att fastigheterna &sattes
ett ldgre virde @n taxeringsvirdet.

Maskiner och inventarier borde icke berdknas ha ett ligre virde an
det bokforda. Skatter pd obeskattade reserver borde icke berdknas hogre
an till 52—53 9%. M upplyste att rdkenskapséret for D lagts om for att
Overensstimma med rikenskapséret for M. For tva tolvmanadersperioder
omkr. T, och T,, uppgick D:s rorelseresultat efter finansiella intdkter och
kostnader till 32 resp. 38. Vid jamforelse med av M tidigare limnade
uppgifter miste man beakta effekten av omlidggningen av rikenskapsér.
For perioden omkring T,, hade budgeterats ett resultat av 40. P4 lingre
sikt borde man kunna ridkna med en viss forbéttring i forhédllande till de
svaga dren Ty och T,;. Inom D trodde man sig vara i stdnd att &stad-
komma en rimlig forrdntning av det i bolaget investerade kapitalet. M
hade begagnat en vinstmultiplikator av 4—41/: men aven vinstmultiplika-
torn 5 kunde diskuteras.

M uppgav i friga om avvecklingsvirdet, att det var uppenbart att
utskiftningsskatteskulden maste beaktas. Bl.a. med hénsyn till att M icke
var ett rOrelsedrivande bolag var det oténkbart att vid en avveckling av
D erhélla befrielse frén eller uppskov med erldggande av denna skatt.

Skiljemdnnen fann, att 10senbeloppet skulle grundas pd D:s avkast-
ningsvirde, dd& D drev vinstgivande rorelse och inte dgde visentliga
rorelsefrimmande tillgdngar.
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D:s drsvinst fore bokslutsdispositioner och skatt dr ostridiga for T_,—
T_, vilket ger ett genomsnitt av 63. Ostridigt var ocksa vinsten for T, 25.
P4 grund av omlidggningen av ridkenskapsar saknas fasta hallpunkter for
en exakt beridkning av vinsten under T,; men skiljemannen saknar anled-
ning ifrdgasitta M:s uppgift om att denna uppgick till hégst 26. Enligt
arsredovisningar for M uppgick D:s resultat efter finansiella poster for
paféljande tolvmanadersperioderna till 32 resp. 38. Budgeterat resultat
for foljande period uppgick till 40.

Att endast utgd frdn genomsnittsavkastningen T_,—T_, kan inte vara
riktigt, endr man d4 skulle gé alltfor 1angt tillbaka i tiden och helt bortse
frdn omstidndigheter som intréffat ddrefter och haft en negativ inverkan
pa arsresultaten. A andra sidan kan man inte heller endast utgd fran de
svaga dren T, och T,,. Med hidnsyn hirtill fann skiljemdnnen det icke
skiligt att utgd fran antagande om en ldgre avkastning #n den for inne-
varande rakenskapsir eller 40.

Skiljeménnen erinrade om att béda parter framlagt utredning om D:s
avvecklingsvarde. Uppenbarligen var det icke realistiskt att rdkna med en
avveckling av D, varf6r en berdkning av avvecklingsvirdet var av mindre
betydelse. Oavsett hur man berdknade detta — parternas uppfattning
skilde sig visentligt &t — indikerade dock det framlagda siffermaterialet
att det av D disponerade kapitalet var hdgre dn nyss berdknade forrint-
ningsvirde.

”Under sddana omstindigheter anser sig skiljemédnnen bora utgd fran att
(D:s) ledning, d& den icke avser att Sverviga en avveckling, riknar med
praktisk mojlighet att pd sikt bringa upp avkastningen till en nivd som
medger néagorlunda rimlig fGrrantning av kapitalet. D& man emellertid
bor rikna med att det kan drdja, innan siddan avkastning uppnds, blir
givetvis nuvardet déarav reducerat.”

Pa sikt ansag skiljemdnnen dock att en genomsnittlig arsavkastning i
storleksordningen 50 borde kunna uppnds. Med begagnande av vinstmul-
tiplikatorn 41/2 blev avkastningsvirdet 225,

Fall 33.28

M:s yrkande 124

Gm:s yrkande 328

Ovriga yrkanden 330, 200
Skiljemdnnen 215
Tvisteforemalets storlek uppgift saknas

28 Fallet behandlas séarskilt under avsnitt 5.2.13.

272



Bland D:s tillgéngar finns fastigheter som varken ger normal avkastning
eller &r bundna i dess rorelser. Enligt av M ingiven virdering uppskattas
saluvérdet av dessa fastigheter efter avdrag for berdknad skatt och for-
sidljningskostnader till 121. For att de angivna saluvidrdena skall kunna
uppnds méste man rdkna med en avvecklingsperiod av minst 2—5 ar
eller i genomsnitt 31/2 &r. Fastigheternas nuvédrde kan ddrfor inte berik-
nas hogre dn till 108. Intdkterna vid fastighetsforsdljningarna anser sig
M kunna forréanta efter cirka 5 % efter skatt.

Gode mannen kunde icke godtaga ldgre belopp sdsom forséljningspris
for fastigheterna utom rorelsen dn det av den sakkunnige angivna 121.
Forrantningsvirdet dr emellertid med hénsyn till avvecklingsvardet tam-
ligen ointressant. I den mé&n avvecklingsvirdet ar hogre bor aktievirde-
ringen ske med detta som grund.

En minoritetsaktiedgare dberopade, att M:s erbjudande till aktiedgarna
i D bl.a. innebar kontant betalning med 200, att D:s arsredovisning for T,
utvisade ett eget kapital motsvarande 270, samt att eget kapital T,; var
cirka 330. Denne aktiedgare anforde slutligen att M i sin &rsredovisning
upptagit aktierna i D till 200.

M vitsordade de av den sistndmnde aktiedgaren limnade uppgifterna
men bestred att dessa omstdndigheter kunde tillmétas ndgon betydelse
vid faststdllande av losenbeloppet.

Skiljemédnnen ansag, att avkastningsvardet skulle ligga till grund for
faststdllande av l6senbeloppet for bolag som drev vinstgivande rorelse.
Av utredningen framgick, att D inte drev nidgon industriell rorelse sjilv
men didremot genom dotterbolag. Resultatet hidrav hade for T, varit viss
vinst och for T, forlust. Av de betydande tillgdngar som D direkt eller
indirekt dgde utgjorde emellertid de varden som rorelserna representerade
en forhéallandevis ringa del. Huvuddelen utgjordes av en fordran hos M
och ett antal fastigheter som icke var erforderliga for rorelserna och som
lamnade ingen eller ringa avkastning. P& grund hirav borde 16senbelop-
pet inte grundas pd en berdkning av rorelsernas avkastningsvirde, kom-
pletterad med “en enligt sakens natur tdmligen osdker uppskattning av
den avkastningsokning som skulle kunna ernds, ddrest de i rorelserna
icke erforderliga fastigheterna forsaldes och inflytande likvider placerades
pd annat sitt, t.ex. genom investering i rorelse av nagot slag”. Sdkrare
hallpunkter for bestammande av aktiernas verkliga varde skulle enligt
skiljeménnen ernis genom en berékning av D:s avvecklingsvarde.

Betriffande de enskilda posterna i avvecklingsvirdeberdkningen an-
tecknade skiljeminnen i huvudsak foljande:

M hade pa anforda skil hdvdat att ndgon varulagerreserv icke borde
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medréknas, vilken stdndpunkt Gm med viss tvekan godtagit. — Vid fas-
tighetsvérderingen hade den sakkunnige gjort avdrag med 16 fore skatt.
M hade vitsordat, att skatt i betydande utstrickning skulle kunna kvittas
mot avvecklingsforiuster. Med hénsyn hirtill och till att skatten genom
indexupprikning skulle bli mindre for varje &r, ansig skiljemidnnen att
man kunde bortse frdn denna. — M hade med hénsyn till den tid en
realisation av fastigheterna skulle ta, hdvdat att fastighetsvirdet skulle
diskonteras. Skiljemidnnen ansig denna bedémning i och for sig realistisk
men ansdg att diskonteringen inte borde avse enstaka poster utan slut-
resultatet. — Avvecklingskostnader hade M berdknat till 19 och Gm till
8. Skiljemédnnen godtog det av M angivna beloppet. — Skiljeménnen fann
det uppenbart, att man vid en berdkning av avvecklingsvirdet maéste
reducera kapitalviirdet med berdknad utskiftningsskatt.

Det av skiljemédnnen berdknade kapitalvirdet kunde icke omedelbart
bli foremal for utskiftning. En avvecklingstid av i genomsnitt 31/e &r
skulle vara rimlig. Diskontering till nuvirde borde ske efter 7 %. Den del
av D:s tillgdngar som bestar av fordran hos M, som 16per med 7 % rinta,

behdver emellertid inte diskonteras. Avvecklingsvérdet efter diskontering
blir d& 215.

Fall 34.2°

M:s yrkande 120

Gm:s yrkande 325

Ovriga yrkanden 5554 vdrdestegringstillagg
Skiljeménnen 200

Tvisteforemalets storlek 100 000—999 999 kr.

D fullgjorde en viss allménnyttig funktion och syftet med dess verksam-
het var icke endast att sbka erna si stor vinst som mojligt till fromma
for bolagets aktiedgare. D skulle dock driva sin rorelse pa ett fran fore-
tagsekonomisk synpunkt si rationellt sdtt som mdojligt. Skiljeménnen
fann darfor icke skl att bedéma D sdsom i princip utgdrande nagot
annat #n ett rorelsedrivande bolag. Daremot innebar D:s skyldighet att
uppritthalla viss allménnyttig funktion en inskréankning i bolagsledning-
ens handlingsfrihet som pd grund ddrav icke hade mojlighet att efter
eget fritt skon vidtaga atgirder som den ma bedéma som foretagseko-
nomiskt onskvarda.
Skiljeménnen anférde i domen:

20 Fallet behandlas sarskilt under avsnitt 5.2.14.
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”Det nu papekade forhallandet kan icke frankinnas betydelse, nir det
galler att faststalla aktiernas *verkliga viarde’.”

Losenbeloppet for aktier i rorelsedrivande bolag bor enligt skiljemin-
nens mening principiellt i férsta hand grundas pi en berdkning av av-
kastningsvardet, dvs. kapitalvardet av den arliga avkastning som bola-
gets rorelser ger och kan berdknas komma att ge.

Skiljemannen anférde vidare:

”Stundom gores gillande att aktierna i ett aktiebolag aldrig kan ha lagre
varde an slaktvardet (avvecklingsvardet, likvidationsvardet), och detta
har i forevarande drende havdats fran minoritetsaktiedgarnas sida.

Som skél for denna uppfattning kan — &tminstone teoretiskt — sdgas
att aktierna alltid maste vara varda minst s& mycket som aktiedgarna
kan fa ut, om de later bolaget triada i likvidation, avvecklar rorelsen,
avyttrar tillgdngarna, betalar skulderna och — efter erliggande av ut-
skiftningsskatt — utskiftar det behallna dverskottet till aktieéigarna.

Skiljemédnnen anser emellertid att ett siddant resonemang icke kan
foras i alla lagen, utan hdnsyn till hur osannolikt det &n mé vara att
bolaget verkligen kan komma att likvideras och avvecklas. Fasthaller
man teorin att bolagets aktier alltid har ett vdrde, som lagst motsvarar
avvecklingsvardet, dven om det i det speciella fallet icke finns anled-
ning att inom Overskéadlig tid rdkna med en frivillig avveckling av bo-
laget sadsom ett praktiskt handlingsalternativ, bortser man i alltfor hog
grad fran realiteterna. Det dr svart att se nagot skédl varfor man skulle
bora beriakna det ’verkliga’ viardet av aktierna till det vdrde de skulle
ha i en situation, som med storsta sannolikhet i verkligheten icke kom-
mer att intrdffa, sa 1dngt man nu kan forutse framtiden.

Alldeles sirskilt moter betdnkligheter mot att tillampa teorin om
avvecklingsvirdet sdsom ett minimivarde i ett fall som det nu aktuella,
dar bolaget fram till och med (T,,,) dr skyldigt att uppfylla sina all-
ménnyttiga férpliktelser. Aven om roérelsen skulle utveckla sig pa ett
sadant sitt att aktiedgarna skulle vilja befria bolaget fran dessa for-
pliktelser, kan detta icke ske pa ett s& enkelt sdtt som genom ett beslut
om att avveckla rorelsen och lata bolaget trada i likvidation. Vilka civil-
riattsliga konsekvenser som skulle drabba bolaget (och ddarmed indirekt
aktiedgarna), om det bryter mot avtalet, &r val svart att bedéma, men
det maste enligt skiljeminnens uppfattning i varje fall anses uteslutet
att bolagsledningen och aktiedgarna skulle kunna — si ldnge avtalet
— — — giller — betrakta en likvidation sdsom ett praktiskt alternativ
till ett fortsdttande av rorelsen. Att bestimma l6senbeloppet till ett
berdknat avvecklingsvidrde synes i princip béra komma i fraga endast i
sadana fall dir en avveckling framstar som ett ungefar lika praktiskt
tankbart alternativ som ett fortsattande av rérelsen.

Sasom ett skdl for att ligga ett berdknat avvecklingsvéarde till grund
kan icke heller hivdas att man ddrigenom skulle komma fram till en
>sikrare’ virdering. En berdkning av avkastningsvdardet dr naturligtvis
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alltid sa till vida osdker som ingen kan forutsdga hur framtiden kommer
att gestalta sig, men detsamma kan sdgas om berdkningen av ett av-
vecklingsvarde. Om man skall tala om avvecklingsviardet av en aktie
vid en viss tidpunkt, innan nagon avveckling p&borjats, méaste man dar-
med mena nuvirdet av det belopp som, sedan likvidationen slutforts,
kan komma att utskiftas pa varje aktie. Men héar rader ovisshet i tva
avseenden. Dels kan man icke med nagon grad av sdkerhet i forvag
berakna vad realisationen av bolagets tillgingar kommer att inbringa,
dels ar det ytterligt svart att berdkna hur lang tid som kommer att for-
flyta innan likvidationsresultatet genom utskiftning kommer aktiedgar-
na till godo, och ju ldngre det dréjer innan utskiftningsbeloppet far
lyftas, desto lagre ar dess nuvarde.

Av nu anforda skil anser sig skiljemdnnen icke bdra grunda avgo-
randet pa en avvecklingsvirdeberakning. Skiljemadnnen anser losenbe-
loppet bora bestimmas till det avkastningsvarde som aktierna kan an-
ses ha.

Vid berdkningen av avkastningsvardet maste man emellertid i enlighet
med vad ovan utvecklats taga hansyn till att (D) visserligen i princip
ar att beteckna sdsom ett rorelsedrivande bolag men att dess verksam-
het i icke ovdsentlig mén bedrives i syfte att tillgodose ett allménnyttigt
dndamal och alltsa icke uteslutande i vinstsyfte. Ddrav foljer namligen
att enskilda aktiedgare icke rimligen kan stdlla samma avkastnings-
krav som enligt vedertagna foretagsekonomiska principer brukar stallas
p& rorelsedrivande bolag i allmédnhet. A andra sidan kraver skilig han-
syn till minoritetsaktiedgarna att man vid faststdllande av l6senbeloppet
utgar ifran att bolagsledningen inom ramen for dess handlingsfrihet dri-
ver rorelsen pa ett sidant sdtt att avkastningen ddrav innebédr en nagor-
lunda rimlig férrantning av det i rorelsen investerade kapitalet,

De berékningar av avvecklingsviardet som aberopats av parterna skil-
jer sig fran varandra i olika hdnseenden men ger i varje fall vid handen
att, diarest hidnsyn ej tages till avvecklingskostnader och latenta skatte-
skulder, i rorelsen arbetar ett kapital, som enligt skiljeménnens bedo-
mande kan skattas till ett belopp i storleksordningen omkring (500).
Den avkastning som detta kapital for narvarande ger maste betecknas
som utomordentligt 14g. Om man kraver att kapitalet skall ge en ars-
avkastning fore skatt av 10 9, eller alltsa (50), stdller man enligt skilje-
ménnens mening ett blygsamt avkastningskrav och tar tillborlig héansyn
till den speciella karaktédren av bolagets verksamhet.”

Efter skatt, berdknad till 54 %, och med vinstmultiplikatorn 10, blir
aktievirdet 230.

Mot bakgrunden av vad som i drendet upplysts om den faktiska av-
kastningen under rdkenskapsaren (T_,—T,,) kan naturligtvis ifragasattas
om det &r realistiskt att rdkna med att bolagsledningen skall kunna
bringa upp arsavkastningen fore skatt till (50). Den genomsnittliga jus-
terade arsavkastningen under ndmnda sju rakenskapsar uppgar till en-
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dast omkring (10), vilket innebdr en uppenbart otillfredsstillande for-
rdntning av det i rorelsen investerade kapitalet. Skiljemannen anser
emellertid att man icke tar skilig hidnsyn till aktiedgarminoriteten, om
man utgdr ifrdn att rantabiliteten pa sikt skall forbli s& utomordentligt
svag.”

Med hénsyn till en rad angivna forhallanden fann skiljeménnen det
rimligt att vid faststdllande av ldsenbeloppet ridkna med att bolagsled-
ningen pa sikt skulle kunna bringa upp arsavkastningen fore skatt till
omkring 50.

"Emellertid maste beaktas att det kan komma att droja avsevard tid
innan &rsavkastningen kan bringas upp till ett belopp, som innebir en
nagorlunda rimlig forrdntning av det i rorelsen arbetande kapitalet.
Det vore darfor icke riktigt att berakna det nuvarande aktievirdet med
utgngspunkt fran en arsavkastning, som forst pa sikt kan vara att pa-
rikna. En reduktion méste salunda ske. Skiljeménnen finner sig skaligen
bora berdkna denna sd, att losenbeloppet faststélles till (200).”

Fall 35.3¢

M:s yrkande 204
Gm:s yrkande 204
Ovriga yrkanden 1.000
Skiljeménnen 204
Tvisteforemalets storlek 0 kr.

Moderbolaget anférde: Nir M framforde sitt erbjudande att overtaga
aktierna i D, hade man den uppfattningen hos M att virdet av en aktie
i M Gversteg virdet av en aktie i D. Infor utsikten till framtida integra-
tionsvinster beslots emellertid att erbjuda aktiedgarna i D vederlag i
form av 1 aktie i M jimte ett kontantbelopp. Den faktiska samord-
ningen mellan bolagen hade visat sig bli kostsammare &n beréknat. D:s
forlust for innevarande ar berdknades till omkring 60 sedan betydande
extraordindra flyttningskostnader samt fusions- och omstrukturerings-
kostnader belastat resultatet. M:s virderingsnormer vid uppréttande av
balansrikning ir stringare dn de D tillimpat, varfér M efter overta-
gande gjort betydande nedskrivningar. Mot denna bakgrund och med
hinsyn bade till svarigheterna att framridkna det verkliga virdet pa en
aktie i D och till att M vidhaller sin uppfattning om framtida integra-

30 Fallet behandlas sarskilt under avsnitt 5.2.12.
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tionsfordelar, synes det M naturligt att i skiljedrendet rdkna med ett
virde av 204 per aktie i D. M utgar hirvid fran borsvirdet vid anbuds-
tillfallet med tilligg for kontantbelopp och avdrag for utdelning. M
finner det uppenbart att det verkliga vardet av en aktie i D i vart fall
inte Gverstiger 204.

M éaberopade D:s arsredovisningar for de sex aren T_¢—T_,.

En minoritetsaktiedgare formenade att det utredningsmaterial som
stéllts till forfogande inte var tillrdckligt for en korrekt viardering. Langt-
géende snabba fusionsatgidrder forsvarade i hog grad utredningsarbetet.
Denne aktiedgare utvecklade vissa synpunkter pa ett avkastningsvidrde
och ett substansviarde. I sistnamnda hdnseende uppgavs, att enligt upp-
gifter i pressen skulle de bada samgiende foretagens ledare ha rdknat
med ett substansvirde pd aktierna i D av 500. Som anmairkningsvart
framholls att D:s till 83 bokforda fastigheter kunnat inteckningsbelanas
for 157 varfor det verkliga virdet av fastigheterna torde ligga bra mycket
over belaningsvirdet. Uppgifter efterlystes sarskilt om den totala investe-
ringskostnaden for en ny stor anliaggning och om D:s aktier och andelar,
sdrskilt betrdffande rorelsen i ett utlindskt dotterbolag.

Moderbolaget genmilde, att D:s resultat av rorelsen for del av T, efter
finansiella poster var negativt. De av den refererade minoritetsaktiedga-
ren uppgivna posterna hade didrvid icke belastat resultatet. Den nega-
tiva trenden har fortsatt under T,;. Att diskontera ev. framtida vinster
av en i och for sig riktig investering torde vara alltfor optimistiskt. Idag
ar anldaggningen Overdimensionerad. D hade vidare borjat exploatera
viss ny teknik i Sverige och utomlands, hittills dock med forluster som
foljd.

I frdga om virderingstidpunkten hidvdade M med instimmande av
Gm att 16senbeloppet i princip borde motsvara det verkliga védrdet av
en aktie i D vid den tidpunkt d& M pékallade inlésen av minoritetsak-
tierna i D. En minoritetsaktiedgare hidvdade att vdrderingen borde hén-
fora sig till den dag da sista férhandlingen infor skiljemadnnen dgde rum.
Ovriga minoritetsaktiedgare férklarade sig icke vilja ta stillning till
fragan.

Skiljeménnen hade den uppfattningen att 16senbeloppet for aktier i
ett rorelsedrivande bolag principiellt i forsta hand borde grundas pa en
berdkning av avkastningsvirdet, “dvs. kapitalvirdet av den arliga av-
kastning som bolaget ger och kan berdknas komma att ge.” En substans-
védrdeberdkning hade i regel icke nagon sjilvstindig betydelse i vidare
man dn darmed &syftades att f4 fram ett slaktvdrde. Eftersom en av-
veckling av D icke ar avsedd och eftersom annat skl till berédkning av
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slaktviardet saknas, foreligger icke nagon anledning att gbra en slakt-
virdeberdkning. Aven om en exakt beridkning inte dr mojlig p4 grundval
av det forebragta materialet hade skiljeménnen gjort en approximativ
berdkning och kommit fram till att man oavsett vilken virderingstid-
punkt som valdes kom fram till ett l16senbelopp som var visentligt ldgre
dn vad M erbjudit.

En berdkning av avkastningsviardet per T_;, vdsentligen baserad pi
resultaten T_¢—T_, och med beaktande av att framtida arsvinster icke
kan antagas inom Overskadlig tid Overstiga genomsnittsresultatet under
sagda period, ger ocksa till resultat att avkastningsvdrdet understiger
det av M erbjudna 16senbeloppet. Skil foreligger till antagande att av-
kastningsvérdet berdknat pa grundval av D:s bokslut for T, 4r &n lagre.
Losenbeloppet faststélldes darfor till 204.

Fall 36.

M:s yrkande 124

Gm:s yrkande 160
Skiljemédnnen 147
Tvisteforemalets storlek 1 000—99 999 kr.

Parterna enades forst om att hdnfora virderingen till den dag da M
pékallade inlosen av aktierna i D och senare om att virderingen skulle
hénforas till ultimo T, M:s revisor framlade en analys av D:s resultat-
rakning for T_,—T_; utvisande resultat efter extraordindra intdkter och
kostnader men fére bokslutsdispositioner och skatter av —1, +7 resp.
+13. Tendensen var alltsd klart positiv. Den vikande konjunkturen i
branschen gav ¢ anledning att forvinta en fortsatt uppgang. A andra
sidan tydde allting p& att man kommit ur den extremt daliga 16nsamheten
aren T_—T_,. Revisorn bedémde darfor resultatet T, som normalt.
Efter avdrag av 53 % skatt och med ett s lagt avkastningskrav som
6 % innebar detta ett avkastningsviarde av 108. H6jdes avkastningskravet
till 10 % blev avkastningsvirdet 65. Revisorn hade ocksd beridknat D:s
substansvirde. Vid sammanvigning av ett substansvirde 4 210 med
ett avkastningsvirde & 108 alternativt 65, fick man ett genomsnitt av
159 eller 138. Oftast tillmédter man avkastningsvirdet storre vikt, varvid
exempelvis %5 av avkastningsviardet plus Y4 av substansvardet ger ett
véagt medeltal av 142 alternativt 113.

M ansag ett avkastningskrav av 6 % orealistiskt 14gt och ett avkast-
ningsvirde av 108 alltfér hogt. Da revisorn redan vid berdakningen av
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avkastningen per aktie stannat for ett mycket hogt belopp i forhallande
till genomsnittsresultatet for senaste perioder, ansdg M 65 vara ett
riktigare avkastningsvidrde. Vid sammanvégning av avkastningsvirde
och substansvirde bor avkastningsvirdet tillmdtas avgorande betydelse.
M anség att %5 av avkastningsviardet 65 och Y5 av substansvdrdet 210,
dvs. 113 gav ett resultat som kunde godkinnas.

Gode mannen framholl att industriella anldggningar och andra fas-
tigheter enligt balansrikningen T, hade ett bokfort viarde av 57 med ett
taxeringsvdarde av 88. Maskiner och inventarier hade ett bokfort virde
av 7 i vilket belopp ingick maskiner som asatts sarskilt maskinvéarde
med 41. Dessa forhallanden tydde pa betydande “6vervdrden”. M fram-
holl betraffande virderingen av industriella anldggningar och andra
fastigheter, att storre delen av de upptagna beloppen avsag D:s anldgg-
ningar pa en mindre ort, som bestod av en for tillverkningsindamalet
specialbyggd fabrik med tvivelaktig mojlighet till alternativ anvindning.
Det upptagna vardet dr foérsvarbart som ett “bruksvirde” men det dr
tvivelaktigt om det skulle kunna uppnds vid en forsdljning. Nagot Gver-
virde kan icke antagas. — Revisorn hade i sin utredning inte beaktat
att vissa av D:s inkomster var skattefria aktieutdelningar. Resultatet
efter skatt per aktie bor ddrfor upptagas till ett hogre belopp. 1 fraga
om virderingsmetod hade M visserligen godtagit revisorns forslag om
en sammanvigning av % av avkastningsvirdet med 5 av substansvar-
det. I sjdlva verket hdvdade M att substansvirdet icke utgor nigot rik-
tigt matt pa vardet av ett foretag.

Detta skall bestimmas efter den avkastning som foretaget lamnar.
Substansvirdet dr hallbart endast om nettovinsterna formar att till-
fredsstédllande forrinta detsamma. Substansvirdet dr icke heller ett matt
pad vilket kapital, som kan &terbidras till aktiedgarna, utan detta mot-
svaras av foretagets likvidationsvdrde, som utgér det minimivirde som
foretaget har.

Gode mannen accepterade att avkastningsvirdet berdknades med ut-
gangspunkt frdn M:s senast lamnade uppgift. D4 D:s utvecklingstrend
har varit och skulle ha blivit positiv, d& bolagets karaktir av bdrsnoterat
foranleder till ett ldgre avkastningskravd! én direst sddan borsnotering
icke forekommit och da rent allmént bor gilla att osdkerhet kring s.k.
virderingsfaktorer bor g& ut Sver den inldsande parten, ansag gode

31 Gm blandar samman rimliga avkastningskrav pa bérsnoterade aktier med mot-
svarande krav pa foretag. Enligt RSV:s anvisningar sitts avkastningskravet hdgre pa
icke borsnoterade aktier med hansyn bla, till att de dr svarare att omsétta.
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mannen att ett avkastningskrav pd 6 % borde vara tillrickligt.

I fraga om substansvdrdet godtog gode mannen revisorns berakning
med justering endast s& att bokforda vdrden pa industriella anldggningar
och andra fastigheter, pA maskiner och inventarier och pa aktier och
andelar skrevs upp med 10 %. Substansvdrdet borde enligt gode mannen
berdknas till 225 i stdllet fér 210. Genom sammanvigning av % av ett
avkastningsviarde pa 127 och 5 av ett substansvirde pa 225 erhélls ett
belopp av 159 som borde motsvara 16senbeloppet.

Vid sammantrdde infor skiljeménnen upplyste M bl.a. att utdelning
till aktieagarna for T,; beslutats med 20.

Skiljemdnnen ansag sig sakna anledning att ifrdgasétta den viarde-
ringsmetod som parterna enast om, som innebar att verkliga virdet
ansigs motsvara % av avkastningsvirdet plus 5 av substansvirdet per
T,. Parterna hade enats om att avkastningsvardet borde baseras pa en
avkastning efter skatt av 8. Med beaktande av vad som anforts om
konjunkturerna i branschen och med hinsyn till 6vriga omstiandigheter
fann skiljemédnnen ett avkastningskrav pa 7 % vara motiverat. 1 fraga
om substansviardet hade M medgivit den av gode mannen péfordrade
O6kningen av virdet pa aktier och andelar i dotterbolag med 10 9% av
bokforda viardet. DA M — av i och for sig beaktansvdarda skdl — icke
forebragt ndgon virdering av fastigheter, maskiner och inventarier fann
skiljemannen det skiligt att skriva upp dven dessa poster med 10 %.
Detta ledde till ett avkastningsvirde av 108 och ett substansvidrde av
225. Den overenskomna varderingsmetoden innebar foljaktligen ett
verkligt varde av 147 vartill 16senbeloppet bestdmdes.

Fall 37.32

M:s yrkande 120

Gm:s yrkande 150

Ovriga yrkanden 160
Skiljeménnen 150
Tvisteforemalets storlek 1 000—99 999 kr.

En av M anlitad revisor har i utlatande anfort: D tillverkar en produkt
samt siljer motsvarande av M tillverkade produkter. Egenproduktionen
utgdr 27 %. D har asamkats betydande valutaférluster som icke kunnat

32 Fallet behandlas sarskilt under avsnitt 5.2.5, 8 och 14.
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kompenseras pa forsdljningssidan eftersom konkurrenterna importerar
frdn andra ldnder som ej berors av kursférdndringar pd samma sitt.
For att kompensera for valutaforiusterna har D fatt koncernbidrag med
betydande belopp. Korrigerade resultat for T_s—T_; visar i genomsnitt
en forlust av 23 per ar. Avkastningsviardet ar saledes negativt. Likvida-
tionsviardet under antagande om bl.a. 30 9% forlust p4 varulager och
med forsiktig vdrdering av fabriksfastigheter, samt med beaktande av
uppsédgningsloner och avvecklingskostnader motsvarar ungefir 100.

M kompletterade revisorsutredningen med att framhélla, att trots
att likvidationsviardet bara uppgick till 100 vidholl man 120 som l8sen-
belopp eftersom man under senare ar forvirvat aktier till denna kurs.

Gode mannen anforde att bara éren fr.o.m. T_; kunde anses som
representativa. Valutaforlusterna méste betraktas som exceptionella och
tilldggas arsresultaten. Arsresultaten blir di i genomsnitt avrundat 25
fore skatt och 13 efter skatt. Med ett forrintningskrav av 8 % efter
skatt motsvarar detta ett kapitalvirde av cirka 150. Emellertid bor re-
sultatet for T, avvaktas och korrigeras med hénsyn till eventuella va-
lutaforluster.

M genmalde att valutaforluster traditionellt ansetts bdra beddmas
som exceptionella foreteelser, men till foljd av utvecklingen pa den
internationella valutamarknaden under senare &r synes man i den f6-
retagsekonomiska teorin ha borjat betrakta valutaférluster sisom or-
dinédra kostnader.

Gode mannen anforde senare att erhallna koncernbidrag visat sig
fér T, utgbra “en prisrabatt som (M) lamnat genom att halla ofériand-
rade a-priser under (T,) i stdllet f6r att taga ut en aviserad prishdjning
baserad pa Okningen av produktionskostnaderna i (-land)”. En sadan
prisrabatt kan inte betecknas som ett koncernbidrag i egentlig mening
och bor icke avriknas fran arsyinsten.

Revisorn upplyste att koncernbidraget T_, grundat sig pd en kredit-
nota som tillstdllts D medan bidraget T, utgjorts av 3 9% rabatt pa vissa
produkter.

M forklarade att ett avkastningskrav av 8 % efter skatt, motsvarande
en vinstmultiplikator av 12,5, vara “lite hogt”.

Skiljemdnnen konstaterade att avkastningsvirdemetoden sannolikt le-
der till ett virde understigande det nominella virdet. Likvidationsvirdet
berdknat pa sedvanligt sdtt Gverstiger endast obetydligt aktiernas no-
minella vdrde. “Emellertid maste en total avveckling och likvidation
av (D) betraktas sasom foga sannolik. Under siddana omstindigheter kan
(D:s) berdknade saluvidrde icke frankdnnas betydelse. Utredningen ger
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enligt skiljemdnnens bedomande vid handen att (D) har ett saluvirde
icke understigande (150)”. Losenbeloppet bestamdes darfor till 150.33

Fall 38.34
M:s yrkande 146410 % ranta*
Gm:s yrkande 160+ 10 % avkastning*
Skiljeménnen 180 inkl. avkastning*

* med viss korrigering for lyfta utdelningar.
Tvisteforemalets storlek 1 000—99 999 kr

En revisionsbyra hade beréknat vidrdet av D per T, till 146, vilket varde
godtagits av M. Gode mannen ansig varderingen boOra korrigeras sa-
lunda, att en av revisionsbyran icke beaktad mdjlighet till integrations-
vinst, som maste antagas ha uppkommit vid D:s inférlivande med M,
skulle foranleda en skonsmassig héjning av aktievdardet med 10 9. M be-
stred att nagon dylik integrationsvinst uppkommit. Skiljeménnen fann
icke att tillrickliga skdl hade anforts till stod for Gm:s péstdende att
en icke beaktad integrationsvinst uppkommit.

Loseskillingen skulle darfor berdknas med utgdngspunkt fran ett
viarde av 146. Detta varde skulle emellertid, som Gm i férsta hand
yrkat, "framrdknas med 10 % arlig avkastning” till den tidpunkt da en
ménad férflutit fran det skiljedomen under antagande att den ej dver-
klagas vunnit laga kraft. Loseskillingen kom déarigenom att utgora 180.
Hérifran skulle uppburen utdelning avgd enligt principer varom par-
terna var eniga.

Fall 39.%

M:s yrkande 155 jamte 10 % arlig ranta
Gm:s yrkande 170 jamte 10 % é&rlig rénta
Skiljeménnen 165 jamte 10 % arlig rénta
Tvisteforemalets storlek 1 000—99 999 kr.

I domskilen anférde skiljeménnen, att parterna var eniga om att var-
deringen med hinsyn till D:s karaktdr skulle avse ett avkastningsvirde.

33 Av domen framgar inte hur virdet 150 beraknats.
34 Fallet behandlas sarskilt under avsnitt 5.2.12 och 13.
35 Fallet behandlas sirskilt under avsnitt 5.2.13.
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M hade godtagit en revisorsutredning som angav avkastningsviardet T_,
till 137 och substansvirdet till 155 eller 90. Med utgangspunkt fran det
beriknade avkastningsvérdet hade M gjort viss uppriakning till 155. Gode
mannen hade godtagit denna utgangspunkt men kravt vissa justeringar
for en fastighet och f6r vissa aktier. Fastigheten som icke erfordrades
for rorelsen, ansags ha ett avkastningsvirde om 5 motsvarande dess be-
raknade forsdljningsvdarde. D4 fastigheten icke resultatmissigt paverkat
avkastningsvardet borde detta vidrde i-sin helhet tilliggas avkastnings-
virdet. Aktierna i ett av D ursprungligen hilftenédgt dotterbolag borde
upptagas till det marknadsvirde som framkom di D férvdrvade andra
halften av ifragavarande aktier, eller med andra ord till kdpeskillingen
fér denna halft efter justering for antagen avkastning under perioden
fran utredningstidpunkten till den dag da D &vertog andra hilften av
dotterbolagsaktierna.

Skiljemdnnen godtog i princip Gm:s yrkande i fraga om fastigheten
men fann med hénsyn till vad M upplyst om dess beskaffenhet att dess
virde icke borde sittas hogre dn 3. Argumentationen av gode mannen
i friga om dotterbolagsaktierna borde enligt skiljemidnnen godtagas.

Detta ledde till att avkastningsvidrdet per aktie ansigs utgéra 165.

Hartill skulle enligt parternas samstimmiga uppfattning liggas 10 %
arlig rinta fran utredningstidpunkten till dess betalning sker.

Fall 40.%¢

M:s yrkande 1504 rénta
Gm:s yrkande 494
Skiljemdnnen 275+ ranta
Tvisteforemalets storlek 1 000—99 999 kr.

M:s ranteyrkande avsag arlig rinta som icke skulle liggas till kapitalet
och som skulle utgd efter 10 % till dess lagakraftigande dom forelag.
Gm:s yrkande byggde pa ett berdknat viarde en viss utredningstidpunkt
vartill hade lagts beriknad avkastning for tiden till den forvéntade tid-
punkten for dganderittens 6vergang.

Skiljeménnen forklarade, att aktierna i princip borde vdrderas med
utgdngspunkt fran den tid da inlésen pakallades. Emellertid medgav
inte det material som stod till skiljeménnens forfogande att berikna
ett virde per nimnda dag utan skiljemdnnen noddgades utgd frén upp-

36 Fallet behandlas sarskilt under avsnitt 5.2.5, 12 och 13.
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gifter avseende slutet av ar T,,. Fran virdet T,, maste “for att for-
skjutningen av varderingstidpunkten inte skall ge ett helt felaktigt re-
sultat, avdrag goras for beloppet av de koncernbidrag som i boksluten
for aren (T, och T,;) tillforts (D) fran (M)”.

Skiljeménnen utgick fran ett angivet bokfort viarde i en av Gm an-
litad revisors utredning, pa bolagets nettoférmdgenhet per ultimo T,,.
Justering av utgangsvirdet dr endast erforderlig betriffande fastigheter.
Deras bokforda vdrde uppgar till 114. For att fa fram fastigheternas
avkastningsvidrde utgick skiljemdnnen frdn en genomsnittsavkastning
om 25 som berdknats av den av Gm anlitade revisorn. Denne revisor
hade emellertid bara berdknat avskrivningar pd byggnadernas anskaff-
ningskostnad, medan de i princip bort grundas pd marknadsvardet. Efter
korrigering hédrfor bedomde skiljeméannen den arliga avkastningen till
22. Kapitalisering efter faktorn 8 gav ett avkastningsvarde om 179, som
skulle sittas i stédllet for det bokforda vardet 114.

Avdrag skulle darefter goras for erhéllna koncernbidrag 51, varefter
D:s avkastningsviarde framkom.

”Med hinsyn till det satt, pa vilket skiljemédnnen nodgats genomfora
berdkningen av virdet av bolagets aktier, skall avkastning p& aktierna
tillgodoforas aktiedgarna endast pa sa sdtt, att loseskillingen faststélles
till (275) och dartill lagges 10 % ranta fran och med (T,5) till den dag
l16senbeloppet blir tillgdngligt for lyftning.”

Fall 41.%7

M:s yrkande 167

Gm:s yrkande 570
Skiljemédnnen 280
Tvisteforemalets storlek > 1000 000 kr.

Parterna hade i samrad uppdragit at en revisionsfirma, att till ledning
for skiljemiannen avge utlatande rérande vardet av aktierna i D. I ut-
latandet hade 215 angivits som ett “riktvarde” till ledning fér en vérde-
bestimning av aktierna. Beloppet var av de sakkunniga framraknat
sadsom ett berdknat ekonomiskt resultat av en tdnkt likvidation av bo-
laget, ett likvidationsvédrde, vari dock nagra av rorelsegrenarna ingick
med sina berdknade avkastningsvirden med utgdngspunkt frin anta-

37 Fallet behandlas siarskilt under avsnitt 5.2.12 och 13.
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gandet att dessa rérelsegrenar hade ett saluvidrde i samband med likvi-
dation av bolaget i Ovrigt, som motsvarade ndmnda avkastningsvirden.
Parterna hade godtagit principerna i utldtandet. M hade ddrutéver an-
fort, att vid faststédllandet av vdrdet en diskontering till nuvdrde borde
foretagas, emedan en tdnkt avveckling genom likvidation borde berdk-
nas ta omkring tva ar i ansprdk. Gm gjorde gillande, att 16senbeloppet
borde hdnforas till den tidpunkt ndr dom i maélet vinner laga kraft,
vilket skulle uppnis genom att vardeférdndringen fran utredningstid-
punkten till forutndmnda tidpunkt utrdknas genom en ranteberdkning
efter en foreslagen réntesats om 10 9 per ar.

Betriffande en rorelsegren hade Gm utgatt fran ett avkastningskrav
om 20 % fore skatt. Skiljeménnen tillampade 25 %.

Betriaffande ett utlindskt dotterbolag hade inom koncernen uppstéllts
en resultatprognos for perioden T,;—T,s. M och revisorerna hade ansett
prognosen mindre val underbyggd och att vérdet i stdllet borde berék-
nas med utgangspunkt fran resultatet T, efter ett avkastningskrav om
25 9%. Gm gjorde gillande att resultatprognosen skulle laggas till grund
for berdkningen men att den patalade osdkerheten skulle beaktas genom
att ett avkastningskrav om 25 9% accepterades. Skiljemdnnen ansig icke
att M anfort tillrackliga skil for att asidosétta prognosen men justerade
den med hédnsyn till omrakningskurs fér valuta. De farhdgor som ut-
talats betrdffande okande konkurrens, osikerhet ifrdga om kostnadsut-
veckling samt ovisshet om teknisk utveckling borde féranleda ett fér-
hdjt avkastningskrav till 33 ¥5 %.

Avkastningsvardet for ett dotterbolag till D utgjorde vid ett avkast-
ningskrav om 25 % 2 men M hivdade att bokfort viarde 1 borde till-
lampas eftersom det avvek s foga fran avkastningsvirdet. Gm hivdade
att avkastningskravet borde bestdmmas till 20 % vilket ledde till ett
hogre avkastningsvidrde vilket Overensstimde med en substansvirdebe-
rdkning om hidnsyn togs till att brandforsdkringsvardet pa fastighets-
innehavet Gversteg de bokforda fastighetsvirdena. Skiljeminnen ansig
icke att brandforsikringsvirdena gav siaker ledning for en beddmning
av fastigheternas saluvidrde men fann det skiligt att avkastningsvérdet
beraknades pad grundval av ett avkastningskrav om 25 9% varfor virdet
blev 2.

M hivdade att antaganden om kundférluster i samband med tva foér-
sdljningar av anldggningstillgdngar borde foranleda avdrag med 48.
Gm bestred avdraget under aberopande av att ndgon reservation foér
sddana kundforluster inte gjorts i bokslutet, att balansrdkningen fast-
stdllts av bolagsstimman och att revisionsberattelsen inte innefattade
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nagon erinran, varfor det maste antas att forlustrisken sorgfilligt over-
véagts och inte bedomts vara av siddan natur att den enligt god bokfo-
ringssed borde beaktas i bokslutet. Skiljemdnnen ansdg inte tillrdckliga
skdl hade pavisats foreligga for att beakta den péastadda forlustrisken
och upptog den dérfor till 0.

Revisorerna hade beridknat statlig och kommunal inkomstskatt till
sammanlagt 59,2 %. M instimde héri. Gm hédvdade att man i denna
bransch, bl.a. p4 grund av gillande avskrivningsregler, kunde rakna
med en effektiv skattebelastning som avsevért understeg namnda siffra.
Han aberopade en utredning rorande ett annat stort foretag i samma
bransch som under en ldngre tidsperiod haft en skattebelastning upp-
glende till drygt 14 % av rorelsevinsten. Gm yrkade darfor att avdrag
for skatter skulle ske med 15 %. Skiljemannen ansag, att Gm:s reso-
nemang inte kunde dga tillimpning i det aktuella fallet som forutsatte
en antagen avveckling under en tidsperiod av omkring 2 &r varunder
de dolda reserverna helt upplostes och framtogs till beskattning. Hypo-
tesen att i ndgon form Overfora exempelvis realisationsvinst vid forsilj-
ning av anldggningstillgangar till M att ddr avriknas mot M:s avskriv-
ningsutrymme skulle medféra en belastning for M till forman for aktie-
agarna i D som skiljeménnen icke fann skalig.

Skiljemannen ansag emellertid rimligt att dels utgd fran att likvida-
tionen tidsmassigt genomfordes sd att storre del av kommunalskatteav-
draget kunde utnyttjas dn som antagits i revisorernas berdkning, dels ta
hdnsyn till att skatter forfaller vid framtida tidpunkt. Skiljeménnen
raknade darfor med en total inkomstskatt om 52,5 9.

M yrkade att utskiftningsskatt borde avraknas med 40 %. Gode man-
nen gjorde géllande att det vid avveckling av dotterbolag inom en kon-
cern fanns mojligheter att sddan avveckling kunde ske utan att utskift-
ningsskatt behovde utgivas och att darfor avrakning for utskiftnings-
skatt inte skulle foretagas. Skiljemdnnen gjorde foljande Gvervidgande:

”Ar huvudparten av aktiedgarna privatpersoner finns det anledning
rakna med att betalning av utskiftningsskatt aktualiseras. I sa fall bor
emellertid en diskontering till nuvdrde géras med hédnsyn till kalkyl-
rantekrav och den tidpunkt da utskiftningsskatten skall erlaggas. Vid
15 % internrdntekrav och 4 resp. 5 ars tidsforskjutning skall cirka 57 %
resp. cirka 50 % av utskiftningsskatten beaktas, vid 10 % internrénte-
krav cirka 68 % resp. cirka 62 %. Ar emellertid majoritetsaktiedgaren
och det vdrderade foretaget rorelsedrivande bolag torde all erfarenhet
visa att nagon utskiftningsskatt ej behover erlaggas under overskadlig
framtid pa grund av fusionering eller férdndring av verksamheten i det
bolag som avvecklas. Skulle man emellertid behova befara att det for-

287



vande bolaget (majoritetsaktiedgaren) kommer att likvideras, blir san-
nolikt utskiftningsskatten vid detta tillfille storre 4n om forvirvet ej
genomforts. Om en sddan likvidation av det forvdrvande bolaget skulle
intriaffa, bor vid 10 % internrintekrav 39 9% av utskiftningsskatten be-
aktas, om den erldgges efter 10 ar, och 24 %, om den erldgges efter
15 &r. — De privatpersoner som forvdrvat aktier i dotterbolaget bor
ha haft anledning férmoda att en eventuell avveckling av detta bolag
skulle ske genom den storste aktiedgarens forsorg. A andra sidan bér
inte aktiedgarna i (M) belastas av en formogenhetsreduktion genom en
okad latent utskiftningsskatteskuld for (M). — Med héansyn till svarig-
heten att med sdkerhet avgora om utskiftningsskatt skall erldggas samt
vid vilken tidpunkt detta i sd fall kommer att dga rum, har skiljemin-
nen funnit det skiligt att vid vdrderingen beakta !5 av den latenta
utskiftningsskatten. Detta Gverensstimmer dven med den schablonregel
som tillampas vid férmogenhetsbeskattning av vissa aktier.”

Fordelat pAd samtliga aktier motsvarade det pd angivna grunder be-
riknade foretagsvardet 291. M hade yrkat att nuvidrdeberdkning skulle
ske med hansyn till antagande om en avvecklingsperiod om cirka 2 &r.
Gm yrkade tillagg till det varde som berdknats med hdnsyn till nir
utbetalning kunde berdknas ske till aktiedgarna. Skiljem#nnen fann
skaligt att verkstdlla sadlunda yrkade avdrag och tilldgg vilka samman-
raknat enligt normer som skiljemannen fann skiliga ledde till ett avdrag
fran ovan angivet belopp med 11.
Skiljeménnens bedomning ledde alltsa till ett aktievirde av 280.

Fall 42.38

M:s yrkande 164

Gm:s yrkande 830
Skiljeméannen 272
Tvisteféremalets storlek 100 000—999 999 kr.

Parterna hade i samr&d uppdragit &t en revisionsfirma, att till ledning
for skiljemannen avge utladtande rérande virdet av aktierna i D. T ut-
latandet hade 121 angivits som ett "riktvdrde” till ledning f6r en virde-
bestimning av aktierna. Beloppet var av de sakkunniga framréknat
sasom ett berdknat ekonomiskt resultat av en tdnkt likvidation av bo-
laget, ett likvidationsvdarde, vari dock nagra av rorelsegrenarna ingick
med sina berdknade avkastningsvirden med utgangspunkt fran anta-
gandet att dessa rorelsegrenar hade ett saluvdarde i samband med likvi-

38 Fallet behandlas sarskilt under avsnitt 5.2.5, 12 och 13.
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dation av bolaget i Ovrigt, som motsvarade nimnda avkastningsvarden.
Parterna hade godtagit principerna i utlatandet. M hade darutover
anfort, att vid faststdllandet av védrdet en diskontering till nuvéarde borde
foretagas, emedan en tdnkt avveckling genom likvidation borde beridk-
nas ta omkring tva ar i ansprak. Gm gjorde géllande, att 16senbeloppet
borde hanforas till den tidpunkt ndar dom i malet vann laga kraft, vilket
skulle uppnés genom att viardeforandringen fran utredningstidpunkten
till forutndmnda tidpunkt utrdknades genom en ridnteberdkning efter
en foreslagen rantesats om 10 9 per ar.

Viérderingsmidnnen hade angivit ett varde for D:s aktier i ett bolag
till ett virde som framkommit genom kapitalisering efter en rintesats
om 12 4 9% av utdelningsinkomster for T, frén bolaget. Utredning
lamnades i form av arsredovisning for bolaget och for ett annat bolag
vari nimnda bolag dgde 25 %. D &gde 7,1 % av aktiekapitalet i bolaget
i fraga. P4 grundval av denna utredning ansag skiljemidnnen att vérdet
pa D:s ifragavarande aktieinnehav borde sdttas till 2 i stéallet for 1.

Viarderingsménnen hade angivit ett viarde for D:s aktier i ett annat
bolag till 4 vilket framkommit genom kapitalisering efter 12 ¥4 % av
utdelningsinkomsterna for T, frdn bolaget. Utredning lamnades i form
av arsredovisningar for T_,—T,. Bolaget dgdes till haiften av D och
till hilften av M. Skiljemédnnen ansag forutsdttningar saknas att berdkna
ett avkastningsvarde for detta bolag. Likvidationsvidrdet for bolaget
kunde dock uppskattas varav hilften (8) tillkom D.

Betriffande ett utlindskt dotterbolag hade inom koncernen uppstillts
en resultatprognos for perioden T,,—T,s. M och revisorerna hade ansett
prognosen mindre vil underbyggd och att véardet i stéllet borde berdknas
med utgangspunkt fran resultat T, efter ett avkastningskrav om 25 %.
Gm gjorde gillande, att resultatprognosen skulle laggas till grund for
berakningen men att den patalade osdkerheten beaktades genom att
ett avkastningskrav om 25 % accepterades. Skiljeménnen ansag icke att
M anfort tillrackliga skal for att asidosdtta prognosen men justerade den
med hédnsyn till omrakningskurs for valuta. De farhdgor som uttalats
betriaffande 6kande konkurrens, osikerhet ifraga om kostnadsutveck-
ling, samt ovisshet om teknisk utveckling borde foranleda ett forhojt
avkastningskrav till 33 15 %.

Utredningsmannen hade i sin berdkning utgatt fran att ett av M
till D for T, lamnat koncernbidrag skulle avdragas i berdkningen. M
yrkade att koncernbidraget skulle avdragas. Gm anfoérde att koncern-
bidraget inte borde avdragas, endr bidraget icke gav upphov till nagon
skuld till M och att varje rittslig grund saknades att avdraga beloppet.
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Skiljeménnen ansag det skiligt att medge avdrag med koncernbidraget
med hédnsyn till det forhéallandet att koncernbidraget limnats efter det
att inlésen av minoritetsaktierna péakallats och att den valda metoden
for faststillande av inlosenvirdet av aktierna byggde pa ett hypotetiskt
antagande om en avveckling av D:s verksamhet under en period av
cirka tva ar. Skiljemédnnen ansag sig kunna utga fran att koncernbidraget
icke skulle ha varit erforderligt om M skulle ha valt att planera och
genomfora en sddan avveckling.

M yrkade att forutom en av védrderingsménnen antagen avvecklings-
kostnad hénsyn dven skulle tas till att den faktiska forlusten i D under
T,, kunde beriknas komma att uppga till 54. Skiljemdnnen ansig vis-
serligen att den for vardeberdkningen valda metoden grundad p& en
hypotetisk cirka tvaarig avveckling icke logiskt motiverade négon rétt
for M att i avrakningen fa avdraga en forlust, som i vart fall till stor
del uppstod pa grund av att M icke i praktiken genomférde en avveck-
ling enligt den hdr antagna modellen. A andra sidan ansag skiljemén-
nen det antagligt att forluster utéver vad virderingsménnen berdknat
som avvecklingskostnader icke hade kunnat undvikas och ville for sin
del — sarskilt med hénsyn till det med cirka 108 reducerade saluvirde
for vissa anldggningstillgdngar som skiljemidnnen godtagit — anse det
skaligt att berdkna avvecklingskostnaderna inklusive eventuella forluster
vid en avveckling enligt den valda likvidationsmodellen till 54.

Revisorerna hade berdknat statlig och kommunal inkomstskatt till
sammanlagt 59,2 %. M instimde didri. Gm hdvdade att man i denna
bransch, bl.a. pd grund av gillande avskrivningsregler, kunde rdkna
med en effektiv skattebelastning som avsevirt understeg namnda siffra.
Han aberopade en utredning rérande ett annat stort foretag i samma
bransch som under en ldngre tidsperiod haft en skattebelastning upp-
géende till drygt 14 % av rorelsevinsten. Gm yrkade darfor att avdrag
for skatter skulle ske med 15 %. Skiljemdnnen ansag, att Gm:s reso-
nemang inte kunde dga tillimpning i det aktuella fallet som forutsatte
en antagen avveckling under en tidsperiod av omkring 2 ar varunder
de dolda reserverna helt upplostes och framtogs till beskattning. Hypo-
tesen att i nagon form Overféra exempelvis realisationsvinst vid for-
sdljning av anldggningstillgingar till M att ddr avriknas mot M:s av-
skrivningsutrymme skulle medf6ra en belastning for M till férman for
aktiedgarna i D som skiljemdnnen icke fann skilig. Skiljemidnnen ansag
emellertid rimligt att dels utga fran att likvidationen tidsméssigt genom-
fordes s& att storre del av kommunalskatteavdraget kunde utnyttjas dn
som antagits i revisorernas berdkning, dels ta hédnsyn till att skatter
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forfaller vid framtida tidpunkt. Skiljemdnnen réknade darfor med en
total inkomstskatt om 52,5 Y.

M yrkade att utskiftningsskatt borde avraknas med 40 %. Gode man-
nen gjorde géllande att det vid avveckling av dotterbolag inom en kon-
cern fanns mojligheter att sddan avveckling kunde ske utan att utskift-
ningsskatt behovde utgivas och att darfor avriakning for utskiftnings-
skatt inte skulle foretagas. Skiljemdnnen gjorde samma Gvervidgande som
i fall 41 och gjorde alltsa avdrag for 14 av utskiftningsskatten. Detta av-
drag hade dock inte berdknats efter en schablon utan efter vissa bestdmda
ekonomiska resonemang.

Fordelat pa samtliga aktier motsvarade det pa angivna grunder berak-
nade foretagsvardet 141. M hade yrkat att nuvardesberdkning skulle ske
med hénsyn till antagande om en avvecklingsperiod om cirka 2 ar. Gm
hade yrkat tillagg till det vdarde som berdknats med hénsyn till nar ut-
betalning kunde berédknas ske till aktiedgarna. Skiljeménnen fann skaligt
att verkstidlla silunda yrkade avdrag och tilldgg vilka sammanraknat
enligt normer som skiljemédnnen fann skiliga ledde till ett avdrag fran
ovan angivet belopp med 5.

Skiljemédnnens bedomning ledde alltsa till ett aktievirde av 136.

Fall 43.%°

M:s yrkande 460/400 eller 300
Gm:s yrkande 540

Ovriga yrkanden 600
Skiljeménnen 470
Tvisteféremalets storlek 100 000—999 999 kr.

M yrkade att 16senbeloppet i forsta hand skulle motsvara viardet av den
bytesvaluta som M limnat vid offentligt erbjudande att forvdrva ak-
tierna i D, dvs. 460. I andra hand, om skiljemédnnen Onskade grunda
l6senbeloppet pa borskursen pa aktierna i D, yrkades 400, motsvarande
kursen de bada manader som foéregick det offentliga erbjudandet. I
tredje hand yrkades, att losenbeloppet skulle grundas pa avkastnings-
vardet, 300.

Gm yrkade att losenbeloppet skulle utgéra vardet av vederlaget vid

39 Fallet behandlas sarskilt under avsnitt 5.2.4 och 13.
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det offentliga erbjudandet dagen efter det inldsendrendet hanskjutits
till avgorande av skiljeman med viss justering for utdelningar, samman-
lagt 540. I andra hand yrkade Gm att 16senbeloppet icke skulle under-
stiga 460 som M yrkat i forsta hand.

En minoritetsaktiedgare yrkade att l6senbeloppet skulle utgéra 600,
motsvarande ett pa visst sidtt utrdknat avkastningsvirde.

Skiljemdnnen anséag, att I6senbeloppet skulle bestimmas med utgéngs-
punkt fran vardet av bytesvalutan, som bestod av aktier i M, med hin-
syn till att den tillgdngliga offentliga informationen om M varit av
tillfredsstillande beskaffenhet. Detta vdarde skulle bestimmas pa grund-
val av forhallandena under utbytestiden utan korrigering for darefter
intréffade vardeforandringar. Detta ledde till 460.

Némnda belopp borde dock konfronteras med ett beraknat avkast-
ningsviarde. Gm och den andre minoritetsrepresentanten hade anvént
orealistiskt laga kapitaliseringsfaktorer, e¢j minst under beaktande av
att resultatberdkningar belastats endast med avskrivningar pa historiska
anskaffningsviarden. En minoritetsaktiedgare hade byggt pa en “effek-
tiv” skattesats om 22 % men kapitaliserat vinsten efter denna skatt
med utgdngspunkt fran ett avkastningskrav av 10 9, vilket icke kunde
anses tillimpligt pd en sd berdknad vinst. Skiljemannen kom fram till
att avkastningsvardet inte lag hogre dn 460. Pa utestdende aktier i D
hade lamnats utdelning t.o.m. for T,,. For aterstaende tid fram till
inlosen borde kompensation for avkastning utgd med 10. (Lésenbeloppet
kunde beréknas bli tillgangligt for lyftning i mitten av T ,5.)

Losenbeloppet bestamdes darfor till 460 + 10=470.

Fall 44,40

M:s yrkande 199

Gm:s yrkande 600
Skiljemédnnen 290
Tvisteforemalets storlek > 1000 000 kr.

M var ett borsnoterat bolag, som genom ett offentligt erbjudande mot
vederlag som bestod av aktier och konvertibla skuldebrev i M, erbjod
sig forvdarva samtliga aktier i D. M:s yrkande om 199 byggde pa vérdet
av bytesvalutan med justering fér utdelningar tills 16senbeloppet blev

40 Fallet behandlas sérskilt under avsnitt 5.2.4 och 13.
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tillgangligt for minoritetsaktiedgarna.

Gm:s yrkande byggde pa D:s avkastningsvirde, likasd med justering
for utdelningar och inklusive tilldgg for berdknad avkastning efter 10 %
per ar 4 avkastningsvdrdet for tiden fran varderingstidpunkten tills 16-
senbeloppet utbetalades.

Skiljemdnnen konstaterade att den betrdffande bade M och D till-
gangliga offentliga informationen hade varit av tilifredsstéllande beskaf-
fenhet. Losenbeloppet kunde darfor bestimmas med utgangspunkt fran
vardet av bytesvalutan. Eftersom “en icke obetydlig tidrymd” forflot
fran utbytestiden tills inlosen pakallades, 10 ménader efter utbytestidens
borjan, 5% manad efter utbytestidens slut, maste dock vissa korrige-
ringar goras. Virdet av bytesvalutan mot slutet av utbytesperioden be-
raknades till 333 vartill lades beriaknad avkastning dara efter 10 %
per ar. Ytterligare beaktades vardeforandringar i den borsportf6lj som
D innehade. Vérdet nér inlésen pékallades uppgick pa dessa grunder
enligt skiljeménnen till 360.

Nyssnamnda vdrde borde dock konfronteras med andra varden. En
av M anlitad revisor hade berdknat vdrdet av D till 568—584 och en
av Gm anlitad revisor till 600. I bada dessa berdkningar hade D:s ro-
relsedrivande dotterbolag upptagits till sina avkastningsvidrden och D:s
ovriga tillgdngar, huvudsakligen borsnoterade och icke-bdrsnoterade ak-
tier samt likvida medel och fordringar, till “substansvdrde” med vissa
avdrag for latenta skatteskulder, dock inte for utskiftningsskatt. Berdk-
ningarna skilde sig at frimst i avkastningsvédrderingen av de rorelsedri-
vande dotterbolagen. M:s revisor riknade med en skattesats av 55 %
och Gm:s revisor med 50 %.

”Av dessa alternativ finner vi det senare vara mera realistiskt med héan-
syn till de méjligheter till investeringsavdrag och andra deklarations-
missiga avdrag som under senare ar forelegat. Aven ldgre skattesatser
in 50 9% kan vara motiverade, ehuru tillgdngligt utredningsmaterial ej
mojliggor ett definitivt stdllningstagande hartill i foreliggande fall och
inget yrkande hdarom foreligger. Bada berdkningarna bygger emellertid
pa ett forrdntningsansprak av 10 % efter skatt. Den inflationstakt som
ratt under 1970-talet synes emellertid gora det mera rimligt att rdkna
med ett forrantningsansprak av 15 % efter skatt.”

En sddan férindring av forrdntningsanspraket skulle reducera avkast-
ningsvirdet och dirmed viardet av D med cirka 40. D var visentligen
ett investmentbolag som dock skilde sig fran det vanliga genom att D
hade en mycket stor andel likvida medel och medel som tillfalligt ut-
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lanats. Dessa tillgingar gav efter skatt en férhallandevis blygsam av-
kastning. Det skulle inte ha funnits nigra praktiska mdjligheter att pa
kortare tid utvinna den avkastning av denna del av D:s tiligadngar, som
skulle svara mot det formoégenhetsvirde som berdknats i de dberopade
utredningarna.

I malet hade diskuterats den s.k. “investmentbolagsrabatt”, som be-
stdr dédri att borskursen pa investmentbolags aktier ofta understiger
borsviardet av de aktier som investmentbolaget dger. Denna “rabatt”
brukar i Sverige rora sig om 20—30 %. Oavsett orsakerna till denna
“rabatt”, ansag skiljeménnen det rimligt att rikna hirmed.

Efter justering av avkastningsvirdet med ovan nidmnda 40 och efter
avdrag for “investmentbolagsrabatt” med 30 9% skulle virdet enligt de
bada revisorsutredningarna uppga till cirka 390 eller 370. Med detta
synsdtt foreldg inte nagot storre gap till det av skiljemédnnen pa annat
sdatt berdknade vardet 360.

Skiljeménnen stdrktes i sin uppfattning om riktigheten av virdet 360
av att ett antal institutionella placerare vid professionell bedémning
funnit sig bora acceptera M:s erbjudande.

Virdet 360 hanforde sig till tiden f6r pikallande av inldsen. Avdrag
skulle dérefter goras for de utdelningar som minoritetsaktiesigarna i D
hade erhallit. Vidare gjorde skiljemdnnen tilligg med 109% per 4r.
Losenbeloppet bestiamdes s till 290.

Fall 45.4*

M:s yrkande 66

Gm:s yrkande 187
Skiljem&nnen 110
Tvisteforemalets storlek > 1000 000 kr.

M hade framstdllt ett offentligi erbjudande till aktiedgarna i D varvid
vederlaget bestatt av aktier i M. Bdde D och M var borsnoterade fére-
tag. M yrkade att 1dsenbeloppet skulle baseras pa védrdet av bytesvalu-
tan efter justering for utdelningar.

Gm yrkade att losenbeloppet skulle bestimmas p& grundval av en
revisorsutredning vartill skulle ldggas beriknad avkastning med 10 %
per ar fran utredningstidpunkten till den tidpunkt da blivande skilje-
dom kunde berdknas ha vunnit laga kraft.

41 Fallet behandlas sarskilt under avsnitt 5.2.4 och 13.
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Skiljemdnnen tog i skiljedomen forst stillning till den revisorsutred-
ning som M latit gora pd begidran av Gm. Korrigering gjordes bl.a. for
vissa avrakningar med ett dotterbolag till D. Gm hade latit goéra en
vardering av D:s fastigheter. Skiljeméannen reducerade det virde som den
sakkunnige kommit fram till med hénsyn till D:s svarigheter att forranta
fastigheter. Med hansyn till att det berdknade foretagsvardet i vésent-
liga delar var ett avvecklingsviarde, fann skiljemidnnen det skiligt att
pafora beriakningen en utskiftningsskatteskuld med hélften av det be-
lopp som skulle utgd om hela bolagets nettoformdgenhet belades med
sadan skatt.

Avvecklingsidrendet T,, berdknades salunda till 86.

Oavsett hur avkastningsvérdet berdknades, bedomdes detta ligga va-
sentligt under 86.

Skiljemédnnen Overgick darefter till att konfrontera namnda véarde
med virdet pa bytesvalutan, som angavs till 60.

”Den marknadens bedémning av aktierna i (D), som kommit till uttryck
i att den offentligen erbjudna bytesvalutan accepterats av ett stort an-
tal dgare av aktier i (D), skall principiellt vdaga tungt nir loseskillingen
for aterstdende aktier bestimmes. Emellertid var den information, som
(M T,) limnade marknaden vid det offentliga erbjudandet, i vdsentliga
hidnseenden bristfillig och den maéaste ha férsvarat for aktiedgarna att
taga stéllning till erbjudandet. Skiljeménnen finner darfér anledning att
i foreliggande fall fringd huvudprincipen att vérdering skall ske med
utgangspunkt fran bytesvalutan och att lata en bedomning av (D:s) av-
vecklingsvirde filla det avgorande utslaget.”

Till det beraknade avvecklingsvirdet skulle goras ett tilligg for tiden

fram till dvergangen av dganderitten till aktierna. Detta belopp ber#k-

nades med beaktande av D:s verkliga avkastning efter 8 % per &r.
Losenbeloppet bestamdes pa dessa grunder till 110.

Fall 46.

M:s yrkande 420

Gm:s yrkande 600
Skiljeménnen 420
Tvisteforemalets storlek 10 000—99 999 kr.

M redovisade en utredning av bolagets revisor, som utmynnade i att
avkastningsvirdet for D T_| icke Oversteg 350. M erbjod sig dock att
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dven i inlosendrendet erligga 420, motsvarande vidrdet av den bytes-
valuta som utgatt till de aktiedgare i D som godtagit M:s ursprungliga
erbjudande.

Gm yrkade, att losenbeloppet skulle grundas pa ett substansvirde.
Revisorerna hade berdknat detta till 559. Gm vidtog vissa justeringar
och berdknade substansvirdet till 600.

Skiljemdnnen berdknade att D:s avkastningsvirde understeg 420. En
substansvirdering kunde bara ifrigakomma som ett led i berdkningen
av ett avvecklingsvdrde. Det hade inte ens gjorts sannolikt, att detta
skulle dverstiga 420. Losenbeloppet skulle didrfor utgéra 420.

Fall 47.42

M:s yrkande 350
Gm:s yrkande 350
Skiljeméannen 350
Tvisteforemalets storlek 0

M hade forvirvat aktierna i D efter ett offentligt erbjudande. I malet
foreteddes av bada parter genom revisorer gjorda varderingar av D samt
virderingar genom sérskilda sakkunniga av vissa tillgangar.

Skiljemdnnen hade inte “nagot att erinra mot parternas stindpunkt
att virdet pa de med inlosenforfarandet avsedda aktierna bor faststéllas
per (ultimo T;)”. Skiljemédnnen fann sividl M:s inlésenerbjudande som
aktiekursen pa aktier i D under T, vara av intresse fér virdesittningen
pa aktierna i D men ansdg dem varken var fér sig eller tillhopa kunna
laggas till uteslutande grund for virdesdttningen. Borsvirdet hade up-
penbarligen starkt paverkats av inlésenerbjudandet och den till grund
darfor liggande vérdesdttningen som hidnférde sig till en tidpunkt som
lag flera manader fére den i skiljeférfarandet avgorande tidpunkten
ultimo T,, d& aktierna foér Svrigt sedan tre manader tillbaka ej lingre
var foremal for borsnotering.

”Allmiént sett galler vid foretagsvirdering att man i forsta hand soker
faststilla vardet med utgangspunkt fran vilken framtida avkastning man
kan pardkna & investerat kapital eller, annorlunda uttryckt med led-
ning av nuvirdet av féretagets framtida uthalliga vinster.”

42 Fallet behandlas sirskilt under avsnitt 5.2. 4.
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Arsvinster enligt offentliga arsredovisningar for T_, och T_, kunde i
stort sett ligga till grund f6r bedémningen av avkastningsvirdet. Resulta-
ten dessa &r var positiva. For &ren dérefter maste man anse att D gétt
med forlust. Skiljemannen konstaterade att avkastningsvirdet uppenbar-
ligen understeg 350.

”Virdering enligt substansviardemetoden brukar i vinstgivande foretag
i regel leda till ldgre virden #n vérdering enligt avkastningsmetoden. 1
hir aktuellt fall torde dock substansvirdering ge hogre vérde”, fortsatte
skiljemannen. Vid substansvirdering borde det dock vara motiverat att
utgd frdn att viardefOrstoringen vid en tinkt avveckling inte behdver bli
storre dn som brukar antas vid en lugn och systematiskt genomférd
avveckling, Slutresultatet av en avveckling efter avdrag f6r inkomstskatt
och utskiftningsskatt kunde inte rimligen komma att uppga till 350.

Skiljem#nnen faststédllde darfor 16senbeloppet 350, varom parterna
enats.

Fall 48.4%

M:s yrkande 200

Gm:s yrkande 750+ réinta
Skiljeménnen 424
Tvisteforemalets storlek 100 000-—999 999 kr.

M hade i ett offentligt erbjudande under T_, forklarat sig villigt forvirva
aktier i D for 320.

Parterna utgick vid sina bedomningar fran en utredning som verkstillts
av en oberoende revisor pd bada parters uppdrag. Bada parter genom-
forde 1 huvudsak en avvecklingsvirdering.

Aktier i ett rorelsedrivande dotterbolag virderade M till 2!/ glnger
vinsten fore dispositioner och skatt och Gm till 5 génger vinsten, dvs.
parterna tillimpade avkastningskraven 40 % resp. 20 %. Skiljemédnnen
fann att avkastningskravet skiligen borde sittas till 271/2 %.

M hivdade att avveckling av varulager i en avvecklingssituation skulle
ge ett resultat av hogst 50 % av inventerat lagervirde. Eftersom en del
av lagret tdcktes av inneliggande orderstock kunde inkuransreserven dock
sdttas lidgre, dock inte ldgre dn 30 %. Gm formenade, att generell inku-
ransavsittning pd 5 % var tillricklig. Skiljeménnen fann det rimligt att

43 Fallet behandlas sarskilt under avsnitt 5.2.4 och 13.
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rdkna med en Okad inkuransavsittning men endast med 17 att jamfGras
med 64, som M gjort gillande. Maskiner och inventarier skulle enligt M
virderas till bokfort virde med hansyn till rddande Gverkapacitet inom
branschen och till kostnader for nedmontering, transport och uppmonte-
ring hos en tidnkt kdpare. Gm ville upptaga maskiner och inventarier till
halften av brandforsikringsvirdet. Skiljeménnen upptog dem med hinsyn
till kostnader f6r nedmontering, transport och uppmontering hos en ké-
pare till ett varde som med 17 6versteg det bokférda vérdet. Parterna var
ense om virderingen av vissa fastigheter men hade delade meningar om
virdet av bostads- och fabriksfastigheter p4 en mindre ort. Enligt M
skulle fabriksfastigheterna endast kunna siljas till kommunen och dé for
en formell kopeskilling. Bostadsfastigheterna méste i en sddan situation,
varvid antogs att foretaget lades ned och att nagon ersédttningsindustri
inte forlades till orten, betraktas som nistan helt osiljbara. Fabriks- och
bostadsfastigheterna kunde darfér inte upptagas till hogre belopp &n
25 % av bokfort varde. Gm ville virdera fabriksfastigheterna till bokfort
vidrde och bostadsfastigheterna till taxeringsvardet schablonmassigt om-
raknat till marknadsvardet T, Skiljemannen virderade fabriksfastighe-
terna till ett virde som understeg bokfort varde och bostadsfastigheterna
till ett viarde som Oversteg bokfort varde.

Parterna hade olika uppfattning om vilka avvecklingskostnader som
kunde berdknas uppkomma.

Med M:s virdering av olika delposter skulle négon latent inkomst-
skatteskuld inte foreligga. Ddremot borde man rdkna med full utskift-
ningsskatt. Gm ansdg det oriktigt att rdkna med 10 9% strafftilligg vid
aterforing av investeringsfond, eftersom fonden skulle kunna utnyttjas i
den lonsamma delen av D:s rorelse. Vad betriffar den skattepliktiga
vinsten vid forsiljning av bostadsfastigheter, skulle ndgon sddan inte utgé
vid de av Gm antagna virdena, medan det beskattningsbara beloppet pa
Ovriga fastigheter skulle kunna begridnsas till 40 9%. Vid skatteberik-
ningen borde enligt Gm beaktas att inkomstskatten skulle komma att
erliggas lang tid efter utredningstidpunkten ultimo T,, varfér en berdk-
ning av dess nuvdrde borde gOras. Négon skuld for utskiftningsskatt
behdvde enligt Gm inte beaktas eftersom en avvecklingsvirdering inte
nodvéndigtvis forutsatte en faktisk avveckling. Eftersom en avveckling
inte var forestiende och inte heller sannolik kunde nuvirdet av den
latenta utskiftningsskatten enligt Gm beréknas till 0.

Skiljem#nnen raknade med att Aterféring av investeringsfond inte
kunde ske utan ett skattepliktigt tilldgg av 10 %. Skiljeminnen anség,
att den tdnkta skattebetalningen skulle komma att ske (x) ar senare och
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riknat med 9 % riénta och 55 9% skatt pa denna rénta” bestimdes skatte-
skuldens nuvidrde. Ifriga om utskiftningsskatteskulden gjorde skiljemin-
nen fdljande bedémning:

”Vid en berikning av (D:s) virde efter en tdnkt avveckling dr det i och
for sig inte nddvindigt att tdnka sig en avveckling som slutar med en
likvidation. I praktiken ar det relativt séllsynt att en avveckling av foretag
med negativ vinstutveckling sker pa detta sdtt. I normalfallet férséker
man istillet intressera en kopare for att overtaga den virdefullaste sub-
stansen ... som en del i det i Gvrigt fran forlustbringande rérelsegrenar
befriade foretaget, ndgot som i praktiken innebir att kdparen dven over-
tager den latenta utskiftningsskatteskulden. Eftersom denna i regel inte
aktualiseras forrdn pad mycket 1dng sikt — om ens nigonsin — bér den
beriknas till ett reducerat belopp. Skiljemdnnen finner det skiligt att
harvid rdkna med att den latenta utskiftningsskatteskulden halveras frin
40 % till 20 %, en princip som for Svrigt stimmer overens med den som
vid taxeringen giller vid virderingen av icke rorelsedrivande fimans-
bolag.”

I frdga om det av Gm framstillda och av M bestridda rdnteyrkandet
konstaterade skiljeminnen, “att 1944 ars aktiebolagslag inte innehller
nigon foreskrift om rdnta pad losenbeloppet. Emellertid har tidpunkten
f6r virderingen av praktiska skil bestdmts till (T,). Skiljemédnnen utgér
fran att aktien, si snart det dr klart att inlosningsrétt foreligger, ekono-
miskt sett huvudsakligen bor betraktas som en fordran pa utfiende av
16senbeloppet. Fran denna utgdngspunkt bor minoritetsaktiedgarna i
forevarande fall redan fr.o.m. (tiden for pakallande av tvangsinlésen)
rimligen kompenseras for avsaknaden av avkastning pd det belopp som
deras ansprk péd losen for aktierna representerar, i all synnerhet som
tidpunkten for en Gverging av dganderitten till aktierna och betalningen
beror pa forhillanden — t.ex. en langt utdragen process efter dverkla-
gande av skiljedomen till domstol — som minoritetsakticigarna inte kan
paverka. En sidan princip 4r férenlig med 14 kap. 11 § expropriations-
lagen samt med 2 §, andra stycket, rintelagen, vilka lagrum emellertid
inte dr direkt tilldimpliga i forekommande fall.

Vid en provning efter skilighet finner skiljeménnen att réinta visser-
ligen inte kan utdémas pa det sitt som yrkats, men att 16senbeloppet for
aktie bér hijas med ett belopp som ger minoritetsaktiesigarna rimlig kom-
pensation for utebliven avkastning pa kapitalet. Med hinsyn till att en
sddan avkastning skulle ha blivit skattepliktig om den utgatt som rénta,
finner skiljeminnen skiligt att endast rikna upp l6senbeloppet per aktie
med 4 % per &r ...”
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Parternas och skiljeménnens uppfattningar i olika frdgor sammanfattas i

foljande tabla:

M Gm Skiljeménnen

Redovisat eget kapital 99 99 99
Over- resp. underviirden

Investeringsfonder o. dyl. 95 95 95
Rorelsedrivande dotterbolag 53 160 99
Bostadsfastigheter 10 8
Fabriksfastigheter —172 } 0 —33
Ovriga fastigheter 465 465 465
Maskiner, inventarier 0 134 17
Viss forlustrisk —24 —24 —24
Okad inkuransreserv —64 0 —17
Avvecklingskostnader —217 —10 —150
Latent inkomstskatt 0 —166 —170
Latent utskiftningsskatt —130 0 —97
Virde T 205 763 392
“ranta’’ 0 152 32
Yrkande resp. l6senbelopp 200 915 424

Losenbeloppet bestdmdes till 424,

Fall 49.4

M:s yrkande 190
Gm:s yrkande 1230
Skiljeménnen 681

Tvisteforemalets storlek > 1 000 000 kr.

D innehade cirka en tredjedel av samtliga aktier i tvd bolag, vari M dess-
utom dgde aktier, s& att D och M tillsammans innehade 45 % resp.
49,7 %. 1 det senare bolaget innehade M dessutom ett skuldebrev, som
M kunde konvertera till aktier varvid detta bolag skulle bli dotterbolag
inom M-koncernen. Samme person var ordférande i styrelserna fér M,
D och de bdda andra bolagen. Betriffande det ena av de bada bolagen
fanns ett konsortialavtal som i visentliga hinseenden gjorde beslut i bo-
lagets angeldgenheter beroende av alla aktiefigares samtycke.

44 Fallet behandlas sarskilt under avsnitt 5.2.4. och 14.
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”Med beaktande av dessa omstédndigheter tillsammantagna finner skilje-
médnnen — utan att ddrmed taga stillning till om en mindre grad av
samordning mellan bolaget skulle kunnat ha samma effekt — att det in-
flytande, som (M) med begagnande av (D) sdsom mellanled utbvar ver
(de ifrdgavarande bolagen) i si hdg grad narmar sig det inflytande ett mo-
derbolag utdvar over ett dotterbolag ,att en véardering av aktierna i (D) i
detta mal skall ske med beaktande av all den avkastning i dessa bolag,
som faller p4 de av (D) innehavda aktierna, vare sig den kan fSrvéntas
bli utdelad eller ej, i den mén inte virdet av vissa delar av bolagen bor
faststédllas pd annat siitt 4n som ett avkastningsvarde.”#3

Till utgdngspunkt for virdering skulle enligt skiljeménnen ldggas for-
héllandena den dag da skiljedom pékallades.

Vad till en borjan angick D:s egen rorelse hade M beriiknat ett fram-
tida forvintat uthalligt resultat pd industrirérelsen om — 12,5 och kapi-
taliserat detta efter 3314 % till — 37!/2. Kraftverks- och skogsrorelser
berdknades ge ett motsvarande resultat om 4 fore skatt som kapitalisera-
des efter 15 % vilket innebar ett virde av 25. Med detta berdkningssatt
utgjorde D:s egen rorelse en belastning pd koncernens kapital om 12,5.
Minoriteten a4 andra sidan berdknade virdet av D:s egen rorelse till 246,
varav industrirorelsen svarade fér 15. I parternas berdkningar hade D:s
skulder beaktats genom att ridntorna belastat rorelseresultaten. Hirvid
hade dven medtagits rdntorna pa lan som upptagits for finansiering av
aktieinnehaven i de inledningsvis berbrda bolagen. Enligt skiljem&nnens
uppfattning borde rintorna pa dessa lan inte belasta resultaten av D:s
egen rorelse. I stillet borde dessa skulder beaktas ddrigenom att deras
kapitalbelopp avdrogs fran virdet av aktieinnehaven.

Efter denna korrigering av parternas berdkningar och efter viss omfor-
delning av avskrivningar fann skiljeminnen att det fortfarande kunde
finnas fog for en negativ virdering av industrirérelsen. Det skulle dock
inte vara rimligt att belasta bolagets kapital med en kapitalisering av en
vevig” forlust pd denna rorelse. Skiljemdnnen upptog darfor industrird-
relsen till virdet 0.

Arsresultaten for kraftverks- och skogsrorelserna for &ren T.,—T,»
visade en stark stegring frdn det forsta aret till det sista, vilken inte helt
kunde forklaras pa grundval av det féreliggande materialet. Det syntes
skiljemédnnen rimligt att bedoma den framtida resultatutvecklingen med
utgangspunkt fran de tre senaste &rens resultat. Kapitaliserade man denna
efter 10 9, vilket skiljemédnnen fann skiligt med hénsyn till de avkast-

45 Jfr SOU 1979:46 5. 79.
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ningskrav man brukar stilla pa rorelser av detta slag, fick man ett kapi-
talvirde av 53. Det fanns emellertid tecken som tydde pé att detta virde
var alltfor 1agt. Minoriteten hade aberopat vérderingar av kraftstatio-
nerna, vari resultatet fore skatt hade kapitaliserats efter 10 %, och av
skogsrorelsen, som dock inte direkt kunde jimf6ras med den avkastnings-
virdering, som skulle géras i malet, ’frimst darfor att den baseras pé en
diskonteringsfaktor av endast 5 9%”. Vid en jimforelse mellan det fram-
raknade avkastningsvirdet och de sarskilda vdrderingarna maste observe-
ras, att avkastningsvardet hade framréaknats fran resultatbelopp belastade
med en rintekostnad, vilken gav uttryck for den skuld som berdknades
belasta rorelsegrenarna ifradga. Virderingarna avsadg didremot endast till-
gangsvirdet. Dessa tillgdngsvirden méste minskas med 13—25 f6r att bli
jamforbara med avkastningsvirdet. ”Aven efter en sddan justering utgor
emellertid vdrderingarna ett visst indicium pa att ett avkastningsvérde pa
kraftverks- och skogsrorelserna om (53) 4r f6r l4gt.” En mojlig forklaring
kunde vara att gemensamma kostnader fordelats felaktigt. Skiljeménnen
gjorde slutligen en skilighetsbedomning och bestimde virdet av kraft-
verks- och skogsrorelserna till 75.

Betriaffande aktierna i ett av de bolag, som skulle vérderas som om de
var dotterbolag i M-koncernen, hade minoriteten yrkat, att viardet skulle
grundas pé& det pris, som erhéllits for en stor post aktier i detta bolag
under T,; vilket motsvarade 591 f6r D:s andel. M gjorde gillande att
denna prissdttning inte var representativ och yrkade att virdet skulle be-
stimmas till 155, baserat pa ett “framtida forvidntat uthalligt resultat”
kapitaliserat efter 3314 9. Skiljemdnnen framhéll, att det pris som er-
hélls for aktierna kunde synas vara hogt i férhallande till de resultat som
bolaget under senare &r kunnat redovisa. Emellertid syntes fortuséttning-
arna for affiren och dess genomférande vara sddana, att priset kunde
anses representera avkastningsvidrdet, sddant det kunde bedbmas vid
tidpunkten for affaren av parter som var vil insatta i bolagets stillning,
Priset skulle ddrfor ligga till grund for virderingen av D:s andel i detta
bolag. Emellertid skulle detta pris tilibakardknas till virderingstidpunk-
ten. Denna justering gjordes med utgéngspunkt fran faktiska resultat som

belastades med 25 % skatt av den justerade vinsten fore skatt, ett pro-
centtal som motiverades

dels av héansyn till att den skatt bolaget beialat pd redovisad vinst fore
skatt varit 14g, emedan bolaget utnyttjat mojligheten att géra avsittning
till obeskattade reserver, dels av hédnsyn till att den latenta skatteskuld,
som faller pa 6kningen av obeskattade reserver, rimligen bor diskonteras.”
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Det virde som framkom reducerades ytterligare med hénsyn till den all-
manna prisutvecklingen under den diskuterade perioden. Detta avdrag
bestimdes skonsmassigt till drygt 25%. D:s andel av aktierna i detta
bolag virderades darfor till 370.

For aktierna i det andra bolaget fanns en bGrskurs, som virderings-
dagen skulle ge de av D 4gda aktierna ett virde om 118. Detta virde
borde dock, enligt skiljeminnen, konfronteras med ett pd bolagets verk-
samhet berdknat avkastningsvdrde. Parternas stindpunkter avvek starkt
fran varandra. Parterna var visserligen i stort sett ense om de belopp, till
vilka avkastningen fore skatt hade uppgatt under aren T_,—T,,. Dessa
belopp varierade kraftigt mellan aren. Minoriteten hade berdknat ett
genomsnitt och kapitaliserat detta efter 20 % till cirka 223. M hade
kapitaliserat en beriknad framtida vinstkapacitet efter 3314 % och kom-
mit till ett varde pd aktierna av 53. Skiljeminnen kapitaliserade genom-
snittsavkastningen aren T;—T,,. Ett av dessa tre ar var ett extremt hog-
konjunkturar och ett var ett lagkonjunkturdr. Detta genomsnittsresultat
kapitaliserades efter 25 9%. Det salunda berdknade virdet 1ag sa nadra det
tidigare angivna borsviardet pd bolagets aktier, att det inte fanns rimlig
anledning att frangd aktiernas bérsviarde sasom ett rimligt uttryck for
deras avkastningsvirde.

Virdet av D berdknades som summan av ovan angivna delvirden.
Hirtill lades en berdknad avkastning under tiden fram till 6vergéngen av
iganderitten av de tvdngsinlosta aktierna, som sattes till 10 % per éar.
Avdrag gjordes for den utdelning som utfallit & aktierna.

Losenbeloppet bestamdes till 681.

Fall 50.%52

M:s yrkande 567

Gm:s yrkande 3700

Ovriga yrkanden 10 000
Skiljemdnnen 654 (majoriteten)
Skiljemiénnen 1 024 (minoriteten)
Tvisteforemalets storlek > 1000 000 kr.

452 Denna skiljedom har avkunnats sedan manuskriptet till avhandlingen limnats
till tryckning. Denna och f6ljande skiljedom har darfér inte kunnat beaktas vid ana-
lysen av skiljedomsmaterialet. Slutsatserna av analysen skulle dock inte ha paverkats.
Diremot skulle diskussionen i avsnitt 5.2.4 ha blivit utférligare. Skiljedomen kom-
mer att klandras.

303



M yrkade att 15senbeloppet skulle motsvara den valuta som aktieigarna
i D erhallit ndr M genom ett till allménheten riktat erbjudande &verta-
git D.

Gm yrkade att 10senbeloppet skulle bestimmas pa grundval av D:s
avkastningsvirde. M berdknade ocksd ett avkastningsvirde som avsevirt
skilde sig frdn det av Gm beridknade.

Skiljemédnnen berdknade avkastningsvirdet per T, till 1368. (Hirtill
skulle ldggas “en berdknad ranta” efter 10 9o per ar for tiden fran T, till
dess losenbeloppet kunde antagas bli tillgdngligt for minoritetsaktie-
dgarna samt avdragas ldmnad utdelning, varfor ett 16senbelopp pad denna
beridkningsgrund skulle komma att uppga till 1 765.)

Tva av skiljemédnnen ansig, att 16senbeloppet skulle grundas pé virdet
av bytesvalutan av foljande skil:

Aktierna sévédl i M och D som i det bolag, vars aktier jamvil ingick i
bytesvalutan, hade under avsevird tid fore erbjudandet varit féremél
for en borshandel, som inte varit av ringa omfattning. Med den 6ppna
redovisning som svenska borsforetag numera tillimpar kan man i regel
utgd fran att alla fér bedomning av aktiernas virde relevanta fakta dr
kdnda for utomstiende och ddrmed kan paverka borskurserna. Det har
inte i mélet gjorts gillande, att de tre bolagens offentliga redovisningar
skulle ha varit mindre informativa 4n vad som &r géngse standard. Inte
heller har nigon anmérkning riktats mot innehallet i den information,
som ldmnades i samband med det offentliga erbjudandet. Vi finner oss
inte for var del ha skil for en annan bedé6mning.

Det ar, pd grundval av foretagens offentliga redovisning, allmint ként
att borsvirdet av aktier i bolag med stora skogsinnehav i allmanhet avse-
virt understiger ett matematiskt virde av bolagets aktier, vari beaktats
dold reserv i innehavet av skog och kraft. Vad detta férhallande beror pa
kan hdr ldmnas dirhédn; det ricker for vért resonemang att konstatera
faktum.

Ett teoretiskt berdknat 6vervirde av nu angivet slag dr under normala
forhdllanden &tkomligt for den enskilde aktiedgaren endast i den formen
att marknaden accepterar att i aktiekursen beakta den framtida utdel-
ningstillviixt, som detta avkastningsvirde rimligen bor ge upphov till. Det
skulle darfér vara orimligt, att vid tvangsinldosen av nu foreliggande slag
lata en liten grupp av aktieéigare fa del i detta teoretiska Svervirde i form
av ett plotsligt frigjort kontantbelopp, ett virde som det stora flertalet
aktiedgare i samma bolag inte ansett relevant ndr de accepterade det
offentliga erbjudandet. Det orimliga hiri framstar &n tydligare om man
betdnker, att ett sddant frigjort Gvervirde omedelbart skulle kunna place-
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ras i aktier i andra bolag av liknande karaktir, till kurser som star i en
motsvarande relation till ett teoretiskt berdknat virde pa tillgdngarna i
dessa bolag.

Det av skiljemdnnen i detta mal berdknade avkastningsvdardet utgor
drygt tvd och en halv ging bytesvalutans virde. En differens av denna
storlek ar ingalunda exceptionell inom den grupp av bolag som det hir
ir friga om.”

Skiljendmndens majoritet fortsatte med att konstatera, att M berdknat
virdet av bytesvalutan till 524. Tillrdckliga skil hade inte anférts for att
frdngd denna berékning, Till detta belopp skulle dock ldggas & ena sidan
en berdknad rinta efter 10 9 per ar fran T, till dess 16senbeloppet kunde
berdknas bli tillgdngligt for minoritetsaktiedgarna och & andra sidan
avdragas den utdelning som minoritetsaktiedgarna uppburit. Ldsenbelop-
pet skulle darfor enligt majoriteten bestimmas till 654.

Den tredje skiljemannen féste stort men inte avgGrande avseende vid
att borshandel av icke ringa omfattning forekommit under lang tid i de
tre aktuella aktierna liksom ocksa vid att ndgon anmérkning inte kunde
riktas mot den information som varit tillgidngligt betraffande de tre
bolagen. Han framhdll att det ocksd ar allmént kint, att borsvirdet av
aktier i bolag med stora skogs- och kraftinnehav i allménhet understiger
eller avsevirt understiger det avkastningsvarde, som framkommer vid
tilldampning av de principer skiljemédnnen anvint vid framrikning av ett
avkastningsvirde for D. “Huruvida detta beror pa aktiemarknadens val
av annan diskonteringsfaktor eller pa olika uppfattning om dessa realtill-
gangars forvintade avkastning dr omojligt att faststilla.

Mot ovan redovisad bakgrund ar det tveksamt om en liten grupp aktie-
dgare till fullo skall fa del av ett teoretiskt framréknat avkastningsvérde.
Jag delar hirvidlag majoritetens betankligheter. Didremot &r jag inte lika
avvisande som majoriteten utan dr bendgen att under de omstidndigheter,
som foreligger i detta mal, limna utrymme for beaktande av det av skilje-
minnen framriknade avkastningsvdardet. — — — Med tanke pa (D:s) i
forhallande till 6vriga skogsbolag mycket stora innehav av skogs- och
krafttillgdngar ridknat per aktie och pa att jag icke kan utesluta att aktie-
marknaden ej i tillrickligt hog grad har beaktat de framtidsvirden, som
framst ligger i kraftinnehav, har jag fér min del funnit mig bora vilja ett
virde mellan bytesvalutans varde och avkastningsvédrdet. Detta har fast-
stillts genom vigning, ddr bytesvalutans vérde fir dubbelt sa stort ge-
nomslag som det tidigare av skiljemdnnen framréknade avkastningsvar-
det.”
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Sedan den tredje skiljemannen gjort tilligg och avdrag efter samma
princip som majoriteten bestimde han 16senbeloppet till 1 024.

Fall 51.4%

M:s yrkande 204

Gm:s yrkande 669

Ovriga yrkanden 1 504 jéimte viss rénta
Skiljeménnen 258 (majoriteten)
Skiljeménnen 333 (minoriteten)
Tvistemalets storlek > 1000 000 kr.

M yrkade, att 16senbeloppet skulle motsvara den valuta som aktiedigarna
i D erhdllit, nir M genom ett till allmidnheten riktat erbjudande Gver-
tagit D.

Gm yrkade, att 16senbeloppet skulle bestimmas pa grundval av D:s
avvecklingsvirde.

Skiljeménnen beriknade avkastningsvirdet per T till mellan 178 och
246 beroende pa val av kapitaliseringsprocent. Avvecklingsvérdet efter
avrakning av latent inkomstskatteskuld utvisade ett virde av mellan 293
och 345, Skiljemannen diskuterade om avdrag vid denna teoretiska beridk-
ning skulle goras for latent utskiftningsskatteskuld och menade att det
varken fanns underlag foér att pastd att det skulle vara riktigare att rdkna
med full utskiftningsskatteskuld eller att rikna med ett nedriknat belopp.
Skiljeménnen gjorde nigra berékningar baserade pd olika alternativ for
kapitalisering av skogsavkastning och hel respektive halv utskiftnings-
skatteskuld och fann déarvid avvecklingsviarden mellan 181 och 279.

Tva av skiljeménnen ansig att 15senbeloppet skulle grundas pa bytes-
valutans virde.

De anforde darvid likartade skil som i fall 50.

En skiljeman hade avvikande mening och motiverade denna silunda:
”Majoriteten av skiljemdnnen har faststdilt 16seskillingen med utgéngs-
punkt frdn bytesvalutans virde. Jag dr fér min del ej frimmande for att
anvinda denna bedomningsgrund, vilken Overensstimmer med presum-
tionsregeln i 14 kap. 9 § tredje stycket aktiebolagslagen av ar 1975, dven
i inlosningsfall som skall avgoras enligt 1944 ars lag om aktiebolag. Jag

45b Vad som angivits i not 45a géller dven denna dom. Aven denna skiljedom kom-
mer att klandras.

De tva skiljemédn som utgjorde majoritet i detta mal var samma som utgjorde ma-
joriteten i fall 50.
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vill dock icke gora det, om det finns anledning att betvivla att bytesvalu-
tans varde, enligt den beridkning som kan goras, dr ett anvéndbart och
objektivt matt pa foretagets virde. I detta fall anser jag att den utriknade
bytesvalutan av flera skil icke ar helt relevant.

Redan det forhallandet att den likvid, som accepterades av majoriteten
av aktiedgarna i (D), utgjordes av aktier i det Overtagande bolaget ger
anledning till tvekan. Den bedomning som méste goras i ett sddant fall
— och som ocksd gors av storre aktieigare — maéste helt bygga pd en
relativ virdering av de bida enheterna, det Gvertagande och det Gver-
tagna bolaget. Vid vilken absolut niva kurserna p& de bada bolagens
aktier befinner sig vid tillfdllet har ingen reell betydelse.

I detta fall forstirkes detta av att det var det mindre av bolagen som
overtog det storre. Av aktiekapitalet i (M) #gdes efter Gvertagandet av
majoriteten av aktierna i (D) ca 60 % av de f.d. aktiedgarna i (D). Detta
innebir att av det “nya” (M:s) virde 60 % tillférts genom (D). For aktie-
dgarna i (D) kan alltsd aktiebytet, i storre utstrdckning dn i de flesta
andra fall, ha setts som en formalitet: man beholl sitt (D) med endast en
relativt mindre utvidgning av bolaget. Detta skjuter frdgan om aktiekur-
serna vid bytestillfillet &nnu mer i bakgrunden.

Slutligen kan noteras, dels att betydande aktiedgare i (M) och (D) fore
sammanslagningen synes ha varit antingen identiska eller tillhorande
samma intressekrets, dels att (M)-aktierna vid bytestillfallet icke var bors-
noterade utan endast upptagna pa Svenska Fondhandlareforeningens
noteringslista, vilket kan ha gjort deras kursnotering mindre effektiv.

Majoriteten av skiljemédnnen har anfért att en virdering hogre in
bytesvalutan skulle innebédra en orimligt gynnsam behandling av minori-
tetsaktiedgarna. Jag vill & andra sidan anféra en omstdndighet som i
stillet kan tyda pa att en fastlasning till bytesvalutans virde kan innebéra
en orittvist ogynnsam behandling av dessa aktiedgare. Av de olika virde-
ringarna av (D) som redovisas i domen framgar att den klart stdrre delen
av bolagets virde ligger i skogsinnehavet.

I (M)-koncernen fore sammanslagningen fanns ddremot endast forhal- -
landevis obetydliga skogsvidrden, vilket visas av att taxeringsvdrdet for
jordbruks- och skogsfastigheter i (M)-koncernen under det rakenskapsér,
da (D)-koncernen tillfordes gruppen, steg (med 1 500 %). I nuvarande
inflationstider har ménga investerare sokt en placering av sitt kapital i
skogsvidrden. For aktiedgare, som valt att placera i (D) av denna orsak,
kan sammanslagningen med det néstan skoglosa (M) ha tett sig som sér-
deles ogynnsam. Det &r icke visat att dessa aktiedgare kunde ha salt sina
aktier i (D) — eller, efter utbyte, aktierna i (M) — till géllande kurs vid
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utbytet och kunnat omplacera i andra aktier med bakomliggande skogs-
virden till — ur deras synvinkel — lika fordelaktiga villkor (Proportion
mellan skogsvirde per aktie och borskurs) som placeringen i (D) innebar.
Fo6r dem kan det ha varit naturligt att behalla sina aktier och infor skilje-
ménnen framlédgga sin syn pa skogsvirdena. Detta Overensstimmer med
att minoritetsrepresentanterna i detta mal nedlagt sdrskilt intresse pa
utredning om och argumentering for skogens substansvarde.”

Den tredje skiljemannen bestimde s& avkastningsvirdet till 250. Han
kapitaliserade dédrvid industrirGrelser efter 25 9% och skog efter 8 %.
Avvecklingsvirdet bestimde han till 262, varvid han byggde pa en rénte-
fot for skogsavkastning av 5 % och gjorde avdrag for halv utskiftnings-
skatt. Eftersom avvecklingsvirdet var hogre, skulle 16senbeloppet grundas
hirpa.

Samtliga skiljemédn ansdg att det per T, berdknade vardet skulle juste-
ras sé att tilldgg gjordes med 10 % f6r tiden fram till dess 1osenbeloppet
kunde forvintas bli tillgdngligt f6r minoritetsaktiedgarna samtidigt som
avdrag gjordes for av minoritetsaktiedgarna lyft utdelning.

Majoriteten av skiljemidnnen bestimde dirfor 16senbeloppet till 258
och minoriteten till 333.
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Skiljedomar betridffande Addo, Facit och Goétaverken

I tre fall har skiljedomar klandrats vid allmdn domstol. I och med att
domarna aberopats som bevisning har de blivit offentliga handlingar.
Dessa domar aterges darfor hir i transumt,

Fall Addo.

M:s yrkande 5/1e-delar av betalkurs for 1 B-aktie i Elect-
rolux den dag skiljedom meddelas

Minoritetsaktiedgarnas yrkande 336 kr.

Skiljemédnnen 115 kr.

Tvisteforemalets storlek 100 000—999 999 kr

Aktiebolaget Addo, nedan kallat Addo, har ett aktiekapital pa 11 250 000
kronor, fordelat pa 112 500 aktier 4 vardera nominellt 100 kronor.

Av aktierna i Addo dgs 111 573 aktier av Facit Aktiebolag, Atvida-
berg, nedan kallat Facit, 780 aktier av Winberg & Hogstedt Kommandit-
bolag, Maimo, nedan kallat kommanditbolaget, 137 aktier av professorn
Magnus von Platen, Umed, samt 10 aktier av fru Inga-Britt Henrikson,
Kungsingen.

Kommanditbolaget har yrkat att skiljemédnnen matte forklara Facit skyl-
digt att inlosa de kommanditbolaget tillhoriga aktierna i Addo.

Facit har medgivit detta yrkande och har yrkat att skiljem&nnen matte
forklara Facit berattigat att 16sa de aktier i Addo som #gs av von Platen
och fru Henrikson.

von Platen och fru Henrikson har medgivit detta yrkande.

Kommanditbolaget, von Platen och fru Henriksson har yrkat att 16-
senbeloppet for varje aktie i Addo matte av skiljemédnnen bestimmas
till 355 kronor.

Facit, som fran borjan yrkat att losenbeloppet for varje aktie i Addo
matte faststdllas till ett belopp motsvarande betalningskursen for en ak-
tie i Facit pd Stockholms fondbors den dag skiljemédnnen meddelar sitt
beslut angaende losens belopp, har vid sammantradet den 26 mars 1973
forklarat sig icke vidhalla detta yrkande och i stéllet yrkat att 16sen-
beloppet for varje aktie i Addo maétte faststdllas till ett belopp motsva-
rande fem sextondelar av betalkursen for en B-aktie i Aktiebolaget
Electrolux pa Stockholms fondbors den dag skiljemdnnen meddelar sitt
beslut angaende 16sens belopp.
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Kommanditbolaget, von Platen och fru Henrikson har yrkat att Facit
maétte alaggas att ensamt gdlda ersdttningen till skiljeménnen.
Facit har medgivit detta yrkande.

Till stod for sin talan i fraga om l6senbeloppet for varje aktie har par-
terna under skriftvixlingen anfort och aberopat i huvudsak féljande.

Facit har i skrift den 14 juli 1972 i sak anfort bl.a.: Till skillnad fran
vad som skedde i rattsfallet NJA 1957:1 (det s.k. Gimofallet) &r det en-
ligt Facits mening uteslutet att till grund for faststdllande av virdet pé
aktierna i Addo ligga en substansvirdeberikning av Addos behillna till-
gangar. Addo utgor icke “en yttre form for den av aktiedgarna inne-
havda formdégenhetsmassan” utan dr ett i hogsta grad rorelsedrivande
bolag. Addokoncernens tillgdngar utgéres huvudsakligen av produk-
tionsanldggningar med fastigheter och maskiner fér mekanisk verkstads-
industri, lager, kundfordringar etc. Nagra sikra héllpunkter for varde-
ring av dessa tillgdngar finns icke. De &ar utan den bedrivna rorelsen
svarsalda och i vart fall synnerligen svara att vdrdera. Varje vérdering
maéste bli mycket subjektiv och bli beroende av samma faktorer som
slutligen &r avgorande for avkastningsvirderingen, nimligen vilken sys-
selsdttning som kan forvintas for lokaler och maskiner fér saddan in-
dustri. En berdkning av substansvirdet skulle, om den dverhuvud lit sig
gora, darfor icke leda till ett rdttvisande resultat. — Den ndrmast till
hands liggande virderingsmetoden dr att védrdera aktierna med hédnsyn
till den avkastning som foretagets rorelse kan berdknas ge for fram-
tiden. I foreliggande fall dr emellertid dven denna metod forenad med
betydande svarigheter. Av Addokoncernens érsredovisningar fér aren
1969—1971 framgar att koncernens verksamhet efter kalkylméssiga
avskrivningar men fére bokslutsdispositioner och skatt under ar 1969
givit en vinst av ca 9995 tkr och ar 1970 en vinst av ca 19 054 tkr men
under ar 1971 en foérlust av ca 12 171 tkr. For ar 1972 har enligt budget,
uppgjord den 20 december 1971, berdknats en forlust av ca 8 570 tkr,
vilken forlust enligt prognos, uppgjord den 5 juni 1972, beridknas oka
till ca 15985 tkr. De framtida arsvinsterna fér Addokoncernen kan sa-
lunda icke bedomas med utgangspunkt fran &rsvinsterna under de
gangna aren. Sdsom huvudorsaker till Facitkoncernens resultatférsam-
ring under 1971 har koncernledningen i &rsredovisningen for detta ar
framhallit den allmdnna konjunkturnedgangen, japansk overproduktion
av elektroniska raknare, datorindustrins strukturfériandringar, som for-
simrat avsattningsmojligheterna for Facitkoncernens dataprodukter, de
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osdkra valutaférhallandena, som orsakat kursforluster pd 5,6 milj. kro-
nor, samt extraordindra avskrivningar p& 6 milj. kronor. Av dessa or-
saker torde sdrskilt Gverproduktionen av elektroniska rdknare och data-
industrins strukturférdndring vara av den arten, att de gor Facitkon-
cernens och Addokoncernens framtida avkastningsférmdga synnerligen
svarbedomd, och strukturomvandlingen ir ett nytt moment, som gor de
gangna arens resultat féga relevanta for bedomning av den framtida
avkastningsférmagan. Det sagda giller visserligen i forsta hand Facit-
koncernen, men svarigheterna ar minst lika accentuerade inom Addo-
koncernen. De kraftiga forlusterna under aren 1971 och 1972 kommer,
dven om resultatet senare forbittras, att medféra ett stort konsolide-
ringsbehov, och nagon utdelning pa aktierna i Addo kommer under
lang tid framat icke att kunna péaridknas. — Av angivna skal bor aktie-
varderingen i forevarande fall icke grundas pd berdkning av vare sig
substansviarde eller avkastningsvirde utan pd Addoaktiernas forsalj-
ningsvirde, vilket virde i detta fall gar att faststidlla. Det forhaller sig
namligen si, att nér styrelserna for Facit och Addo i augusti 1966 till
aktiedgarna i Addo riktade ett erbjudande att utbyta sina aktier i Addo
mot aktier i Facit, s innebar detta erbjudande att varje aktie i Addo
beréttigade till en aktie i Facit, och detta erbjudande byggde pa en ge-
nomgang av véardet av Facit-aktierna och Addo-aktierna och en Over-
enskommelse mellan Facit och en grupp aktiedgare i Addo, som inne-
hade rostrattsmajoriteten i sistndmnda bolag. Riksskattendmnden utta-
lade den 14 december 1966 att de aktier i Addo som i enlighet med er-
bjudandet Gverlatits pa Facit skulle anses vara avyttrade den 29 novem-
ber 1966 samt att avyttringen i fraga om varje aktie i Addo skulle an-
ses ha skett till det pris som motsvarade den pa Stockholms fondbors
den 29 november 1966 noterade betalkursen pa aktier i Facit, 327 kro-
nor for varje aktie. Erbjudandet utnyttjades betrdffande ca 97 % av
antalet aktier i Addo, och for att fa overtaga aterstdende aktier erbjod
sig Facit dels genom brev i december 1967, dels genom brev fran Skénska
Banken i november 1968 att fortfarande utbyta en aktie i Addo mot
en aktie i Facit. Aven senare har enstaka aktier i Addo inkdpts till kurs
ungeférligen motsvarande den for aktierna i Facit gdllande. Anda sedan
1966 har det salunda ansetts foreligga en direkt korrelation mellan Facit-
aktiernas och Addo-aktiernas forsdljningsvarde. Eftersom Facit-aktier-
nas virde, da dessa aktier noteras pa Stockholms fondbors, later sig fast-
stillas fran dag till dag, finns ett objektivt faststdllbart forsdljningsvirde
dven pa aktierna i Addo, under férutsittning att den nyssndmnda rela-
tionen alltjimt kan anses f6religga. Facit dberopar en av Facits styrelse
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den 9 december 1971 utfirdad kommuniké, i vilken styrelsen framhallit
bl.a. att den negativa utvecklingen ir likartad inom savdl Facit- som
Addogruppen liksom f6r ovrigt inom kontorsmaskinsbranschen varlden
over. Denna bedomning &r alltjaimt aktuell och géller sdlunda dven for
1972 ars resultatutveckling. Losenbeloppet for varje aktie bor salunda
faststallas till ett belopp motsvarande betalkursen for en aktie i Facit
p& Stockholms fondboérs den dag skiljeménnen meddelar sitt beslut an-
géende 16sens belopp.

Kommanditbolaget, von Platen och fru Henrikson har aberopat ett av
auktoriserade revisorn Arne Holmgren, Malmd, den 8 januari 1973 av-
givet utlatande, i vilket Holmgren gjort dels en berdkning av Addos
avkastningsviarde i slutet av ar 1971, dels en berdkning av “aktuellt”
substansvéarde. Vid berdkningen av avkastningsviardet har Holmgren lagt
verksamhetsaren 1969, 1970 och 1971 till grund och, med utgéngspunkt
fran Aarsresultaten under dessa ar fore skatt, 9995 tkr+ 19053 tkr—
12 171 tkr, rdknat med en genomsnittlig arsvinst av ca 5626 tkr fore
skatt. Med begagnande av vinstmultiplikatorn fyra, motsvarande ett av-
kastningskrav av 25 9% fore skatt, har Holmgren berdknat avkastningens
kapitalvdarde (avkastningsvardet) till ca 22 504 tkr, motsvarande i runt tal
200 kronor per aktie. Vid berdkningen av substansviardet har Holmgren
utgatt fran Addos (moderbolagets) balansrdkning per den 31 december
1971, varefter han uppréttat en justerad balansrikning, i vilken bolagets
tillgangar, enligt balansrikningen uppgiende till 128 792 tkr, upptagits
till ett sammanlagt virde av 185517 tkr, en Skning som visentligen
ligger déri att Addo tillhoriga aktier, bokforda till 8 322 tkr, virderats
till 33 444 tkr och bolagets maskiner och inventarier m.m., bokférda
till 2 309 tkr, berdknats ha ett viarde av 27 587 tkr, varjimte sdsom ny
tillgang upptagits en post pa 7 090 tkr, motsvarande aktiverade konstruk-
tions- och patentkostnader. Efter viss mindre justering dven av skulderna
utvisar den justerade balansrdkningen ett eget kapital av 21 897 tkr
(=balansrikningen) samt &vervirden och obeskattade reserver pa till-
hopa 83 229 tkr (enligt balansrikningen 26 528 tkr), sammanlagt alltsa
105 126 tkr. Sedan avdrag gjorts for latenta inkomstskatteskulder, beridk-
nade till 30256 tkr, slutar Holmgrens substansviardeberikning pa en
summa av 74 870 tkr, berdknat per den 31 december 1971. Under hén-
visning bl.a. till de forluster som Addo gjort under aren 1971 och 1972
och till att forlust kan befaras dven under 1973, anser Holmgren det
kunna rimligen antagas att dédrefter mojligen endast aterstar 60 % av
substansvirdet eller alltsd 45 milj. kronor. Med sistnimnda belopp som
grund berdknar Holmgren substansvirdet av varje aktie till, om hinsyn
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icke tages till utskiftningsskatt, 400 kronor och, om man rdknar med
full utskiftningsskatt, 266 kronor.

Kommanditbolaget, von Platen och fru Henrikson har i skrift den 26
januari 1973 anfort bl.a.: Uttrycket aktiens verkliga varde far forstaelig
mening, om man i det ldgger in en anvisning om att vid virderingen
alla kinda fakta skall beaktas. Man far inte noja sig med att godtaga
efter mer eller mindre bestamt styrande normer framkomna vérden
sdsom nominellt virde, vdrde enligt balansrdkning eller vid formogen-
hetstaxering godként viarde. Varderingen kan inte goras sa enkel att man
anknyter den till bérsnoteringar. Hansyn maéste tagas till alla fakta och
motiv som det ar rationellt att rdkna med vid val mellan placeringar,
sdsom tilltro till en foretagsledning, farhagor for inflation och benédgen-
het att foredra vardestegringsvinster framfor lopande avkastning och
onskan att avvakta utvecklingen pa ldngre sikt hellre @n att gora tita
omplaceringar. Olika omstindigheters betydelse kan inbordes avvigas
pa olika sitt. Tillfdlligheter som att ett foretag rakat ut for dalig publi-
citet och Gverdrivna nedvarderingar pad grund av enstaka misslyckan-
den maste tillmédtas mindre vikt an vad som har varaktigare grund. Vir-
deringen bor ske med en viss generositet mot minoriteten. Risken for
felviardering pd grund av svérigheter att Overblicka forutsidttningarna
och forutse framtiden bor ldggas pd moderbolaget. Osékerheten i giss-
ningar om framtida avkastning ger skil for att i forsta hand grunda
virderingen pa de fakta som inverkar pa berdkning av s.k. substans-
virde. Kommanditbolaget och dess medparter ansluter sig darvid till
Holmgrens antaganden men medger att det dr rimligt att vid dessa
taga nagon hinsyn till utskiftningsskatteskuld, trots att debitering av
utskiftningsskatt i bolaget inte torde bli aktuell inom &verskadlig tid,
varfor utskiftningsskatteskuldens nuvdrde dr minimalt. Om man raknar
med en tredjedel av utskiftningsskatteskulden, blir substansviardet p& en
aktie i Addo under Holmgrens forutsittningar det yrkade beloppet 355
kronor. Om man pa grundval av Holmgrens utredning gér en berdkning
av avkastningsvirde, narmar man sig beloppet 355 kronor, om man
later de sidregna omstindigheterna i det aktuella fallet och av dem
féljande ovisshet féranleda till att man berdknar avkastningsvirdet till
sju ganger vinsten i stillet fér av Holmgren antagna fyra.

Facit har i skrift den 6 mars 1973 genmalt bl.a.: Praxis i frdga om
viardering av aktier i rorelsedrivande bolag &r att dessa skall vérderas
med utgingspunkt fran avkastningsvdrdet. Numera maste dven 1972 ars
resultat beaktas. Det prelimindra koncernbokslutet fore bokslutsdispo-
sitioner och skatt utvisar for 1972 en forlust pa 32 800 tkr. Réknar man
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med de tre senaste arens resultat, framkommer ett negativt genom-
snittsresultat av 8 639 tkr, och anvindes samtliga fyra ar, erhalles fort-
farande ett negativt genomsnittligt resultat av 3980 tkr. Icke heller
genom en forlingning av perspektivet omfattande &ven 1973 erhalles
ett positivt genomsnittsresultat, Facit aberopar en substansvdrdeberdk-
ning upprattad enligt Holmgrens modell men med 1972 ars boksluts-
siffror som grund samt framhéller att substansvirdet sjunkit fran ca
75 milj. kronor till ca 51 milj. kronor. — Om trots Facits bestridande
substansvirdet skulle ldggas till grund for vdrderingen, innebdr detta
att man utgdr ifrdn det resultat en likvidation skulle ge, och i sa fall
maste full hansyn tagas till utskiftningsskatten. Vidare maste i sddant
fall hinsyn tagas till att en mycket betydande del av bolagets tillgdngar
maéste realiseras till virden, som ligger vdsentligt under bokforda vér-
den, och da tjanar knappast bolagets balansrdkning siasom ett tillfreds-
stallande underlag. Bokforingsvdardena péa anldggningstillgangarna &r
representativa endast om tillgingarna kan limna en avkastning som
svarar mot virdena, och detta &r i sin tur beroende av den sysselsdtt-
ning som kan finnas for dem. Som exempel kan ndmnas att bolaget
nyligen salt fabriken i Orkelljunga, vilken drives av dotterbolaget AB
Multo, till ABU, Svéngsta, och dirvid ej ens lyckats fa ut de bokforda
virdena pad de Overlatna tillgdngarna, trots att ABU fatt betydande
subventioner fran staten for forviarvet. — Da ett tillforlitligt viarde pa
aktierna knappast kan erhallas vare sig genom avkastningsvidrdering
eller substansvardering, vidhaller Facit att 16senbeloppet bor faststéllas
pa det sdtt som tidigare angivits. Facit finner ej skil foreligga for sér-
skild generositet mot minoriteten, enar detta skulle innebdra en diskri-
minering av dem som tidigare godtagit bolagets erbjudanden.

Vid sammantrddet den 26 mars 1973 har Facit anfért bla.: Sedan
Facit i sin skrift av den 14 juli 1972 framstallt sitt yrkande i skilje-
drendet, har Aktiebolaget Electrolux, nedan bendmnt Electrolux, for-
virvat omkring 97 % av aktierna i Facit, varvid likvid fér Facit-ak-
tierna erlagts pa s& sitt att vederborande &verlatare for 16 aktier i
Facit erhallit fem B-aktier i Electrolux. Ansokan har gjorts om Facit-
aktiernas avf6rande fran fondborsen, och beslut hirom kan forvintas
redan under morgondagen. Vad som under de tva senaste aren fore-
kommit i Facit resp. Addo ger visserligen vid haniden att Addo-aktierna
sjunkit i vdrde mer 4n Facitaktierna, men Facit anser att man likvil
alltjamt kan berdkna virdet av en aktie i Addo lika med virdet av en
aktie i Facit. Facit-aktiernas marknadsvirde framgéar av vad Electrolux
betalt for 97 % av dessa aktier. Detta innebér att 16 aktier i Facit har
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ett virde motsvarande fem B-aktier i Electrolux, dvs. varje aktie i
Facit — och darmed ockséa varje aktie i Addo — ett virde motsvarande
fem sextondelar av den varje dag pa bdrsen noterade betalkursen for
B-aktier i Electrolux. Facit dndrar darfor sitt yrkande i enlighet har-
med. Daremot kan man enligt Facits mening vid faststillande av l6sen-
beloppet for aktierna i Addo inte ta hénsyn till den sakligt omotiverade
hojning av betalkursen for Facit-aktier som pa senare tid noterats pa
fondborsen, eftersom denna hojning uteslutande maste ha sin grund i
orealistiska spekulationer om det losenbelopp som kan komma att
faststdllas vid en blivande inlosen av minoritetsaktierna i Facit.

Facit har vid sammantriddet den 26 mars 1973 till skiljeménnen ingivit
Addos forvaltningsberittelse for ar 1972, koncept till koncernresultat-
rakning for Addokoncernen samma ar, utvisande en forlust av ca 34 925
tkr efter bokféringsmissiga avskrivningar men fore bokslutsdispositio-
ner och skatt, dvensom en den 21 mars 1973 av Facits verkstdllande
direktér utfirdad kommuniké, enligt vilken Facitkoncernens roérelse
under 1972 efter bokféringsmaissiga avskrivningar men fore boksluts-
dispositioner och skatt resulterat i en forlust av 120,7 milj. kronor, varav
dock ca 45 milj. kronor utgér kostnader av engangsnatur till f6ljd av
omstrukturering av koncernens verksamhet.

Facit, som vid ingivandet av dessa handlingar sdrskilt framhéllit att
Addos férvaltningsberittelse for ar 1972 annu icke granskats av bola-
gets revisorer och att koncernresultatrdkningen for Addokoncernen
samma ar endast utgor ett koncept, har slutligen anfort bl.a.: Den om-
rakning av Holmgrens substansviardeberdkning som Facit latit gora har
endast avsett att visa hur berdkningen skulle se ut med en prelimindr
balansrikning per den 31 december 1972 sdsom grund och innebir
icke nagot godtagande av Holmgrens virderingsprinciper. Vid en av-
veckling av Addo skulle de av Holmgren berdknade védrdena inte péa
langt nir kunna erhallas. Substansvdrderingen kan av férut angivna
skil inte tjina som grund for faststdllande av losenbeloppet. Den enda
hallbara grunden utgor det marknadsvdrde pd Facit-aktierna — och
ddrmed p4 Addo-aktierna — som framkommit vid Electrolux’ forvarv
av aktiemajoriteten i Facit. Det finns ingenting som indikerar att 6ver-
latarna av Facit-aktier darvid “trampats pa tdrna”. Addo har den 30
december 1972 overlatit lager, maskiner och inventarier m.m. till Elect-
rolux fér bokforda virden, darvid Electrolux overtagit skulder till mot-
svarande belopp. Addo kommer i fortsdttningen att driva rorelsen i kom-
mission fér Electrolux. For 1973 riaknar man med en forlust av 5 a
10 milj. kronor.
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Kommanditbolaget, von Platen och fru Henrikson har genmailt bl.a.:
Redan vid Facits férviarv av aktiemajoriteten i Addo blev aktierna i
Addo undervidrderade. Med hénsyn till de omdispositioner som numera
gjorts dr det svart att sdga om det ar riktigt att berdkna védrdet av en
aktie i Addo till samma belopp som vérdet av en aktie i Facit. Under
alla omstdndigheter saknas anledning att &sdtta Addo-aktierna lagre
vérde dn det substansvdrde som revisor Holmgren berdknat. De av Holm-
gren berdknade virdena av Addos tillgdngar utgdr naturligtvis inte de
slaktvirden som skulle erhallas vid en bradstortad forsédljning av olika
tillgdngar var for sig, men det sammanlagda substansvirde som Holm-
gren kommit fram till dr ett riktigt uttryck fér virdet av Addos pro-
duktionsapparat och ett virde som kan realiseras. Aven om man skulle
helt bortse fran de dvervidrden och obeskattade reserver som enligt Holm-
grens utredning foreligger, har Addo dven enligt balansrakningarna per
den 31 december 1971 och den 31 december 1972 ett eget kapital pa
ndra 22 milj. kronor, motsvarande omkring 200 kronor per aktie. D4
det maste forutsdttas att balansrikningarna upprittats i enlighet med
gillande lagregler och god kGpmannased, ar detta det ldgsta varde som
bor komma i fraga vid faststallande av 16senbeloppet for aktierna i Addo.

Domskaél

Facit dger ostridigt mer &n nio tiondelar av aktierna i Addo. Facit har
medgivit kommanditbolagets yrkande om skyldighet for Facit att inlgsa
kommanditbolagets aktier i Addo. von Platen och fru Henrikson har
medgivit Facits yrkande om inlsningsratt. Facit skall forty forklaras
skyldigt att inlosa de aktier i Addo som 4gs av kommanditbolaget och
berdttigat att inlosa de aktier i Addo som #4gs av von Platen och fru
Henrikson.

Losenbeloppet for aktier i rorelsedrivande bolag bor, savitt detta ar
mdjligt, enligt skiljemédnnens mening i forsta hand grundas pa en be-
rikning av avkastningsvérdet, dvs. kapitalviardet av den framtida arliga
avkastningen av bolagets rorelse. Detta dr emellertid mojligt endast
under forutsdttning att man kan gora nadgot sd nir sidkra antaganden i
fraga om den framtida utvecklingen.

I forevarande fall finner skiljeminnen en sddan bedomning ogorlig.
Av den utredning som férebragts i skiljedrendet framgar att Addokon-
cernens rorelse efter kalkylmdssiga avskrivningar men fore bokslutsdis-
positioner och skatt under ar 1969 givit en vinst av ndra 10 milj. kronor
och under ar 1970 en vinst av nagot 6ver 19 milj. kronor, medan rérel-
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sen under &r 1971 resulterat i en forlust av drygt 12 milj. kronor. Enligt
den utredning Facit forebragt har Addokoncernens rorelse under ar 1972
efter bokforingsméssiga avskrivningar men fore bokslutsdispositioner och
skatt resulterat i en forlust av nidra 35 milj. kronor, ddrav i moderbo-
laget Addo ca 31,7 milj. kronor, vilken sistnamnda forlust dock tackts
genom koncernbidrag fran Facit med drygt 6 milj. kronor, aterbaring
av lagerinvesteringskonto & ca 885000 kronor och uppldsning av varu-
lagerreserv & ca 24,9 milj. kronor. Facit har uppgivit att man raknar
med forlust dven under ar 1973, dock med vasentligt lagre belopp an
nastforegiende ar.

Aven om det mahinda kan hallas for troligt att den omstrukturering
av Facitkoncernens — och ddarmed Addokoncernens — verksamhet som
inletts och som fortsatt efter det att Electrolux férvarvat aktiemajorite-
ten i Facit lett till att bottenldget passerats och att resultatforbéttring ar
att forvanta, saknas hallpunkter for berdknande av nér sadan forbittring
kan ténkas intrdda och hur stor den kan tdnkas bli. Antaganden dérom
skulle icke bli annat in gissningar. Vid sddant forhallande ar det omdojligt
att berdkna ett avkastningsvirde, som skulle kunna ldggas till grund vid
faststallande av losenbeloppet for aktierna i Addo.

En substansvirdeberdkning enligt den metod som auktoriserade revi-
sorn Arne Holmgren i sitt utladtande tillampat kan enligt skiljeménnens
mening icke heller tjana som tillforlitligt underlag vid l&senbeloppets
faststillande. Sadsom framhallits i utlatandet har Addokoncernens till-
gangar direkt samband med rorelsen, och védrdena ar beroende av resul-
tatutvecklingen. Att rdkna med ett substansvdrde, som skulle vara obe-
roende av substansens avkastning, ar icke realistiskt.

Kommanditbolaget och dess medparter har hiavdat att det ldgsta varde
som bor komma i fraga vid faststdllande av l6senbeloppet for aktierna i
Addo ar den pa varje aktie belopande delen av bolagets egna kapital
enligt bolagets balansrdkning. Denna stdndpunkt adr emellertid enligt
skiljemannens mening principiellt icke godtagbar, dels darfoér att aktie-
bolagslagens regler om upptagandet i balansrdkning av anldggningstill-
gangar icke innebédr hinder for att sddana tillgdngar i vissa fall upptages
till belopp overstigande det aktuella forsaljningsvardet, dels ocksa darfor
att det i balansrdkningen redovisade egna kapitalet icke utgdr négot
viarde som utan vidare kan tillforas bolagets aktiedgare. Det vdarde som
bolagets kapital representerar for aktieigarna ligger antingen i den av-
kastning som Kapitalet kan ge eller ock i det behallna kapital som efter
avveckling av bolaget och erliggande av utskiftningsskatt kan utskiftas
till aktiedgarna.
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Facit har gjort géllande att 16senbeloppet i forevarande fall bér grun-
das pa ett faststdllande av Addo-aktiernas forsiljningsvirde och att man
darvid kan utgd ifrn att en aktie i Addo har samma forsdljningsvirde
som en aktie i Facit, vilket sistnamnda vdrde enligt Facit i sin tur kan
objektivt faststallas i enlighet med av Facit angivna grunder.

Vad som férekommit i samband med Facits forvirv av aktiemajori-
teten i Addo ger otvivelaktigt vid handen att de personer som darvid
foretradde Facit och de aktiedgare i Addo som innehade rostrattsmajo-
riteten i sistndmnda bolag varit ense om att bedoma aktierna i de tva
bolagen sdsom likvédrdiga. D4 man kan utgd ifrdn att dessa personer
varit de som varit bést insatta i de tva bolagens férhallanden och da det
icke forebragts ndgon omstandighet som visar eller gor sannolikt att
denna beddmning varit felaktig, dr det dven enligt skiljeménnens me-
ning befogat att utgé ifran att varje aktie i Addo vid ifragavarande tid-
punkt haft ungefdar samma virde som en aktie i Facit.

Vanskligare ar att bedoma i vad man den utveckling som dérefter agt
rum i friga om Addos och Facits rorelser har medfért att aktierna i de
tvd bolagen icke langre kan anses likvardiga. Négon enstimmig upp-
fattning i denna fraga har parterna icke uttalat. I en kommuniké fran
Facits styrelse den 9 december 1971 har den negativa utvecklingen inom
svil Facit-gruppen som Addo-gruppen betecknats som “’likartad’”’, men
av detta uttalande kan icke dragas ndgra sdkra slutsatser. Den i skilje-
drendet forebragta utredningen ger icke erforderliga hallpunkter for ett
sikert bedomande av fragan. Viss ledning fér bedomandet ger dock de
uppgifter som i skiljedrendet ldimnats om arsresultaten aren 1969—1972
i Addokoncernen resp. Facitkoncernen exkl. Addokoncernen. Ehuru
siffrorna for ar 1972 pa grund av att kalkylmissiga avskrivningar ersatts
av bokforingsmissiga sddana icke ar helt jimforbara med siffrorna for
aren 1969—1971, indikerar de lamnade uppgifterna dock att den ge-
nomsnittliga arsforlusten under dren 1969—1972 per aktie raknat varit
storre inom Addokoncernen @n inom Facitkoncernen i Ovrigt. Da det
sadlunda far antagas att man genom att fortfarande berdkna virdet av
en aktie i Addo till samma védrde som en aktie i Facit i varje fall icke
trider minoritetsaktiedgarnas i Addo rétt for nér, finner sig skiljemin-
nen kunna godtaga Facits standpunkt, enligt vilken aktierna i Addo
vardemissigt likstalles med aktierna i Facit.

I forevarande skiljearende har icke férebragts utredning, som gor det
mojligt for skiljeménnen att beakta alla de faktorer som maste inverka
vid en vérdering av aktierna i Facit. Det enda material som i detta av-
seende star till skiljemédnnens férfogande dr uppgifter om vad som under
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senare tid faktiskt betalts vid kop och forsaljning av aktier i Facit. Da
andra hallbara grunder for vardering av aktierna i Addo saknas, finner
sig skiljeménnen hanvisade till att — i enlighet med den stdndpunkt som
Facit i princip hdvdat — bestdmma losenbeloppet for varje aktie i Addo
till vad som kan betecknas som det nuvarande marknadsvirdet av en
aktie i Facit.

I detta hanseende ar till en borjan att beakta att Electrolux forvirvat
omkring 97 % av aktierna i Facit p& villkor som inneburit att for varje
sextontal aktier i Facit lamnats fem B-aktier i Electrolux. Med de betal-
kurser som under den senaste tiden noterats for sistndmnda aktier pa
Stockholms fondbérs innebar 6verlatelsevillkoren en likvid av omkring
95 a 100 kronor per Facitaktie, och trenden har varit klart stigande.
Skiljeménnen anser sig emellertid icke heller kunna bortse ifran att
aktier i Facit, 14t vara till férhéallandevis ringa antal, s&lts p4 Stockholms
fondbors dnda till dess att dessa aktier den 27 mars 1973 avférts fran
borslistan och att ddrvid betalts kurser, som varit icke ovésentligt hogre.
Skiljemédnnen, som saknar mojlighet att pa grundval av den forebragta
utredningen bedéma i vad man Electrolux forvédrvat sina aktier i Facit
till lagre pris dn verkliga vardet eller i vad man de priser som betalts
pa borsen Overstiger detta vérde, finner det skiligt att rdkna med ett
forsaljningsvarde av 115 kronor per aktie.

Pa anfdrda skil finner skiljeménnen l6senbeloppet for varje aktie i
Addo bora bestammas till 115 kronor.

Domslut

Skiljemannen forklarar Facit skyldigt att 16sa de aktier i Addo som
igs av kommanditbolaget och berittigat att 16sa de aktier i Addo som
dgs av von Platen och fru Henrikson.

Losenbeloppet for varje aktie i Addo bestimmes av skiljeménnen
till 115 kronor.

Fall Gotaverken.*®

M:s yrkande 10 kr.
Gm:s yrkande 60 kr.
Skiljemédnnen 25 kr.

Tvisteforemalets storlek > 1 000 000 kr.

46 Fallet behandlas sarskilt under avsnitt 5.2.12.
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Den s.k. Suezkrisen medforde for Gotaverken — liksom fér andra varv
— god 16nsamhet pad grund av orderstock som rickte fram till 1962—
1963. Emellertid blev ingangen av nya order till Gétaverken snart obe-
tydlig. Av sysselsdttningsskil maste darfor order tagas som inte skulle ge
sjdlvkostnadstdckning. Svarigheterna for Gotaverken tkades genom den
starkt vixande internationella konkurrensen. Inte minst den japanska
varvsindustriens utveckling skapade ett kapacitetsoverskott som holl nere
priserna pé 14g nivd. Andra ldnder 4n Sverige inforde kreditlittnader och
subventioner av annat slag for varvsindustrien. Varvens kreditgivning till
bestillarna okade i Sverige, 80 % kredit Over atta ar till 51/2% rénta
blev norm, medan de svenska varven maiste lana pengar till 81/>—9 %
ranta. Utvecklingen mot allt storre fartygstyper medforde behov av
varvsutbyggnad om de aktuella béttyperna skulle kunna byggas. Arbets-
kraftssituationen och den inflatoriska kostnadsutvecklingen Gkade ytter-
ligare svarigheterna for bolaget. Den 1967 tillsatta varvsutredningen ledde
ej till generellt stod at varvsindustrien men Oppnade mojlighet till selek-
tiva dtgérder fran statens sida. Under 1969 togs kontakt mellan Gota-
verken och industridepartementet f6r férhandlingar rorande den finan-
siella kris vari bolaget dd befann sig. I februari 1971 tillkallade chefen
for industridepartementet efter vederborligt bemyndigande den s.k. 1971
ars varvskommission med uppdrag att undersdka férutsittningarna for
en rekonstruktion av Gotaverken. I sitt arbete hade kommissionen till-
glng till utredningar som Goétaverken sjidlv gjort eller tagit initiativet till
(’The Gotaverken Group: Peat, Marwick, Mitchell & Co., 12th Jan.,
19717, och Gotaverkens egen prognos daterad den 29 januari 1971) samt
sddana som utfoérts pad uppdrag av industridepartementet eller kommis-
sionen sjédlv (av Elvstad, av Svensson och Trogen samt av Price Water-
house & Co). Dessa tre sistnimnda utredningar dr hemligstdmplade
enligt 21 § sekretesslagen, men har efter vederborligt medgivande till-
handahallits skiljeménnen och auktoriserade revisorn Sten Karlgren, vars
revisionsbyrd enligt vad nedan nirmare anges utarbetat ett i skiljemanna-
forfarandet framlagt utldtande. Kommissionen konstaterade att alla ana-
lyser som utférts av andra dn Gotaverkens egna beddmare visade att
Gotaverkens aktiekapital helt eller sd gott som helt var forlorat. Utan
vissa “Overbryggningskrediter” av banker kunde ifrégasittas, sdger kom-
missionen, om Gotaverken skulle kunnat annat &n pa sin hdjd nagra
veckor undgd betalningsinstillelse och konkurs.

Forhandlingarna resulterade i ett rekonstruktionsférslag med bland
annat foljande bestimmelser: Gotaverken nyemitterar aktiekapital om
150 milj. kr. Salénrederierna och Rederi AB Salenia, i fOrslaget be-
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ndmnda Salén, tecknar hela detta aktiekapital mot apportegendom. Staten
limnar till G6taverken ett riante- och amorteringsfritt 14n om 75 milj. kr
och iklader sig full garanti for ett efter rekonstruktionen av Go6taverken
emitterat obligationslan pa likaledes 75 milj. kr. Gotaverkens stdrsta
kunder accepterar 140 milj. kr som pristilligg pa fartygskontrakt samt
35 milj. kr som rinte- och amorteringsfritt 1an till Gotaverken. Aktie-
kapitalet i Gotaverken om 77 milj. kr skrivs ned till 1/10, dvs. till 7,7
milj. kr. Efter rekonstruktionen blir alltsd aktiekapitalet 150+ 7,7 milj.
kr, tillsammans 157,7 milj. kr férdelat pa 15 770 000 aktier. Salén erbju-
der, i samband med f6rslag om nedskrivningen av aktiekapitalet, aktie-
dgarna i Gotaverken att forvdrva deras aktier for 25 kr per aktie. Det
belopp Salén dirvid utbetalar skall tillskjutas av Salén utGver aktiekapi-
taltiliskottet pd 150 milj. kr.

Rorande den sdlunda foreslagna nedskrivningen av aktiekapitalet ut-
talade kommissionen att tillgéngligt material och kommissionens egna
overviaganden ndrmast indicerat att bolagets behallna formogenhet var
negativ och att aktiekapitalet borde nedskrivas till ligsta av lagen da
medgivna belopp 5 000 kr. Forslaget om nedskrivning till 10 % av nomi-
nella virdet motsvarade salunda “icke nddvindigtvis” en uppfattning fran
kommissionens sida att aktiernas verkliga vidrde skulle motsvara dessa
10 9%. Niar det under forhandlingarna visade sig vara mdijligt att med
nedskrivningen férena inlésen till ndgot hogre pris dr det, siger kommis-
sionen, dess bestimda mening att forslaget representerar en for de gamla
aktiedgarna icke endast acceptabel utan under forhandenvarande om-
standigheter gynnsam I3sning av fragan, som rimligtvis borde trygga deras
medverkan till den foreslagna rekonstruktionens genomforande.

I anslutning till rekonstruktionens genomforande efter de sdlunda fore-
slagna linjerna erbjod sig Salénrederierna i skrivelse den 5 maj 1971 till
Gotaverkens styrelse att kopa da utelopande aktier i Gotaverken till en
kurs av 25 kr per aktie. Erbjudandet gillde till den 1 juni 1971 men
utstricktes senare till den 15 november 1971.

Gotaverkens styrelse rekommenderade enhilligt aktiedigarna att stilla
sig positiva till detta bud med forklaring att ett nej till budet skulle kunna
innebdra att det Overhdngande hotet om konkurs &vergick i en akut
konkurssituation.

Sven Salén AB, dotterbolag till Salénrederierna, ansokte i skrivelse till
styrelsen fér Gotaverken den 1 februari 1972, med uppgift att Sven Salén
AB dgde mer dn 9/10 av aktierna i Gotaverken, om inldsen av Ovriga
aktiedgares aktier enligt 174 § 2 mom. forsta stycket aktiebolagslagen.
Enligt 223 § 2 mom. forsta stycket samma lag sammankallades aktie-
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dgarna till forhandling med Sven Salén AB om inldsningen. I protokollet
for sammankomsten antecknades att Sven Salén AB dgde 15 000 000 av
de 15 770 000 aktierna i Gotaverken och att 3 610 minoritetsaktier var
representerade vid sammankomsten, till f6ljd varav Overenskommelse
om losens belopp ej kunde triffas med samtliga minoritetsaktiedgare.
Fran Sven Salén AB:s sida meddelades att Salénkoncernen utom nimnda
15 000 000 aktier dgde 700 000 aktier och att sdlunda losensférfarandet
direkt berorde cirka 70 000 aktier.

Salénrederierna har yrkat att skiljemédnnen skall forklara Salénrede-
rierna dga rétt att inlésa de aktier i Go6taverken som ej redan tillhor
Salénrederierna samt faststilla inlosningspriset till tio kronor per aktie.

Salénrederiernas lagliga rétt att inlosa aktierna har i drendet lamnats
ostridig. Flodhammar har yrkat att inlsningsbeloppet per aktie faststil-
les till 60 kronor. Négot dirifrdn avvikande yrkande har ej framstillts av
Ovriga aktiedgare.

Salénrederierna och Flodhammar har till stod for sina yrkanden ré-
rande inlosningsbeloppet i sina skrifter och vid de muntliga férhand-
lingarna infor skiljendmnden anfort i huvudsak foljande.

Salénrederierna. Aktiernas virdering bor hinféra sig till tiden omedel-
bart fore Salénrederiernas engagement i Gotaverken, dvs. i borjan av
1971. Minoritetsaktiedgarna bor inte fa tillgodorikna sig favor av Salén-
rederiernas insats for rekonstruktionen och de dirmed sammanhingande
tillskotten fran staten och frin Gotaverkens storre kunder. Ej heller bor
minoritetsaktieigarna kunna diskontera en eventuell virdeokning pé
grund av den nya foretagsledningens férmodade bittre férmaga att leda
Gotaverkens verksamhet. Av samtliga utredningar uppréttade i anslut-
ning till krissituationen fore rekonstruktionen och av varvskommissio-
nens utlatande framgar att G6taverkens aktier di inte hade nigot positivt
virde.

I andra hand bor varderingstidpunkten vara den da Salénrederierna i
foreskriven ordning framstillde 16sningsansprék, februari 1972. D4 utred-
ningar i drendet ej verkstallts per denna tid men per 30 juni 1972 och
tidsskillnaden i vérderingshinseende &r ovidsentlig, godtar Salénrederierna
i sitt andrahandsyrkande att virderingen baseras pa sistndimnda dag. Den
i drendet ingivna av Bertil Olssons revisionsbyrd verkstéllda Gverslags-
massiga berdkningen av avvecklingsvidrdet per den dagen utvisar negativt
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virde. Virderingen bor emellertid avse avkastningsvidrdet och ej sub-
stansvidrdet. Men vilketdera virde och vilkendera av de ndmnda virde-
ringstidpunkterna man viljer, kan det rétta virdet pa aktierna inte séttas
till mer dn tio kronor per aktie.

Flodhammar aberopar Karlgrens utldtande, som bl.a. innehdller f6l-
jande.

Substansvirdet pad aktierna per 30 juni 1962 beridknas till cirka 25 kr
for aktie. Betraffande avkastningsvidrdet har fran Salénrederiernas sida
endast tillhandahéllits en summarisk prognos for aren 1973—1975. Den
visar for 1973 forlust pd 113,7 milj. kr och for de f6ljande &ren vinst pé
4 resp. 0,1 milj. kr. Hértill anmirks att valutakursernas och produktivite-
tens utveckling, samt den samlade effekten av rationaliseringsvinster och
inldmingseffekter vid ldnga serier — Gotaverkens produktionsprogram
dr s& gott som helt seriebyggen — i prognosen berdknats efter pessimis-
tiska antaganden, sérskilt med hénsyn till att man under prognosperioden
raknar med att helt kunna eliminera de s.k. entreprenadarbetarna. Det
forefaller troligt att Gotaverkens 1onsamhet under de nirmaste aren kom-
mer att forbdttras. I brist pa detaljerade uppgifter angdende inneliggande
orderstock och andra budgetférutsattningar kan emellertid denna beddm-
ning ej klds i siffror. Karlgren nodgas dérfér som underlag f6r avkast-
ningsvirderingen bedoma tidigare prognosers rimlighet. Den i och for
rekonstruktionsférhandlingarna av Price Waterhouse utarbetade rappor-
ten, som 4r en sista och sammanfattande utredning, behandlande dven
Ovriga da foreliggande rapporter, stricker sig t.o.m. 1976 och redovisar
féljande resultat i milj. kr efter avskrivningar men fore inkomstskatt: &r
1972 forlust 125,7, ar 1973 forlust 28,7, ar 1974 vinst 173,7, ar 1975
vinst 199,6, ar 1976 vinst 188,6. Denan rapport synes auktoritativ. For-
utsdttningarna for prognosen har varit forsiktigt berdiknade. Att den inte
dr alltfor optimistisk belyses av det verkliga utfallet 1972. Genom &kad
omsittning begrinsades den kalkylmdssiga forlusten efter avskrivningar
till 61 milj. kr (¢huru den redovisade f6rlusten var 109,2 milj. kr.) De av
Price Waterhouse beriknade resultaten fér prognosperioden ger, med en
diskonteringsrinta av 20 %, ett virde per 30/6 1972 av 275,6 milj. kr,
motsvarande omkring 17:50 per aktie. Starka skil finns — eftersom de
vinster som diskonteras begrinsas till fyra &r — att anviénda en ldgre
rintesats pa 15 eller 10 %, vilket skulle ge ett avkastningsvirde per aktie
pa omkring 20:50 resp. 24 kr. Enligt Price Waterhouse-prognosen tende-
rar vinsten att na en viss stabilitet under dren 1974—1976. Den genom-
snittliga vinsten for dessa ar uppgar till omkring 190 milj. kr per &r.
»Med hinsyn till de goda framtidsutsikter for varvsindustrien som all-
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mént bedomes foreligga, finns inget som motséger ett antagande om en
stabil avkastning, motsvarande de resultat som berdknats for de nir-
maste &ren.” En arlig vinstkapacitet pd 190 milj. kr och en diskonterings-
ranta p& 20 % skulle betyda ett virde pa bolaget av 950 milj. kr. Om
man for att markera osdkerheten i detta mera lingsiktiga perspektiv
begagnar en diskonteringsrinta av 25 % blir avkastningsvirdet 760 milj.
kr dvs. mellan 50 och 60 kr per aktie.

Salénrederierna. Karlgrens substansvirdeberdkning &r behdftad med
allvarliga fel. Han delar godtyckligt upp koncernens varvsrorelse i en
vinstgivande och en fOrlustbringande del trots att varvsrorelserna i
Goteborg och Landskrona har en i praktiken oupploslig gemensambhet.
Oresundsvarvet i Landskrona kan inte avyttras utan 6desdigert ekono-
miskt avbrick fér bidde denna enhet och Goteborgsenheten. Samma fel-
syn har applicerats pd Gotaverkens Angtekniska AB, som #r helt sam-
manvidvd med varvsrorelsen bland annat genom att jamn sysselsdttning
for personalen endast kan uppnas i samplanering med varvsrorelsen. Det
finns dérfor inte saklig grund for Karlgrens metod att i sin substansvér-
dering ta upp dessa delar av Gotaverkskoncernen till berdknat avkast-
ningsvirde. Oavsett det principiellt felaktiga i Karlgrens virderingsmetod
dr hans vérdering av Oresundsvarvet och Angtekniska AB — 155 milj.
kr resp. 12,5 milj. kr pd intet sétt motiverad av historiska resultatsiffror
eller realistiska framtidsprognoser. For Oresundsvarvets del bygger Karl-
gren bl.a. pa en direkt felaktig férutsittning, ndmligen att det berdknade
underskottet for 1975 (27,4 milj. kr) baserats pA inte fullt produktions-
program. Ytterligare produktion skulle enligt Karlgren ge 6kad tackning
och ett genomsnittligt resultat 1973—1975 kunde beddmas bli 1dgst 30
och hogst 40 milj. kr per ar. Virderingen av Gotaverken Byggaluminium
till 5 milj. kr dr uppenbart orealistisk: foretaget har hittills inte givit
négot dverskott och branschens konjunkturer &#r svérare dn ndgonsin.
Karlgren har i sin virdering av Gotaverken gjort tilldgg for lagerreserver
med 38,6 milj. kr och med kursreservation 7 milj. kr. Dessa reserver har
redan per 31 december 1972 konsumerats genom intraffade dokumente-
rade forluster, som ej beaktats i vdrderingen. Avdrag borde dessutom ha
skett med avsevirda belopp for intrdffade kursforluster & langfristiga
fordringar och skulder som genom resultatsperiodisering forskjutits till
framtiden. Dessa har i den av auktoriserade revisorerna Olsson och Ribers
utarbetade i #drendet ingivna Overslagsmissiga berikningar av avveck-
lingsvirdet per 30.6 1972 uppskattats till cirka 40 milj. kr. Ytterligare
bor beaktas berdknade ridntemellanskillnader enligt Olsson-Ribers med
127 milj. kr istdllet for av Karlgren angivna 63 milj. kr. Karlgren har
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bortsett frin dels rinteskillnader pa Oresundsvarvets utlaning och lane-
utfastelser cirka 24 milj. kr och dels motsvarande ataganden for fartyg
levererade efter den 30 juni 1972, cirka 40 milj. kr. Dock har Karlgren ej
tagit hinsyn till férluster pd inneliggande orderstock, som av Olsson-
Ribers beriknats till 123 milj. kr.

Vid berékning av avkastningsvirdet bor enligt Salénrederiernas mening
i allt visentligt tillimpas samma grunder som brukas vid vdrdering av
borsforetag i allmidnhet. Det historiska forloppet dr den vidsentliga grund
varpd framtidsbeddmningen baseras. I den mén man beaktar prognoser
som avsevirt avviker frdn tidigare resultat maste synnerligen héga krav
stdllas pd prognosernas sidkerhet. Gotaverken har alltsedan bérjan av
1960-talet varje &r haft forlust och icke kunnat ticka normala avskriv-
ningar. Gamla reserver har forbrukats och erforderlig fornyelse av till-
verkningsapparaten forsummats. Sedan Saléns tilltrdde har fram till den
31 december 1972 hela kapitaltillskottet p& 150 milj. kr férbrukats och
1973 &rs rorelse har givit inte oansenliga forluster. Karlgrens utldtande
stoder sig pd den nu foréldrade Price-Waterhouseutredningen, vars siffror
for de kommande aren #r helt orealistiska. Av det tillrickliga farskare
material som ingivits i drendet framgar att svarigheterna att uppné 16n-
samhet i rorelsen alltjamt bestir. Detta illustreras bland annat av stor
negativ budgetavvikelse fér 1973, av kvarstdende oldsta problem betrif-
fande tillverkningsmetod och effektivitet p& Arendalsvarvet samt av
kraftiga kursforluster pd grund av valutaoron, som ser ut att bli besta-
ende och mot vilken inga garantier eller kurssdkringar dr mojliga. P
grund av dessa vil kinda omstidndigheter har beslut om Gotaverkens
prelimindra stora investeringsprogram, syftande till rationalisering av de
storre tillverkningsenheterna mast uppskjutas.

Hord infor skiljenimnden har Karlgren i allt vésentligt vidhallit sina
bedomningar i utldtandet. Uppgiften om ej utnyttjad produktionskapaci-
tet vid Oresundsvarvet f6r 1975 hade lamnats av revisor Ribers. Vid
telefonsamtal med Ribers under en paus i huvudférhandlingen hade denne
emellertid atertagit uppgiften. Bedémningen av Oresundsvarvets virde
vore emellertid trots detta forsvarlig pd grund av att prognosen byggde
pé alltfér pessimistiska antaganden om andra faktorer, bl.a. utvecklingen
av valutakurserna. I 6vrigt berodde kritiken mot Karlgrens berdkning av
substansvirdet pé att kritiken utgick fran virderingen vid en avveckling
av Gotaverken med de stora forluster och kostnader som dérvid skulle
uppsté.

Flodhammar: Karlgrens utlitande #r fullt av reservationer beroende pé
brist p& utredning frdn Saléns sida. Detta bor tolkas mot moderbolaget.

325



Man bor kunna antaga att Saléns offentliga bud pd 25 kr gjorts efter
moget Overvigande.

Gotaverkens virde bor ha 6kat sedan 1970. Virdestegringen kan visser-
ligen delvis ha motverkats av yttre omsténdigheter sdsom oro pa valuta-
marknaden men bor ha accentuerats av den gynnsamma konjunkturut-
vecklingen i branschen. Att Gotaverkens virde betydligt Gverstiger 25 kr
per aktie bestyrkes av den utredning Price Waterhouse gjorde 1970.
Avkastningsvirdet baserat pd denna ansedda revisionsfirmas prognoser
uppgdr till 50—60 kr per aktie. Prognosen hade visat sig vederhiftig: i
verkligheten har t.o.m. bittre resultat uppnétts. Att en stark virdesteg-
ring p& aktierna dgt rum fran rekonstruktionen ir ej négot abnormt. Som
jimfdrelse kan ndmnas att borskursen pa aktierna i Kockums nu dr sex
ginger hogre 4n i februari 1971. Gotaverkens aktier kan ha okat @nnu
mer. I &rets statsverksproposition bil. 15, industridepartementet, berik-
nas, pi grundval av en enkit bland de stora varven, for ren 1974—1977
”cash flow” p& 2 S00 milj. kr. Darav kan beridknas falla pd Gotaverken
13, dvs. i genomsnitt 190 milj. kr per 4r. Om avskrivningarna berdknas
till 45 milj. kr om &ret blir arsresultatet av Gotaverkens varvsindustri
145 milj. kr. Dartill bor ldggas dotterbolagens vinster, varvid summan
kan ber#knas till 160 milj. kr per ar.

Salénrederierna har bestritt att Gotaverken kan forvinta tillnirmelsevis
sddana belopp.

Efter overvigande vad sdlunda och i &vrigt férekommit i #rendet
meddelar skiljeménnen foljande skiljedom.

Domskél

Det dr mellan parterna ostridigt att Salénrederierna har laglig ritt att
inlosa de aktier som #gs av andra dn Salénrederierna.

Det ankommer icke pa skiljeménnen att préva Neumans vid den for-
beredande forhandlingen framstéllda yrkande rérande ritt f6r honom till
aktier som tillkommit vid nyemisionen i samband med Gotaverkens
rekonstruktion.

Skiljem#nnen har dirfor endast att faststilla det belopp Salénrederierna
skall betala for varje aktie som inloses.

Lésenbeloppet per aktie skall enligt 223 § 2 mom. andra stycket aktie-
bolagslagen motsvara aktiens verkliga virde. Tidpunkten till vilken virde-
berdkningen skall hdanféra sig kan enligt skiljemadnnens mening inte sittas
tidigare dn till den dag d& Sven Salén AB pékallade inlésen. Nagon till
den dagen hinforlig virderingsutredning foreligger inte i drendet. Dar-
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emot har sivil Karlgrens som andra i drendet framlagda berdkningar
hanfort sig till den 30 juni 1972, per vilken dag foreligger faststillt
bokslut for Gotaverken som kunnat anvindas som utgéngspunkt for vir-
deberdkningarna. Salénrederierna har i sitt andrahandsyrkande betréf-
fande virderingstidpunkten godtagit den 30 juni 1972, eftersom tidsskill-
naden mellan denna dag och den da l6sningsanspraket framstélldes dr i
virderingshidnseende ovisentlig. Flodhammar har visserligen forklarat att
vérderingstidpunkten borde vara nir skiljedomen vinner laga kraft.
Sannolikt skulle vdrdet da ha stigit. Med hinsyn till svarigheten med alla
virdeberikningar dr han dock beredd att acceptera att viardefordndringar
fram till ndmnda tid faller ”inom den allmdnna osikerhetsmarginalen”
och inte behdver ges ndgot sirskilt uttryck. Han godtager déarfér sdsom
16senbelopp ett viarde “baserat pd forhillandena for ndgra &r sedan”.
Under dessa forhéllanden anser sig skiljeménnen béra i detta avseende
utgd ifrdn den 30 juni 1972.

Enligt de utredningar som i samband med rekonstruktionen pa indu-
stridepartementets eller varvskommissionens uppdrag verkstilldes var
Gotaverkens aktiekapital forlorat. 1 sjidlva verket synes avvecklingsvirdet
dad ha varit negativt. Vid rekonstruktionen tillférdes Gotaverken ett
kapital av 150 milj. kronor genom det av Saléns tecknade nya aktiekapi-
talet, varjimte Gotaverken dels erhdll de s.k. redaretillskotten pad 140
milj. kronor och dels formanen av vissa réntefria 1dn. Med hénsyn till att
Gotaverkens verksamhet fram till den 30 juni 1972 fortfarande medforde
betydande forluster, kan det inte antagas att avvecklingsvérdet per
nimnda dag var sidant att pa en var av de da till ett antal av 15 770 000
uppgiende aktierna skulle falla mer #n det av Salénrederierna erbjudna
l16senbeloppet tio kronor, Den av Bertil Olssons revisionsbyrd verkstillda
Overslagsmissiga berdkningen av avvecklingsvirdet per 30 juni 1972 ut-
visar negativt virde “trots att effekterna av rekonstruktionen med till-
skott fr&n redare och aktiedgare till fullo beaktats”.

Eftersom Gotaverken #r ett foretag i verksamhet, som berédknas fort-
sitta under 6verskadlig framtid, har emellertid avvecklingsvérdet endast
den betydelsen att det utgor en nedersta grins for det 16senbelopp som
skall faststillas.

I drendet har tvad andra virden diskuterats, substansvirde och avkast-
ningsvirde & Gotaverken per den 30 juni 1972 pd 392 milj. kr, motsva-
rande cirka 25 kr per aktie (mera exakt 24:86 per aktie). Detta substans-
virde dr grundat p& de i balansrikningen redovisade vérdena med juste-
ringar for dver- och undervirden. Vérderingen utgér ifrén att tillgdngarna
anvinds i en pagdende verksamhet. Det torde innebidra att tillgdngarna
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anses fungera i en l6nsam rorelse och att deras virde ocksa dr beroende
av lonsamheten, dvs. att virdet influeras av forvéntningar pa rorelsens
framtida avkastning. I frdga om virdet av aktierna i Gotaverkens dotter-
bolag har Karlgren direkt beriknat avkastningsvardet. Substansvédrdebe-
rikningen kommer salunda att till stor del sikta till samma resultat som
avkastningsvérdering. Samtidigt moter den samma, nedan berdrda, své-
righeter som avkastningsvidrderingen. I Karlgrens utlitande ségs att
substansvirderingsmetoden endast beaktar den egentliga substansen.
Virdet av foretagets organisation, personal, kundkrets, know-how etc.
faller helt utanfor bilden”. DA emellertid dessa faktorer onekligen ir av
stor betydelse for foretagets 16nsamhet kan ifrdgaséttas om de ej i hogre
eller ldgre grad faktiskt péverkat substansvirderingen. Om och i den mén
det ej skett skulle en sérskild vérdering av foretagets goodwill” behovas
for att vinna Overensstimmelse med avkastningsvérdet, jamfor Johansson
och Lofgren i SOU 1969:50 s. 263 ff.

Enligt skiljemidnnens mening 4r avkastningsvirderingsmetoden den
principiellt riktiga. Parterna i #rendet har ocksi vid huvudférhandlingen
enats om att denna metod skall tillimpas primért. En substansvirdering
kan emellertid vara av intresse som ett komplement till avkastningsvirde-
ringen och ge indikation pé att ett berdknat avkastningsvirde kan vara
for hogt eller for 1agt.

De anmiérkningar mot Karlgrens substansvirdering som Salénrederierna
framfort utgdr i allménhet frin synpunkter som endast har betydelse om
det skulle gdlla avvecklingsvirdering. Betriffande Oresundsvarvet har
emellertid Karlgren byggt pa en prognos som fér 1975 skulle ge under-
skott pa 27,4 milj. kr men gjort en visentlig korrigering av denna prog-
nos. Den skulle ndmligen enligt Karlgrens antagande vara baserad pé att
produktionsprogrammet f6r 1975 ej var fullt. Det skulle dirfér finnas
utrymme f6r ytterligare produktion, varigenom ett genomsnittligt resultat
under 1973—1975 skulle kunna antagas bli ligst 30 och hogst 40 milj.
kr per &r. Antagandet att ifrdgavarande prognos skulle ha utgatt ifran att
produktionsprogrammet fér 1975 e¢j var fullt synes emellertid vara fel-
aktigt. Den ddrav pakallade reduceringen av det berdkneliga avkastnings-
virdet motverkas i viss man genom att enligt vad direktér Laurin vid
forhandlingarna uppgivit att nigot bittre resultat for Oresundsvarvet &n
‘enligt prognosen bor kunna vintas samt att rederiaktiebolaget Zenits
resultat kan antagas blt omkring 2 milj. kr i stéllet for av Karlgren
antagna 1 milj. kr om &ret. Mdjligen bor & andra sidan nuvirdet av
rinteforluster pd grund av kreditgivning till fartygsbestallare berdknas till
hogre belopp dn Karlgren antagit. P4 grund av dessa omsténdigheter
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finner skiljeménnen, som ej anser en mera exakt bestdimning av substans-
virdet pd aktierna i Gotaverken pékallad, att detta virde bor berikans
till négot ldgre belopp 4n det av Karlgren angivna.

Det for 16senbeloppets faststillande viktigaste virdet dr som sagt det
som grundas p& en berdkning av foretagets framtida resultat. En sidan
berdkning dr sjdlvfallet mycket vansklig. Vanligen grundar man ber#k-
ningen pd ndgra av de gingna drens rorelseresultat med justeringar for
bokslutsdispositioner samt extraordindra intdkter och kostnader. Man
soker periodisera inkomster och utgifter sa att pa varje rikenskapsperiod
faller de belopp som foretagsekonomiskt dr hianforliga till perioden. Fran
de silunda justerade historiska resultaten drar man slutsatser rorande
framtida resultat, varvid man naturligtvis soker beakta faktorer som med
storre eller mindre sannolikhet kan antagas paverka fGretagets 16nsamhet.
For Gotaverkens del dr en s&dan historisk utgdngspunkt knappast an-
vindbar. Gétaverken har bakom sig en f6ljd av forlustdr, som ledde till
en kris dir foretagets fortsatta existens var omedelbart hotad. Den rekon-
struktion som ridddade foretaget tillforde det nytt kapital, vissa réntefria
14n och en ny ledning. Foretaget har visserligen fortfarande endast kunnat
redovisa arsforluster. Men verkningarna av rekonstruktionen méste anta-
gas medféra att rorelsen blir 16nande. Hur goda resultat som kan uppnds
kan inte med n&gon sannolikhet berdknas annat dn for de narmaste aren
under vilka produktionen #r sidkrad genom redan avslutade kontrakt.
Aven for den perioden kan antagandena sli fel pd grund av sddana fak-
torer som stegrade kostnader, forandringar i tillgdngen pa arbetskraft
eller storningar pa arbetsmarknaden, dndringar i valutakurserna, interna-
tionella konflikter. Och vid en resultatberdkning for en ldngre framtid
blir dessa osikerhetsfaktoer allt stérre. Andra av utomordentlig betydelse,
som #ven berdr intdktssidan, kommer till: den inhemska och utlindska
konkurrensen, konjunktursforindringarna, eventuella politiska ingrepp i
eller belastningar pa foretagens verksamhet osv. Av betydelse vid avkast-
ningsvirdering dr ocksd i vad min avkastningen direkt kan tillforas aktie-
dgarna. Méste avkastningen till vasentlig del fonderas for att uppritthalla
rantabilitet, for att stirka svag likviditet eller liknande, forringas avkast-
ningens vérde for aktiedgaren eftersom han forst pa 1ang sikt kan komma
i atnjutande dérav.

Det synes for Gotaverkens del uppenbart att avkastningen under de
nirmaste dren méste till vdsentlig del innehdllas i bolaget.

A andra sidan bor beaktas den fordel i skatteavseende som Gotaverken
har under de kommande &ren tack vare outnyttjade forlustavdrag och
konsolideringsmdjligheter.

329



I drendet foreligger fran Salénrederiernas sida en summarisk prognos
for &ren 1973—1975. Den visar for 1973 en forlust pa 113,7 milj. kr och
for de f6ljande &ren vinst pa 4 resp. 0,1 milj. kr. For aren efter 1975 har
Salénrederierna forklarat sig ej 6nska framldgga négra prognoser, efter-

som sddana — enligt vad dven Laurin vid huvudférhandlingen fram-
héllit — skulle pd grund av de manga ovissa faktorerna vara alltfor
otillforlitliga.

Skiljemédnnen inser vil att Go6taverken och Salénrederierna kan ha
betdnkligheter mot att framlidgga prognoser rorande Gotaverkens fram-
tida rorelseresultat, vilka med nédvindighet maste vara mer eller mindre
osikra. A andra sidan skulle siddana prognoser trots sin osikerhet ha
utgjort ett material som, konfronterat med de frdn minoritetsaktiedgarna
dberopade berikningarna, hade varit av betydelse f6r bedomningen av
Gotaverkens avkastningsvirde. 1 avsaknad av detta material, och da
Salénrederierna ej heller limnat nigon ingdende, siffermissigt konkreti-
serad kritik av de pAd Price Waterhouse-rapporten baserade avkastnings-
berdkningarna, stdr skiljeménnen infér mycket stora bedémningssvarig-
heter. Detta maste i viss man verka till nackdel for Salénrederierna vid
skiljeménnens bedomning av parternas pastdenden och yrkanden. Skilje-
minnen kan inte finna att Salénrederierna gjort sannolikt att aktiernas
avkastningsvirde ej Overstiger tio kronor per aktie. Det synes skiljemén-
nen antagligt att Gotaverkens rorelse efter rekonstruktionen och med sin
nya ledning kommer att bli s& I6nande att aktiernas avkastningsvirde dr
avsevart hogre.

A andra sidan kan skiljeminnen ej anse att ett s& hégt virde som
minoritetsaktiedgarna payrkat, 60 kr per aktie &r motiverat. Detta be-
lopp 4r i enlighet med Karlgrens utldtande baserat pa att GStaverken —
efter stora forluster 1972 och 1973 — skulle komma att under &ren
1974—1976 redovisa i Price Waterhouse-rapporten beriknad vinst med
i genomsnitt omkring 190 milj. kr per ar och att en sddan genomsnitts-
vinst skulle bli bestadende f6r framtiden. I sin rapport framhéller Price
Waterhouse uttryckligen att understkningen inte haft den omfattningen
att nagon &sikt kan uttryckas om ’huruvida eller ¢j - - bifogade progno-
ser -~ ger en rattvisande bild av Gotaverkskoncernens -- forvantade
rorelseresultat”. Den av Price Waterhouse gjorda prognosen fram till och
med 1976 maste, dven om den for de forsta &ren visat sig ganska héllbar,
bli osikrare for senare &r av prognostiden. Och att foretaget for tiden
dérefter skulle kunna ridkna med en konstant vinst av ndmnda storlek —
nigot som Price Waterhouse ej uttalat sig om — ar ett antagande som
skiljemédnnen inte anser sig kunna ldgga till grund for vdrderingen av
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aktierna. Varvsrorelse hor till de mest konjunkturkinsliga branscherna,
och Gotaverken méste rdkna med starka resultatvariationer i framtiden.
Med hénsyn till att utredningen i drendet inte ger bittre hallpunkter f6r
avkastningsvirderingen anser sig skiljeminnen bora utgd fran det siffer-
material som redovisats i Price-Waterhouserapporten. Men dérvid boér
medtagas siffroma inte endast for dren 1974—1976 utan dven for &ren
1972 och 1973, varigenom man fir en resultatserie omfattande sévil
déliga som goda ar. For den angivna perioden redovisas en genomsnittlig
arsvinst pa 81,5 milj. kr. Vid beridkning av avkastningsvirdet kan enligt
skiljeminnens mening en genomsnittlig avkastning av sddan storlek ldggas
till grund for kapitalisering. Med hinsyn till alla ovan berdrda pé virde-
ringen inverkande faktorer kan kapitaliseringen skéligen ske efter en
rintesats av 10 %, ridknat pd nyss angivna genomsnittliga rsvinst efter
avdrag for inkomstskatt. Vid en skattesats av 53 9% blir d4 Gotaverkens
virde 383 milj. kr, vilket motsvarar 24:29 kr per aktie, limpligen avrun-
dat till 25 kronor.

Skiljemédnnen vill understryka, att det for deras bedémning ej varit
avgOrande, att det sdlunda angivna beloppet per aktie motsvarar det som
vid rekonstruktionen erbjods aktiedigarna vid frivillig Overldtelse. Ett
moderbolag kan naturligtvis i ett dylikt erbjudande sitta ett pris under-
stigande det avkastningsvirde som moderbolaget riknar med och som
kanske dr det mest realistiska. Men det kan ocksé vara s& att moderbola-
get erbjuder ett nagot hdgre pris for aktierna dn de berdknas vara vérda.
For moderbolaget kan det ndmligen vara ett betydande intresse att for-
virva aktierna pa frivillig vdg och ddrmed undgd de oldgenheter i form
av tidsforlust, kostnader m.m. som en tvingsinldsen innebdr. Den extra
premie som moderbolaget av sddan anledning bjuder dem som frivilligt
Overléter sina aktier kan ej de aktiedgare gbra ansprik pa som underlater
att begagna sig av erbjudandet och spekulerar i ett hogre pris vid tvings-
inlosen.

Domslut

Skiljeménnen, som ej till prévning upptar Neumans yrkande rorande
antalet aktier som tillkommer honom, forkiarar Salénrederierna dga rétt
att inlosa andra aktier i Gotaverken dn sidana som redan #gs av Salén-
rederierna.

Inldsningspriset faststélles till 25 kronor per aktie.
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Fall Facit.*

M:s yrkande 102 kr
Gm:s yrkande 780 kr
Skiljemannen 140 kr

Tvisteforemalets storlek > 1 000 000 kr

Facit Aktiebolag, i det foljande kallat Facit, har ett aktiekapital pA 80
Mkr fordelat pa 800 000 aktier p4 vardera nominellt 100 kr. Alla aktier

medfor enligt bolagsordningen samma ratt till andel i bolagets tillgéngar
och vinst.

Yrkanden m.m.

Parterna har, sisom de slutligen bestdmt sin talan, yrkat och invént
enligt foljande.

Electrolux har yrkat att bolaget forklaras berdttigat att inlgsa de
aktier i Facit som ej tillhér moderbolaget samt att losenbeloppet for
varje Facit-aktie bestdims till 102 kr.

Flodhammar har medgivit ritt f6r moderbolaget att inlésa aktierna
i fraga och yrkat att lsenbeloppet f6r varje aktie bestams till i forsta
hand 780 kr och i andra hand 611 kr, i sistnimnda fall med 10 procent
rdnta pd beloppet fran 27.7.1973 tills betalning sker eller beloppet ned-
sdtts i allmént forvar.

Ingen aktiedgare har framstallt annat yrkande dan Flodhammar.

Electrolux har bestritt motpartens yrkande om losen till de angivna
beloppen per aktie liksom dven ridnteyrkandet.

Till stod for sin talan har parterna aberopat och anfért i huvudsak
foljande.

Electrolux: Bolaget gor i forsta hand gillande att det ekonomiska
virdet av bolagets erbjudande 2.11.1972 till aktiedgarna i Facit bér
vara bestimmande for inldsenbeloppet samt att virderingstidpunkten
bor forldaggas till den dag da Electrolux pékallade skiljeforfarandet. I
enlighet dirmed kan det erbjudna losenbeloppet bestimmas till 102 kr
per Facit-aktie, vilket — efter justering fér fondemission 1973 — svarar

47 Fallet behandlas sirskilt under avsnitt 5.2.1, 4, 5, 6, 12 och 13.
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mot 6,25 sextondelar av den noterade betalkursen for en B-aktie i Elect-
rolux per 17.9.1973. Baserat pa betalkurserna for B-aktierna i Electrolux
har det ekonomiska vdrdet av Electrolux’ erbjudande legat vid lagst 79
kr och hogst 132 kr per Facit-aktie under tiden fran fondemissionen i
jauuari 1973 till november 1976.

I andra hand gor Electrolux gidllande att inte heller tillimpningen i
forevarande fall av de i andra liknande sammanhang anvidnda meto-
derna for berdkning av aktiernas varde efter avkastningen i den over-
latna rorelsen eller tillgdngarna i denna leder till hogre vidrde per aktie
i Facit an det erbjudna beloppet om 102 kr. En avkastningsvardebersk-
ning framstar emellertid som otjanlig eftersom Facit-koncernen under
de senaste aren fatt vidkdnnas omfattande forluster. Undantag hérifran
utgér Overumgrenen, dvs i Facit-koncernen ingdende Aktiebolaget
Overums Bruk med dotterbolag. Bohlins har med utgéngspunkt fran
en egen berdkning av de framtida arliga resultaten fér Overum berak-
nat nuvirdet av detta foretag till 35 Mkr, och Electrolux kan ansluta
sig till den berdkningen. For den Ovriga delen av Facit-koncernen dar-
emot kan endast berdknas ett avvecklingsvirde. Bohlins har utan att
sjalv beloppsmassigt rikna fram ett avvecklingsvdrde granskat berak-
ningar som i detta hdnseende gjorts av Karlgrens. Medan Karlgrens
kommit fram till ett avvecklingsvarde pa 322 Mkr for Facit-koncernen
minus Overum, har Bohlins menat att detta virde maste minskas med
240—270 MKkr i 6verensstaimmelse med de inviandningar Bohlins funnit
kunna riktas mot skilda poster i den uppstdllning Karlgrens gjort Gver
justerat eget kapital i Facit-koncernen. Ytterligare nedjusteringar i Karl-
grens avvecklingsvirde skulle, sisom Bohlins vidare papekat, folja av
att man asitter det inhemska fastighetsinnehavet lagre viarden &n Orrjes
gjort och av att man tar i berdkning de avvecklingsforluster — i stor-
leksordningen 140 Mkr — som drabbat Facit-verksamheten (“Facit-
gruppen”) under 1973 och 1974 i Electrolux’ nordamerikanska dotter-
bolag. Riknat per 31.12.1974 utgjordes sistnimnda bolag av Dometic
Imp Corp USA, Facit-Addo Inc (fd Comperipherals Inc), Facit Chrono-
metrics Inc och Facit-Addo Canada Ltd. Enligt Bohlins bor ocksé tas
i berdkning att aktiedgarna i Facit vid en avveckling ar skyldiga att be-
tala utskiftningsskatt. Electrolux gor i nu angivna delar liksom i Ovriga
virderingsfragor samma bedomning som Bohlins. Om justeringar gors
i enlighet med vad nu anforts resulterar det i ett avvecklingsvidrde pa
aktierna som understiger det erbjudna beloppet. Electrolux gor dess-
utom for sin del gillande att ett belopp om 100 Mkr som Bohlins re-
serverat for effektivitets- och produktivitetsforluster i den inhemska
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rorelsen under en tdnkt avvecklingsperiod bor rdknas upp betydligt, till
storleksordningen 300 Mkr, som en foljd av att moderbolaget gentemot
myndigheterna i borjan av 1973 gick med p4 mera omfattande syssel-
sdttningsataganden dn vad Bohlins kunnat beakta. Av Electrolux i ov-
rigt anforda synpunkter pa avvecklingsvardeberdkningen i Bohlins och
Karlgrens utredningar framgér i allt vésentligt av vad som aterges i
det foljande under domskilen.

Flodhammar: 1 allmédnhet bor vdrdering av aktie, som skall inlosas,
grundas pd en berdkning av avkastningsvdrdet, dvs kapitalvardet av
den framtida arliga avkastningen av bolagets rorelse, alternativt pa en
berdkning av ett avvecklingsvirde, ritteligen bolagets likvidationsvirde.
I likhet med Electrolux anser emellertid de av Flodhammar foretradda
aktiedgarna (minoriteten) att det dr otjinligt att soka faststilla ett av-
kastningsvdrde for Facit-koncernen med undantag fér Overum. Vad
giller Overum gors gillande att nuvirdet sdsom Karlgrens funnit kan
berdknas till avrundat 43 Mkr. Betrdaffande Facit-koncernen i 6vrigt har
Karlgrens utgatt frén en justerad gruppbalansrikning som stillts sam-
man av Bohlins. Karlgrens har liksom Bohlins aterfért koncernbidrag
i bada riktningarna, dédr sddana forekommit. Men till skillnad fran Boh-
lins har Karlgrens berdknat avvecklingsvirdet exklusive de nordameri-
kanska bolagen. I fradga om utskiftningsskatt och andra skattekostnader
har Karlgrens ridknat med att avvecklingen sker inom Electroluxkoncer-
nen, varigenom pa olika sdtt sddana kostnader kan elimineras. Enligt
minoritetens mening bor Karlgrens berdkningar kunna godtas utom i
fraga om tre poster, betraffande vilka Flodhammar p& angivna skil vill
gora tillagg till avvecklingsvirdet sa att det okar med 141 Mkr till 506
Mkr, motsvarande 632: 50 per aktie. Minoriteten gor dessutom géllande
att losenbeloppet bor motsvara aktiens virde dd dganderitten Gvergar
till Electrolux. Till f6ljd harav bor minoriteten kompenseras for Facit-
koncernens viardedkning, berdknad till 10 procent per &r ridknat pa be-
loppet 632: 50 kr, under tiden mellan utredningstidpunkten, 31.12.1974,
och den dag #ganderitten till aktien 6vergar till Electrolux. Om ater
16senbeloppets berdkning som i andrahandsyrkandet forutsitts hianfors
till den dag da inlosningsfoérfarandet inleddes, vilket enligt minoriteten
saknar stod i lag, bér minoritetsaktieigarna erhalla kompensation i form
av rianta efter 10 procent fran ndmnda dag tills betalning sker eller be-
loppet nedsitts i allmént férvar.

Av minoriteten framférda synpunkter i 6vrigt pa avvecklingsvirde-
berdkningen i Bohlins och Karlgrens utredningar framgar i allt visentligt
av de i det foljande angivna domskilen.
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Domskél

Vid tvist om losenbeloppets storlek skall detta enligt 223 § 2 mom. 1944
&rs aktiebolagslag faststallas si att det motsvarar aktiens "verkliga vir-
de”. Om ddrmed menas “marknadsvdrde” (som i expropriationslagen
4 kap. 1 §) eller ”forsdljningsvarde” (namnda aktiebolagslag 100 § 4
mom. andra stycket) borde, nar det giller borsnoterade aktier, ligga
niarmast till hands att anknyta till borskursen. Aven om denna kan pa-
verkas av en méngd svaroverskadliga och kanske delvis irrationella fak-
torer dr den ett uttryck for vad en aktiedgare i allmdnhet kan erhélla
vid forsdljning av aktien. Forutsdttning for borskursens anvidndbarhet
i detta avseende ar emellertid att den icke ar paverkad av onormala
omstandigheter, jamfor tex lagen om statlig formogenhetsskatt 4 §
sjatte stycket, diar det pa bors noterade virdet skall gilla “saframt an-
tagas kan att detta motsvarar vad som hava varit parakneligt vid for-
sdljning under normala-forhallanden”. Vad betriffar aktierna i Facit
befann sig detta bolag vid tiden fore Electrolux’ offentliga erbjudande
i en sadan kris att borskursen knappast kan anses aterspegla “normala
forhallanden”, och den officiella noteringen av aktierna pa Stockholms
fondbors upphorde i mars 1973. Borskursen kan darfor inte laggas till
grund for bestimmande av 16senbeloppet, vilket ej heller yrkats i skilje-
mannaforfarandet.

Electrolux har i forsta hand gjort gillande att l6sens belopp bor fast-
stillas med hinsyn till virdet i pengar av Electrolux’ offentliga erbju-
dande 2.11.1972 till aktiedgarna i Facit att Gverlata sina aktier pa vill-
kor att for 16 aktier i Facit skulle erhallas 5 nytecknade aktier av serie
B i Electrolux. Erbjudandets varde per 17.9.1973, da Electrolux begirde
skiljeforfarande for faststidllande av 1osenbeloppet, har Electrolux angi-
vit vara 102 kronor per Facitaktie. Till stod for sitt yrkande att skilje-
mannen skall faststilla detta 16senbelopp har Electrolux aberopat be-
stimmelsen i 1975 &rs aktiebolagslag 14 kap 9 § tredje stycket. Dir
foreskrivs att om moderbolaget forvirvat stérre delen av sina aktier i
dotterbolaget pd grund av inbjudan till en vidare krets att till moder-
bolaget overldta sddana aktier mot visst vederlag, skall I6senbeloppet
motsvara vederlaget, om ej sdrskilda skédl foranleder annat. Denna
bestimmelse giller visserligen formellt ej fall da inlésen av aktier pa-
kallats fore utgangen av ar 1976, men enligt Electrolux’ mening talar
starka skil for att den princip som den nya lagstiftningen funnit riktig
skall tillimpas i forevarande fall. Som skdl for den nya regeln sdgs i
proposition 1975:103 s. 533 foljande. Ett bolag har “offentliggjort ett
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erbjudande att kopa aktier i ett annat bolag for ett visst pris. Detta er-
bjudande har accepterats av s& manga aktiedgare att bolaget ifriga
fatt mer dn 90 % av aktierna i det av erbjudandet berorda bolaget. Det
kan da te sig egendomligt att de aktiedgare som inte accepterar erbju-
dandet skall ha mojlighet att i ett inlosningsforfarande fa ut ett hogre
pris for sina aktier. Det mojliggér ndmligen ett slags utpressning gent-
emot det nyblivna moderbolaget”. For den speciella situationen foror-
das darfor att det av Gvriga aktiedgare godtagna priset skall anses utgora
aktiens vdrde, om ej sdrskilda skil foranleder annat. Rodhe i Ekono-
misk revy 1973 s. 535 anser det ocksa otillfredsstillande att en minoritet,
som inte accepterar det offentliga erbjudandet utan avvaktar en tvéngs-
inlosen, skall kunna tillgodogora sig den virdestegring pa aktierna som
beror just pa att erbjudandet ledde till resultat. Dessa skél bor otvivel-
aktigt tillmétas betydelse vid aktievdrdering dven om det giller fall som
inte lyder under nya aktiebolagslagen. I det nu foérevarande fallet har
Electrolux’ offentliga erbjudande, till vilket fogats motivering och ett
antal uppgifter om Facitkoncernen och Electroluxkoncernen, forsetts
med ett uttalande av styrelsen i Facit, att enligt styrelsens mening er-
bjudandet ir till férdel for Facits aktieagare. Erbjudandet antogs ocksi
av den helt dverviagande delen av Facits aktieigare, Electrolux dger nu
779 014 av samtliga 800 000 aktier i Facit.

Skiljemdnnen anser att man vid berdkning av Facitaktiernas verk-
liga vérde inte kan bortse fran den virdering som det offentliga erbju-
dandet ger uttryck for, rdknat efter bérskursen pa de aktier i Electrolux
som erbjods i utbyte mot Facitaktier. Electroluxaktierna var da som
béde tidigare och senare foremal for normal omsittning och notering
pa borsen. Emellertid kan Facitaktiernas virde inte utan vidare anses
Overensstimma med det som framgar av det offentliga erbjudandet.
Aven enligt nya aktiebolagslagen skall man avvika fran det erbjudna
priset, om sirskilda skal dartill foreligger. Detta giller naturligtvis inte
minst i fall di den nya lagens regel 6ver huvud ej ar direkt tillimplig.
Fran minoritetsaktiedgarnas sida har i malet pastatts att Facitaktiernas
varde i verkligheten dr manga génger storre 4dn enligt det offentliga er-
bjudandet. Skiljemdnnen har ddrfor att préva om enligt den i malet
framlagda utredningen och gingse varderingsmetoder Facitaktiernas vér-
de maste anses avsevdrt Overstiga det som grundas pa det offentliga
erbjudandet.

Giangse varderingsmetoder gér i huvudsak ut pa att betrdaffande det
bolag, vars aktier skall inl6sas, berdkna dels nuvdrdet av bolagets antag-
liga framtida avkastning (avkastningsviardet) och dels vérdet i fall bo-
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laget skulle avvecklas (avvecklingsvéardet). Principerna for berdknande av
dessa vdarden dr emellertid i vissa avseenden omtvistade och oklara, och
ndr det giller en sa stor och vittutgrenad koncern som Facitkoncernen
ar véarderingssvarigheterna mycket stora. I betydande utstrackning maste
vérderingen bli skonsméssig.

Karlgrens har gjort en avkastningsberdkning betriffande Overums-
koncernen, slutande pa 42,8 Mkr. Betriaffande Facitkoncernen i ovrigt
har Karlgrens framhallit att Facit under 1971—1973 gétt med kraftiga
forluster och att man pa basis av Facits historiska resultat svarligen kan
gbra antaganden om den framtida avkastningen. Detta forhallande jamte
det faktum att resultatprognos for 1976 eller senare &r ej presenterats
medfor, att Karlgrens ej anser sig kunna uttala sig om nagot avkast-
ningsvirde av Facit-koncernen (exklusive Overums Bruk). Karlgrens
sdger sig endast ha i syfte att géra en rimlighetsbedémning av ett total-
véarde gjort vissa antaganden om framtida avkastningar och dérvid kom-
mit fram till ett totalt niviarde av Facit-koncernen (exklusive Overums
Bruk) pa 322 Mkr. Aven Bohlins understryker att det uppenbarligen
ar mycket svart att géra en rimlig resultatprognos, som kan ge underlag
for en avkastningsvirdering. Bohlins har diarfér endast for Overums-
koncernen berdknat “ett konventionellt avkastningsvdarde” av 35 Mkr.
I 6vrigt begrinsar sig Bohlins till att — utan forstk att pa vanligt sdtt
faststdlla avkastningsvirde — bedoma fragan om det av Electrolux er-
bjudna vederlaget for Facitaktierna, efter avdrag av den del dérav som
ar hanfoerlig till Overumskoncernen, dr ett rimligt vdrde p& resterande
del av Facit-koncernen. P4 den fragan ger Bohlins jakande svar.

I malet har framhallits av Electrolux att det saknas forutsdttningar
for att berikna ett avkastningsvirde pa Facitaktien och av godemannen
att de hallpunkter som finns for att faststdlla en framtida uthallig av-
kastning fér Facit &r si osdkra att varje avkastningsvdrdeberdkning
méste goras med reservationer. Godemannen grundar sina yrkanden for
franvarande och av honom i mélet foretrddda aktiedgare pa en avveck-
lingsviardering. Négot dirifrdn avvikande yrkande har ej framstillts av
dvriga minoritetsaktiedgare. Vid huvudférhandlingen har samtliga par-
ter forklarat det vara andamaélsenligt att skiljemdnnen koncentrerar sig
pa att gdra en avvecklingsvirdering och — bortsett fran Overums-kon-
cernen — icke soker ndrmare berdkna avkastningsvérde.

I anslutning till vad de sakkunniga och parterna sjédlva anfort finner
skiljeménnen att Facit-koncernens historiska resultat icke kan laggas
till grund fér en bedémning av framtidsutvecklingen. Facits krislage
orsakades av att genom den snabba utvecklingen pa elektronikomréadet
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— dar Facit i likhet med ménga stora europeiska branschkollegor icke
kunde konkurrera med den framgangsrika japanska industrin — flera
av koncernens hogriantabla produkter baserade pa mekanisk konstruk-
tion pa kort tid foll ur marknaden. Annu pagar omvandlingsprocessen
utan att framtidsstrukturen synes klar. Att under siddana omstidndig-
heter fors6ka konstruera en framtida avkastningsforméiga &r tdmligen
meningslost. Skiljemadnnen grundar darfor sin vérdering pd en tdnkt
avveckling av Facit. Undantag gors dock for Aktiebolaget Overums
Bruk med dotterbolag som ingar som en delkoncern i Facitkoncernen.
Denna grupp kan anses som en separat enhet med en inriktning vad
betrdffar produkter, finansiering och organisation som har foga sam-
band med koncernen i 6vrigt. For Overumskoncernen foreligger sddant
material att skiljeménnen ansett det mojligt gora en avkastningsvarde-
ring enligt vanliga grunder.

Skiljeménnen anser sig kunna med stéd av utredningen i mélet antaga
att Overumskoncernen kan ge en framtida arlig avkastning av omkring
8 Mkr. Vid berdkning av nuvidrdet ddrav anser sig skiljemidnnen bora
utgd ifrdn ett avkastningskrav pid 259% fore skatt (normalt 11,25%
efter skatt vid 55 % skattebelastning). Nuvérdet skulle da bli 32 Mkr.
Med hinsyn till Overumskoncernens i skatteavseende outnyttjade kon-
solideringsmdéjligheter finner skiljemdnnen dock skiligt att héja Ove-
rumskoncernens nuvérde till 40 Mkr.

Skiljeméannen Overgér si till att s6ka faststilla ett savitt mojligt rik-
tigt avvecklingsviarde av Facitkoncernen exklusive Overumskoncernen.

Vad angér fréagan vilka objekt som skall ingd i varderingen finner
skiljemannen att de nordamerikanska foretagen inte juridiskt tillhor
eller tillhort Facitkoncernen och inte heller ekonomiskt haft sddant
samband med Facitkoncernen att de skall ingd i vdrdering av Facit-
aktierna baserad pa en tankt avveckling av Facit.

En viktig principfraga &r till vilken tidpunkt en sddan virdering skall
hanféra sig.

I rattslitteraturen har den av minoritetsaktieigarna hiavdade me-
ningen, att vidrderingen skall hdnféra sig till tidpunkten d& dganderitten
till de inlosta aktierna Svergar till moderbolaget, framfort av Flodham-
mar i Svensk Juristtidning 1971 s. 111 f. Electrolux’ yrkande om en
tidigare varderingstidpunkt har st6d sdrskilt i aktiebolagsutredningens
betinkande, SOU 1971:15 s. 369, dir det sdgs att l6senbeloppet bor
faststdllas med hénsyn till aktiernas vérde vid tiden da losningsansprak
i foreskriven ordning framstalldes, samt i det dartill nira anknytande
uttalandet av foredragande statsradet i proposition 1975:103 s. 533 f,

338



enligt vilket det synes principiellt riktigast att loseskillingen faststélls
med hansyn till aktiens varde vid tiden for moderbolagets begaran om
tvistens provning av skiljemin. I de bada sistndmnda uttalandena fram-
halls att senare intrdffande omsténdigheter icke skall beaktas men att
det dock ar mojligt att aktiernas viarde vid den avgbrande tidpunkten
maste bedomas i ljuset av senare framkomna omstdndigheter. Néagon
invindning mot dessa uttalanden framkom inte under behandlingen
av forslaget till ny aktiebolagslag.

Enligt skiljeménnens mening talar starka skidl mot att forldgga varde-
ringstidpunkten till tiden fér “dganderittens dvergang”, som enligt den
i forevarande fall tillampliga 1944 ars aktiebolagslag kan ligga mycket
langt fram i tiden, sdrskilt om skiljemdnnens avgorande overklagas och
talan foérs genom alla domstolsinstanserna. Och i synnerhet nir som i
det nu aktuella fallet inl6sningsférfarandet omedelbart anknyter till ett
offentligt erbjudande fran det Gvertagande bolagets sida om inkop av
aktierna till visst pris och detta erbjudande antagits av den dvervidgande
delen av aktiedgarna ter det sig knappast rimligt att en ringa minoritet
skulle kunna genom att inte antaga erbjudandet utan gé in i en process
om losenbeloppet fa tillgodordkna sig den viardedkning som kan folja
av att moderbolaget tratt in och raddat bolaget ur en ekonomisk kris
samt kanske genom senare atgirder forbéttrat dess stédllning. A andra
sidan vore ej heller rattvist om minoriteten behovde finna sig i att dot-
terbolagsaktiernas vdrde forminskas genom moderbolagets atgoranden
efter det moderbolaget pa grund av det offentliga erbjudandet erhallit
den for tvangslosen erforderliga majoriteten. Den nagon gang fram-
komna invdndningen att minoriteten i sadant fall har en skadestands-
fordran mot moderbolagets styrelse 4r — med hidnsyn till bland annat
reglerna om forutsidttningarna for rdtten att fora talan mot styrelsen
— utan bidrkraft. Jfr Dahlgren och Moberg: Tvéngsinlosen av aktier,
Skrifter utgivna av Juridiska Foreningen i Lund Nr 15, Lund 1976 s. 58.

Att praktiskt oliampliga och ur ridttvisesynpunkt otillfredsstidllande
konsekvenser foljer av den féreslagna principen om vidrderingens an-
knytning till tidpunkten for dganderédttens 6vergang synes erkédnnas dven
av foretridare for denna princip. Silunda sdger Flodhammar i Svensk
Juristtidning 1971 s. 112 att kanske en del de lege ferenda talar for
att rationaliseringsvinster som uppkommer genom moderbolagets atgar-
der, foretagna efter det moderbolaget kan utgd ifrdn att det genom
inlésningsforfarandet blir dgare av samtliga aktier i dotterbolaget, inte
bor tillkomma de kvarstdende minoritetsaktieigarna. I det nu foreva-
rande malet har ocksd godemannen forklarat att det inte sjélvklart ar
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rimligt att hela integrationsvinsten vid aktievédrderingen tillgodordknas
Facitkoncernen. Som det egentliga och avgbrande skilet for att varde-
ringstidpunkten maste vara nar dganderdtten till aktierna Overglr pa
moderbolaget har anforts att en tidigare tidpunkt inte kan tillimpas
utan stod i lagen.

Det 4r enligt skiljemidnnens mening en formalistisk argumentering
utan egentlig slagkraft. Lagen limnar fragan om den riktiga vdrderingen
Oppen att 16sas av doktrin och praxis, och detta maste ocksé anses gilla
fragan vilken virderingstidpunkt som dr den riktigaste. Under forarbe-
tena till nya aktiebolagslagen har man som nyss ndmnts utgatt fran att
tiden for pakallande av skiljedom om losenbeloppet &r, utan att nagon
bestammelse i lagen ddrom erfordras, den riktiga. Det har sdkerligen
varit en for lagstiftaren fraimmande tanke att den nya lagens forligg-
ning av dganderdttsévergangen till ett tidigt skede av inlésningsforfa-
randet skulle betyda en férandring av den ratta tidpunkten for vérde-
ringen. Virderingen skall savitt mojligt bygga pa ekonomiskt relevanta
forhallanden. Men nér det i ett inlosningsforfarande ar klart att inlos-
ningsratt foreligger, dr aktien ekonomiskt sett huvudsakligen férvand-
lad till en fordran pa l6senbeloppet. I forhallande dartill ar de aktie-
rittsliga befogenheter som aktien fortfarande representerar — rétt att
deltaga i bolagsstimma, att eventuellt f& del i av bolagsstimman beslutad
utdelning eller nyemission, att vid likvidation fa pa aktien belGpande
likvidationskvot — av ringa ekonomisk betydelse. Det synes inte vara
for en ekonomisk virdering rationellt att tillméta tidpunkten for dessa
befogenheters upphdrande — under beteckningen “dganderittens Gver-
gang” — cn avgdrande betydelse for den tidpunkt till vilken aktiens
virdering anknyts.

Om tanken att undvika de oldmpliga och ordttvisa konsekvenserna
av en for sen vérderingstidpunkt skall fullt realiseras synes det i sjalva
verket erforderligt att for vissa fall forligga varderingstidpunkten dnnu
ett steg lingre tillbaka i tiden. Det giller sddana praktiskt betydelsefulla
fall som det nu foreliggande da inlosningsforfarandet utgér en omedel-
bar fortsédttning av en inlosen grundad pa ett offentligt erbjudande. I
sadana fall ar sjdlva erbjudandet utgangspunkten for de virdeféridnd-
ringar som integrationen i moderbolaget medfér fér det nyblivna dot-
terbolaget. Detta ar ett viktigt skdl for den meningen — som ocksi
har sina foresprakare, se Dahlgren och Moberg a.a. s. 57 — att virde-
ringstidpunkten skall vara den d& det offentliga erbjudandet framliggs
eller en tidpunkt strax dessforinnan. Med denna mening ndrmar man
sig 1 viss man den stindpunkt som nya aktiebolagslagen intagit genom
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regeln att det offentliga erbjudandets pris i allménhet skall vara avgo-
rande, dock med den skillnaden att 16senbeloppet blir hogre om det
visas att det offentliga erbjudandet vid den tid det gjordes innefattade
ett for 1agt pris i forhallande till bolagets virde. En sidan tillbakaflytt-
ning av virderingstidpunkten skulle knappast strida mot ovan ndmnda
uttalanden under forarbetena till nya aktiebolagslagen. Aktiebolagsut-
redningens uttalande dr inte alls anknuten till fall da offentligt erbju-
dande foregatt tvangsinlosningsforfarandet, och i propositionen, vilken
som sagt ndra aterger aktiebolagsutredningens uttalande, torde ej heller
tanken ha varit inriktad pa varderingstidpunkten i fall da tvangslosen-
forfarandet foljer omedelbart efter ett offentligt erbjudande. Det synes
inte rattvist och rimligt att den ringa minoritet som inte accepterat det
offentliga erbjudandet skall kunna gora ansprik pa den 6kning av av-
vecklingsvirdet som kan folja av att majoriteten godtagit erbjudandet
och bolaget ddarmed blivit ett led i moderbolagets koncern si att en
avveckling skulle ske inom koncernen. En sddan fordel for minoriteten
skulle i ett fall som detta, da enligt erbjudandet 6verforingen av akti-
erna skett mot vederlag av aktier i det dvertagande bolaget, i viss méan
direkt g& ut Gver de aktiedgare som genom att acceptera erbjudandet
nu dr aktiedgare i moderbolaget. Det bor ocksd understrykas att en
sddan tillbakaflyttning av virderingstidpunkten dven skyddar minori-
tetsdgarna mot att avvecklingsviardet minskar genom atgidrder som mo-
derbolaget fatt mojlighet att vidtaga sedan det offentliga erbjudandet
accepterats av en majoritet av aktiedgarna. Exempel didrpad erbjuder
forhallandena i just detta mal. Electrolux gjorde i februari och mars
1973 sina forut omnamnda ataganden rorande sysselsdttning vid Facits
dotterbolag Original-Odhners anldggningar i Goteborg och Stromstad
samt i Malmo, diar Facits dotterbolag, Aktiebolaget Addo, har sin verk-
samhet. Dessa ataganden borde enligt Electrolux’ mening uppskattas
till 200 & 300 Mkr som skulle sinka Facits avvecklingsvdarde. Om virde-
ringstidpunkten forlaggs till tiden for det offentliga erbjudandet, no-
vember 1972, inverkar dessa ataganden i och for sig ej pa Facits av-
vecklingsvarde, d&ven om som i det foljande narmare berdrs, vissa lik-
nande ataganden maéste antagas ha gjorts om Facit avvecklats sdsom
ett fristdende foretag.

Sakkunnigutredningen i malet har av praktiska skal verkstillts per
balansdagen 31 december 1974. Fragan om tillbakardkning till den av
skiljeminnen antagna varderingstidpunkten berdrs senare.

I foljande uppstdllning anges de av Karlgrens och Bohlins gjorda
justeringarna av per 31.12.1974 bokforda vérden for olika balansposter
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samt de belopp som skiljemdnnen stannat for, allt i Mkr avrundade
belopp.

Karlgrens Bohlins Skiljemdnnen
Beskattat eget kapital exkl.
Overum och USA 176 176 176
Diverse justeringar:
Lagerreserv 9 9 9
Investeringsfonder etc 17 17 17
Maskiner och inventarier 17 5 10
NTP-f6rlust —9 —10 —10
Forlust Data-Saab —5 —6 —6
Immateriella virden 5 0 0
Verktyg 14 0 4
Utlandsfastigheter 3 0 3
Rantejustering USA 7 0 7
Forlust pa lager 0 —60 —60

Forlust pa fordringar och vid

transferering av utlands-

belopp 0 —20 —10
Rorelseforlust under avveck-

ling samt avvecklings-

kostnader —55 3 —160 —225 —100 —136
Fastigheter Sverige: Virde: ~ 181 11l 135
./. bokfort d:o —38 —38 —38

143 K 97
Overumsaktier 43 186 35 108 40 137
Virde fore skatteskulder 365 59 177

Godemannen, som i huvudsak grundat sina yrkanden pa Karlgrens
vérderingar, har forklarat att Karlgrens berikningar emellertid bor
justeras i foljande avseenden.

Maskiner och inventarier bor virderas till 50 % av brandférsikrings-
virdet, vilket skulle betyda 129 Mkr for maskiner och inventarier i
Sverige. Med vissa antaganden om virdet enligt samma norm pi ma-
skiner och inventarier i utlandet bér Facits samtliga maskiner och inven-
tarier ha ett virde 31.12.1974 av 175 Mkr. Den obeskattade reserven
skulle da uppga till 128 Mkr, dvs. 106 Mkr mer dn Karlgrens riknat
med. Efter avdrag for latent skatteskuld med 43 % blir nettoSkningen
av denna reserv 60 Mkr.
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Betrdffande forlust pd NTP-projektet menar gode mannen att en-
dast ett belopp av 1,1 Mkr garantiersittning kan godkannas medan
aterstoden, avseende inkurans i fiardigvarulager och rabatter ej kan
godtagas. Inkuransavsidttningen maéste namligen anses ingd i de ned-
skrivningar av varulager som skett pa annat sdtt, och reservering for
rabatter forefaller vara antecipering av utebliven vinst.

Slutligen har, framhaller godemannen, Bohlins och Karlgrens é&ter-
fort ett belopp om 74 Mkr utgérande koncernbidrag fran Electrolux
till Facit varmed Facits skulder till moderbolaget reducerats. Gode-
mannen gor géllande att aterforingen orsakat att Facit felaktigt belastats
med storre skulder an som fanns 31.12.1974 och pékallar justering.

I det foljande kommenteras endast de poster i fraga om vilka skilje-
minnens vérdering avviker fran Karlgrens, Bohlins eller gode mannens.

Maskiner och inventarier. Karlgrens uppskattar den genomsnittliga
ekonomiska livslingden av Facits maskiner och inventarier till tio ar
och utriknar p4 den grunden restvirdena efter 10 % arlig avskrivning
& anskaffningskostnaderna. En sddan berdkningsmetod torde ndrmast
vara tillimplig nir det giller viardering under forutsittning av fortsatt
drift. Avvecklingsvirdet — férsdljningsvirdet — av begagnade maski-
ner och inventarier torde ligga vésentligt lagre. Skiljemdnnen anser att
det bokforda vardet kan justeras med hogst 10 Mkr.

NTP-forlust. Bohlins har uppgivit atz det av Karlgrens angivna be-
loppet 9 Mkr bor okas till 10 Mkr eftersom forlusten i efterhand visat
sig vara sa stor, att “rabatterna” dr kontraktsenliga avdrag pa prelimi-
niart debiterade priser och att de efter tvist med Data-Saab faststéllts
till 4,7 Mkr, samt att inkuransbeloppet 2,4 Mkr ingar i redovisningen
som avdragspost till inventerat lagervdarde och inte innebdar nagon
“dubbelreservering” for inkurans. Med godtagande av dessa uppgifter
beraknar skiljemannen beloppet till 10 Mkr.

Forlust Data-Saab. Bohlins har uppgivit att de forlustbidrag som
Facit kontraktsenligt skulle svara for visat sig uppga till 6,2 Mkr. Upp-
giften har ej bestritts.

Immateriella virden. Av Karlgrens berdknat immateriellt virde synes
ha avsett en agentur, innehavd av ett av de nordamerikanska foretag,
som ej ingar i skiljemdnnens avvecklingsvédrdering. Nagra andra imma-
teriella viirden av beskaffenhet att ingad i avvecklingsvéirderingen har ej
visats foreligga.

Verktyg. Medan Bohlins inte asatt verktygen nagot véarde har Karl-
grens beridknat deras virde till 14 Mkr, motsvarande ett ars verktygs-
anskaffning i de svenska foretagen. Enligt skiljemdnnens mening kan

343



en utforsiljning av Facits begagnade verktyg — som till stor del torde
vara produktanpassade — inte antagas inbringa mer dn 4 Mkr.

Reserv i utlindska fastigheter. D& de nordamerikanska foretagen ej
medraknas, godtages Karlgrens siffra.

Detsamma géller réintejustering USA.

Forlust pé lager. Det inventerade virdet av varulagret i koncernen
per 31.12.1974 (exklusive Overum) utgjorde 370 Mkr, varav ramaterial,
halvfabrikat och forradd 200 Mkr. Bohlins har raknat med att det vid en
tdnkt avveckling uppkommer oundvikliga lagerforluster genom skrot-
ningar av ramaterial och halvfabrikat samt prisnedsittningar pa féardig-
lager och att dessa forluster optimistiskt riknat maste antas uppga till
50—70 Mkr. Skiljemédnnen anser att férlusterna skiligen bor uppskattas
till 60 Mkr.

Forlust pd fordringar och vid transferering av utlandsbelopp.

Koncernens utestdende fordringar per 31.12.1974 utgjorde 200 Mkr.
Att extra forluster pd fordringar uppkommer i en avvecklingssituation
torde vara ofrdnkomligt. Vid ndmnda tidpunkt utgjorde det i de ut-
lindska dotterbolagen beskattade egna kapitalet 65 Mkr, till stor del
i foretag i valutasvaga lander i frdga om vilka man far rikna med att
‘transfereringssvarigheter foreligger. Skiljemiinnen finner skiligt att be-
rakna forlustrisker av nu angivna slag till 10 Mkr.

Rorelseforlust under avveckling och avvecklingskostnader.

Karlgrens har huvudsakligen endast riknat med l6nekostnader fér per-
sonal och dédrvid antagit att kostnaden for fristilld personal skulle uppgé
till ungefdr en manadslon eller 45 Mkr, Dirtill har Karlgrens avsatt en
“generell post” om 10 Mkr for diverse avvecklingskostnader. Bohlins
har, utgdende fran en avvecklingsperiod pa omkring tva ar, gjort fol-
jande berdkningar. For aren 1975—1976 skulle ett av “nedliggnings-
aktiviteter” opaverkat resultat av fortsatt drift bli, grovt uppskattat,
cirka minus 60 Mkr. Effektivitets- och produktivitetsforlusterna under
en avvecklingsperiod vore oerhort svara att uppskatta. Karlgrens hade
anvint en i dessa sammanhang inte ovanlig tumregel, en manads loner.
Men i forevarande fall féreldg genom avtalet med arbetsmarknadssty-
relsen skyldighet att tillhandahalla arbetstillfillen for 880 man i Gote-
borg och Stromstad to m ar 1977. Effektivitets- och produktivitetsfor-
lusterna borde darfér uppskattas till ett ars 1on for dessa 880 personer
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och en manadslon for ovriga anstédllda, sammanlagt omkring 100 Mkr.
Electrolux har vid huvudférhandlingen &ven aberopat det av Bohlins
inte tidigare kdnda avtalet med Aatagande rorande sysselsdttningen i
Malmo, som kunde berdknas medfora en stegring av ifrdgavarande
forluster till 300 Mkr.

Skiljemédnnen utgar ifrdn att en bradstortad avveckling av Facits
verksamhet och realisering av dess tillgdngar skulle resultera i mycket
stora forluster och att man darfor bor rdakna med en successiv avveck-
ling under ett par ars tid. Aven darvid maste emellertid avsevdrda for-
luster intrdffa pad grund av omstéllningar inom rorelsen och andra
avvecklingsatgéarder. Effektiviteten under avvecklingsperioden méaste ock-
s& antagas minska genom att sirskilt den mera kvalificerade personalen
soker sig bort frén ett foretag under avveckling. Vidare uppkommer
kostnader for 16ner och pensioner till i fortid uppsagd personal. Betrif-
fande de av Electrolux dberopade stora kostnaderna som foljer av av-
talen angdende uppratthallande av sysselsdttning i Go6teborg, Stromstad
och Malmé anser skiljemédnnen inte att s& omfattande ataganden skulle
ha gjorts av Facit vid dess avveckling som ett fristdende foretag. Men
det maste antagas att dven i en sddan situation Facit skulle ha ansett
sig bora pa rimligt sdatt medverka till att lindra avvecklingens foljder
for de anstillda och for sysselsdttningen pa vissa orter. Storleken av de
nu berorda forlusterna och kostnaderna i samband med en avveckling
ir uppenbarligen utomordentligt svira att berdkna. Skiljemdnnen har
stannat for ett belopp av 100 Mkr.

Fastigheter i Sverige. Orrjes utladtande rorande fastighetsvdardena dr
visentligen baserat pd en rent teknisk védrdering av de bebyggda fas-
tigheterna. Det tekniska nuvdrdet har berdknats pad grundval av ett
nyproduktionsvarde, faststdllt med ledning av “dagens och ortens priser
pa nyproducerade byggnader av aktuell typ”. Nyproduktionsvéardet har
darefter reducerats med viss avskrivningsprocent, bestimd med hdnsyn
till forslitning av byggnadsstommen, inredning och installationer, “ut-
veckling i tiden m m”. Orrjes framhaller att det salunda berdknade
tekniska nuvardet overensstimmer med marknadsvardet, om det rader
en marknad déar koparen ar villig att betala ett pris, som motsvarar en
produktionskostnad. Orrjes forklarar vidare att det i ett sddant fall som
det forevarande, dir en stor koncern, Facit, uppkOpts av en annan
koncern och Facits verksamhet genom teknisk utveckling m m kom-
mit att delvis f4 en annan inriktning, kan bli ytterst vanskligt att be-
déma marknadsvirdet. En rad faktorer anges som kan medfora att det
tekniska virdet blir av mindre betydelse. I vissa fall har ocksa pa grund
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av dylika faktorer marknadspriset berdknats nagot lagre an det tek-
niska vardet.

Enligt skiljemidnnens mening ger emellertid Orrjes utlatande ett all-
mént intryck av att den rent tekniska vérderingen tillmétts en alltfor
dominerande betydelse. Denna vardering synes utférd med omsorg och
skicklighet. Men resonemangen om marknadsvérdenas forhallande till
de tekniska vdrdena dr i allmdnhet inte underbyggda med nagon verk-
lig undersokning rérande mdjligheterna att i och fér den nu for skilje-
mannen foreliggande varderingsuppgiften — dvs att berédkna saluvér-
den vid en tankt avveckling av Facit — belysa frdgan om det kunde
antagas finnas kopare till just de vdrderade objekten och vilka pris sé-
dana kopare sannolikt skulle vara beredda att betala. For industrifas-
tigheter giller generellt att deras vdrde i avsevdrd utstrackning &r av-
hingigt av att en rédntabel rorelse kan drivas i dem. Ar fastigheterna
till sin typ neutrala, dvs av sddan typ att de utan alltfoér hoga dndrings-
kostnader kan anvindas for annat dndamél dn det for vilket de kon-
struerats, dr védrdet mindre beroende av rorelsens art. Av visentlig
betydelse for saluvdrdet &r dock alltid fastighetens beldgenhet. Fastig-
heter i mindre samhillen har mindre marknad én storstadsfastigheterna.
Av det totala virde av 180,6 Mkr som asatts Facits fastighetsbestand
(exklusive Overum) beloper 166,2 Mkr pa fastigheter i Atvidaberg,
Svangsta, Brikne-Hoby, Solvesborg och Stromstad. For samtliga dessa
orter torde gilla att efterfragemarknaden for industrifastigheter ar svag.
Orrjes framhaller dessutom att den slutsatsen icke kan dragas att det
totala av dem angivna marknadsvérdet lika litt skulle vara realiserbart
som de olika delarna. Ett utbud av Facits samtliga fastigheter — #ven
om forsdljningen sker successivt under en avvecklingsperiod av ett par
4r — maste enligt skiljeménnens mening antagas medfsra en betydande
pressning av priserna. Skiljemédnnen anser att av siddana skil saluvir-
dena framfor allt betraffande flera av de i Orrjes utlitande hogst vir-
derade fastigheterna maste berdknas vdsentligt understiga de av Orrjes
angivna vérdena.

Hur stora reduceringar av Orrjes vdrden som &r pakallade dr givetvis
utoifiordentligt svért att avgora. Skiljeméannen saknar méjlighet att géra
egna undersokningar av marknadsférhallandena och saluvirdena men
anser att viss ledning kan sokas i fastigheternas taxeringsvirden. Vid
uppdragande av riktlinjerna for 1975 ars fastighetstaxering — vilken
i allménhet torde ha medfért en avsevard hojning av taxeringsvirdena
— angavs att taxeringsvdrdena skulle i normalfall sdttas till 75 % av
marknadsvdardena, dvs saluvdardet under normala forhallanden. Ett stort
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statistiskt material inhdmtades som grund for taxeringen. Facitkoncer-
nens (exklusive Overum) fastigheter hade enfigt 1975 ars taxering ett
véirde av 90,9 Mkr. Om detta vidrde antages representera 75 % av mark-
nadsvirdet, skulle det sistnimnda utgora 121 Mkr. Visserligen kan
marknadsviardena otvivelaktigt inte sdllan avvika betydligt frdn de
virden man rdaknat med vid fastighetstaxeringen. I somliga fall kan
saluvdrdena vara avsevirt hogre. Men i andra fall, sdsom nar det giller
industrifastigheter pa orter med svag efterfrdgan, kan saluvardet ligga
under det till grund for taxeringsvidrdet antagna marknadsvardet.

Med hénsyn till det nu anforda finner skiljemannen att Orrjes vdrden
i forevarande sammanhang bor reduceras till 135 Mkr.

De fastigheter det hir giller har ett bokfort viarde av 30,24 7,3=37,5
Mkr. Dold reserv skulle alltsa utgora 135—37,5=97,5 Mkr.

Overumsaktier. Skiljemdnnen héanvisar i friga om denna post till vad
som sagts i det foregdende under domskélen s. 11.48

Frdga om dterforing av 74 Mkr. Med hiansyn till vad skiljeménnen
anfort i fragan om vérderingstidpunkt skall den av gode mannen péa-
kallade justeringen ej goras.

Latent inkomstskatteskuld. 1 Bohlins kompletterande utredning 23.12.
1976 (s. 16) har utretts “omkostnadsbelopp™ for vissa fastigheter, dvs
de ingangsvirden som vid berdkning av realisationsvinst for fastigheter
salda fore 1.4.1976 skulle ha gillt. Beloppet anges for huvuddelen av
fastighetsbestandet till 94,7 Mkr. Med tilldgg av vissa av Bohlins ej med-
riknade fastigheter har skiljemannen uppskattat totala “omkostnadsbe-
loppet” till 100 Mkr. Skattemissig realisationsvinst skulle darfor utgora
135—100=35 Mkr och skattepliktigt belopp 75 % dirav eller 26 Mkr.
Pa liknande sétt berdknas den skattepliktiga realisationsvinsten pa Ove-
rumaktierna till 4 Mkr.

Mot dessa realisationsvinster skall emellertid avriknas dels ackumu-
lerat forlustavdrag, vilket enligt Electrolux uppgar till 25 Mkr, dels av-
sevidrda negativa justeringsposter enligt uppstéllningen pa s. 16.4®

Med de av skiljemidnnen antagna virdena foreligger darfor ingen la-
tent inkomstskatteskuld.

Utskiftningsskatt

Utskiftningsskatt kan — med skiljeméannens uppfattning att avvecklings-
vidrdena skall berdknas pa grundval av en tdnkt avveckling av Facit som

48 S, 338 ovan.
49 Sidhanvisningen hanfor sig till en revisorsutredning i malet.

347



ett fristiende foretag — inte undgds genom Aatgédrder inom Electrolux-
koncernen efter det Facit blivit en del ddrav. Detta dverensstimmer med
hogsta domstolens avgorande i det s.k. Gimofallet, NJA 1957 s. 1. I det
fallet ansag hovritten att utskiftningsskatt ej behovde berdknas eftersom
moderbolaget efter inlosen av samtliga aktier i dotterbolaget kunde
genom fusion till sig 6verfora dotterbolagets tillgdngar utan utskiftnings-
skatt, Hogsta domstolen ater forklarade att aktiedgarna, dérest likvida-
tion dgt rum, ej kunnat utfa sina mot aktierna svarande andelar i be-
héllningen utan avdrag for utskiftningsskatt, som darfor skulle berdknas
till fullt belopp.

Karlgrens har riaknat med att vid utforsdljning till utomstaende skulle
utskiftningsskatten uppgéa till 126,8 Mkr. Minoriteten har emellertid
framhallit att i praktiken endast i undantagsfall forekommer att bolag
avvecklas med erldggande av utskiftningsskatt. I de flesta fall Gverlates
bolagets aktier sedan avveckling av rorelsen skett till kopare som tillfér
bolaget ny verksamhet, varigenom utskiftningsskattens erliggande upp-
skjutes. Nuvardet av utskiftningsskatten reduceras hiarigenom och den
sdlunda astadkomna véardedkningen pa aktierna kommer till stérre eller
mindre del sdljarna till godo.

Genom det den 6 juni 1973 inforda forbudet for aktiedgare att lana
medel ur bolaget har Overlatelser av bolag ddr likviden sker genom att
kdpeskillingen uttas ur bolaget omojliggjorts. Med de av skiljeménnen
antagna vdrdena skulle Facit-koncernen efter avveckling men fére ut-
skiftningsskatt ha ett totalt virde av 177 Mkr. Utan lanemdjlighet i
bolaget ar det foga troligt att en kopare skulle vara beredd att betala
en sadan kopeskilling.

Ett annat alternativ till avveckling med utskiftning vore att koncernen
efter avveckling av forlustbringande rorelsegrenar overlites till kopare
som fortsatte kvarvarande verksamhet och dessutom tillskapade ny sa-
dan for att utnyttja frigjorda resurser. Ingendera parten har forsokt
berikna vérdet vid en sddan partiell avveckling. Daremot kan alterna-
tivet sdgas Sverensstimma med vad som faktiskt skett genom att Electro-
lux intrdtt som kopare. Vérdesdttningen har darvid kommit till uttryck
i den kdpeskilling som da faktiskt erlagts.

Av anforda skil finner skiljemdnnen att om en avvecklingsvirdering
lagges till grund for 16senbeloppets bestimmande hela den utskiftnings-
skatt som skulle utgd innan aktieigarna kan erhilla slutlig utbetalning
bor avriaknas.

Utskiftningsskatten utgér 40 % av det belopp varmed Facits berik-
nade viarde 177 Mkr oOverstiger det tillskjutna kapitalet, 14 Mkr, eller
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163 Mkr. Utskiftningsskatten blir alltsd 65 Mkr och aterstaende belopp
177 minus 65 eller 112 Mkr. Sistndmnda belopp skulle sdledes motsvara
Facitaktiernas avvecklingsvarde. Per aktie utgor detta 140 kronor.

Skiljemédnnen har emellertid att taga stdndpunkt i ytterligare tva fra-
gor, niamligen om det nu per 31.12.1974 berdknade vardet skall riknas
om med hinsyn till en annan varderingstidpunkt samt om aktiedgarna
pa sdtt yrkats har ratt till rinta pa 16senbeloppet.

De sakkunnigas vardering har enligt parternas Overenskommelse av
praktiska skél hanfort sig till balansdagen 31.12.1974. Denna tids vdrde
p& Facit skall principiellt, med den stdndpunkt betrdffande vérderings-
tidpunkten skiljemédnnen intagit, omridknas till vérdet i november 1972,
alltsd drygt tva ar tidigare. En sddan omrdkning skulle kunna ténkas
ske genom nedrikning med ett procenttal motsvarande penningvirde-
forsamringen under de tvd aren. P sddant sdtt har godemannen for-
farit genom att i sina yrkanden rdkna med en vardedkning med 10 %
per ar. Skiljeminnen har emellertid beaktat att den ténkta forsiljning
av Facits tillgdngar som ligger till grund for avvecklingsvdrderingen
inte bor antagas ske genom en omedelbar totalrealisering — med dérav
foljande stora férluster — utan genom successiv foryttring under ett
par ars tid. Dédrigenom skulle atminstone en del av vardeokningen kunna
tillgodogoras. Att med négon sdkerhet berdkna den aterstdende delen
av vidrdedkningen ir inte mojligt. Skiljemdnnen har ansett skaligt att
lata osidkerheten i detta avseende komma minoritetsaktiedgarna tillgodo
och att alltsd inte nedrikna de per 31.12.1974 berdknade tillgangsvar-
dena.’

Godemannen har i sitt andrahandsyrkande begirt att pa losenbe-
loppet, om virderingen hanfors till en tidigare tidpunkt &n da #gande-
ritten till aktierna 6vergar, skall raknas arlig ridnta med 10 % tills be-
talning sker.

Savil enligt dldre ritt, uttryckt i 9 kap. 10 § handelsbalken (dven
skuldebrevslagen 6 §), som enligt 1975 ars rantelag 2 § forsta stycket
utgér ej rianta pa fordran som ej dr forfallen till betalning, i den man
ej annat dr avtalat eller utfast eller sarskilt foreskrivet. Den péa fore-
varande fall tillimpliga 223 § i 1944 ars aktiebolagslag innehaller ej
foreskrift om rianta pa lésenbeloppet. I 2 mom. 4 st. ndimnda paragraf
sdgs att sedan losenbeloppet faststéllts genom laga kraft dgande beslut,
skall aktiedgarna till moderbolaget Overlamna sina aktiebrev mot ut-
bekommande av det faststillda l6senbeloppet. Nagon rénta kan salunda
lagligen icke utdomas.

Skiljemédnnens val av tidpunkt fér varderingen grundas, som namnts,
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pa den principiella utgdngspunkten att aktien, s& snart det ar klart att
inlosningsratt foreligger, ekonomiskt sett huvudsakligen bor betraktas
som en fordran pa utfiende av losenbeloppet. Enligt 1975 ars aktie-
bolagslag 14 kap. 11 § har aktiedgarna ratt till skilig ranta’ pa 1osen-
beloppet, dock forst fran det att siakerhet stéllts enligt samma paragraf
for "kommande l6senbelopp jimte rinta”, dvs. di aganderatten till ak-
tierna Overgar pad moderbolaget. Denna bestimmelse — liksom bestdm-
melserna om avkastningsrénta i 2 § andra stycket riéntelagen samt om
rénta pa expropriationsersittning i 6 kap. 16 § expropriationslagen —
géller visserligen for andra fall @n som nu ar i fraga. Men de har dock
av skiljemédnnen ansetts ge anledning till att dvervdaga om det inom ra-
men for de skilighetshdnsyn som &r ofrdnkomliga vid en aktievérdering
av nu ifrdgavarande slag 4r mojligt att tillerkdnna minoritetsaktiedgarna
sdrskild kompensation for att de ej, sasom i de ej alitfor olikartade fall
ddar ndmnda bestdmmelser ar tillampliga, har rdtt till rdnta. Emellertid
har skiljemdnnen vid en sidan skilighetsprovning funnit sig bora be-
akta att deras val av vdrderingstidpunkt gynnar minoriteten genom att
en enligt dess yrkande bestimd virderingstidpunkt torde ha medfért
berdkning av mera omfattande skyldigheter for Facit betrdffande de
anstilldas sysselsdttning och av ytterligare forluster i verksamheten. Att
virderingen grundats pa det underlag som framtagits per 31.12.1974
i stallet for per 2.11.1972 innebdr ocksa pd sitt ovan antytts pa grund
av penningvirdeutvecklingen en viss fordel féor minoriteten som i na-
gon mén kan anses motsvara rdanta. Med hédnsyn till det nu anforda
anser sig skiljeméannen inte kunna utdéma nigon sérskild pa skilighet
grundad kompensation for utebliven rédnta.

Domslut

Skiljeméannen forklarar att Electrolux Zger rétt att inlosa de aktier i
Facit som inte redan dgs av Electrolux.
Losenbeloppet faststélls till 140 kr per aktie.
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Summary

Introduction (section 1)

Originally this thesis was planned to deal with evaluation of companies
in atypical situations. The typical situation when an evaluation of a
company is made, is when the company is to be sold. The evaluation is
then part of, but not more than part of, the basis for the decisions of the
seller and the buyer. If a sale really goes through depends upon many
other circumstances than the value of the company according to an
evaluation. In atypical situations there are no negotiations but a value
must be put on the company because of some legal rule. The value is
decided by a court or by arbitrators according to some legal rule. Such
evaluations occur frequently according to certain sections of the Swedish
Companies Act and are also made according to various tax regulations.

My original purpose was to suggest guiding principles for evaluations
with an element of public force.

To evaluate a company is difficult, because the company consists of a
number of elements — machinery, employees, ideas etc. — some of
which are difficult to evaluate. To others it is impossible to assign a
meaningful value. Furthermore the value of a company is not equal to
the sum of the values of the parts, even if you presume that all parts can
be evaluated: the value of the company as a whole partly depends upon
the actual combination of the actual parts.

In the typical cases the difficulties of evaluation are to a great extent
compensated by the fact that the parties negotiate and that they do not
have to reach an agreement. But when a value must be put on a company
by a court, the court must deliver a decision.

Rules which necessitate evaluation of companies exist in the Companies
Act. The section on compulsory acquisition of minority shares has caused
some decisions by courts and many by arbitrators. Other pertinent sec-
tions of the Companies Act concern closely held companies in which
original shareholders according to the articles and the memorandum of
the company have preemptive rights. If this right is exercised it can, in
certain cases, give rise to an evaluation dispute.
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I have not been able to find any cases in which other cvaluation sections
of the Companies Act than the section first mentioned above have been
implemented. This section on the other hand, has been applied in a
number of cases, in which I myself have often acted as a representative
of minority shareholders.

I have studied the Companies Act and focused my interest on how the
evaluation rule in connection with mergers has been applied. I have also
studied various evaluation rules in the tax laws, particularly the laws on
capital tax and on gifts and inheritance. The study of tax law evaluation
is not reported in this thesis for reasons of bulk but will, I hope be
published in a separate book later.

In my thesis I begin by describing the various Companies Acts of
Sweden from 1848 to 1975 as far as they contain sections implying
evaluation of companies. I then describe similar provisions in foreign
companies acts, particularly those of English, American and German
origin. As a background for a summary of an extensive study of Swedish
arbitration awards, I describe fundamental economical concepts in con-
nection with evaluation. I go on by analyzing arbitration awards.

In a separate chapter I analyze a special evaluation rule in the Com-
panies Act of 1975, a rule which I find unnecessary and a cause of odd
legal problems and strange consequences leading to redistribution of
property between various groups of shareholders.

Swedish company law (section 2,1—2.5.2)

The oldest evaluation rule I have found is contained in the articles of a
company founded by Christopher Polhem in 1717, when no companies
act existed in Sweden. The first company legislation was enacted in 1848
but did not contain any evaluation sections. Neither did the following
Companies Act of 1895. The Companies Act of 1910 contained a section
stating that when an original shareholder exercised his option to procure
shares which were put up for sale, he was to pay the “true value” of the
shares unless the articles of the company contained another provision.
The 1944 Act kept this rule but added sections concerning redemption in
connection with the reduction of the share capital, in connection with
certain changes in the articles of the company, and in connection with
mergers, and also concerning compulsory acquisition of minority shares.
In the 1975 Act sections were added about redemption of shares in
certain cases of abuse of power within the company. In the 1975 Act the
rules about right of redemption in connection with certain changes of the
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articles of the company were abolished as well as those about redemption
in connection with mergers.

The price to be paid for a minority share which was acquired according
to the law was the “true value” of the share. This norm was according to
the 1944 Act also applied to the other cases when a share was redeemed
or acquired compulsorily. In the 1975 Act the requirement of ‘“true
value” was abolished as being without any real meaning although no
material change of the law was intended.

The new rules in the 1975 Act on redemption or compulsory acquisi-
tion of shares in cases when a majority “squeezes” a minority or abuses
its power in other ways are part of a new system of rules to protect
minorities. In the 1944 Act there were complicated rules on voting and
formalities in connection with making decisions in the company. These
rules have been much simplified and complemented with two general
clauses supplemented with rules on damages and on redemption or
compulsory acquisition of shares.

Compulsory acquisition of minority shares (section 2.5.3)

If a company holds more than 90 % of the shares of another company,
and provided that the shares of the mother company represent more than
90 9% of the voting power of the daughter company, the mother company
is allowed to acquire the minority shares even without the consent of the
minority shareholders. At the request of any minority shareholder the
mother company is also obliged to acquire his shares. The qualification
about the necessary part of the voting power was added to the section at
the request of other Nordic countries — the 1975 act was prepared in
close collaboration with Denmark, Finland, Iceland and Norway — which
hesitated to adopt the rules on compulsory acquisition. This part of the
section, however, gives rise to certain problems, at least some of which
are not likely to have been foreseen. I therefore suggest that this qualifica-
tion be abolished, which should be all the easier since the various Nordic
companies acts finally did contain a number of dissimilarities. Unity in
this small detail can hardly be very important.

A novelty in the 1975 Act is that both shares held directly by the
mother company and shares held indirectly shall be counted when it
comes to deciding whether the mother company holds more than 90 %.
It makes no difference whether the daughter companies are Swedish or
foreign, or whether they are limited companies or e.g. partnerships. The
mother company must, however, for practical purposes be a Swedish
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limited company, which can give rise to a lack of balance between the
majority and the minority inasmuch as it gives the majority a certain
leeway to arrange its holdings so as to make the acquisition rules ap-
plicable or not, a possibility which the minority shareholders do not have.

I accept the last-mentioned problem of lack of balance, for the practical
reasons explained when the act was passed, but describe a number of
other unbalanced situations. One such situation is when the holdings have
been distributed among various daughter companies so that none of them
is a mother company although the holdings of the group of companies
amount to more than 90 % of the granddaughter company. The minority
shareholders are not allowed to start acquisition procedures but the
majority shareholder can establish the necessary requisites by rearranging
their holdings. Such a possibility should not in my opinion be allowed by
the law,

If the mother company owns the necessary number of shares in the
daughter company, it can acquire all the shares held by others, but it is
also compelled to do so on the initiative of the minority shareholders.

If shares are to be acquired compulsorily and if the parties do not
agree upon their value, the sum to be paid shall amount to the “true
value” of the shares. This rule has not, as I have already mentioned, been
stated explicitly in the act but it is clear that this is still the law.

When shares are redeemed or acquired in connection with abuse of
power the amount to be paid shall be “reasonable”. This new rule has
not yet been tested in the courts, as far as I have been able to find out,
but I recommend that the same norm for evaluation shall be applied in
this case as in the others.

The 1975 Act contains a specific rule on compensation to minority
shareholders in the case when the mother company has acquired more
than half of its holdings in the daughter company by a take-over bid,
directed to the general public. In this case the minority shareholders must
accept the same compensation as the one given in the take-over bid,
unless there are special circumstances. This rule leads to several complica-
tions which I analyze later.

Foreigh companies acts (section 3)

In the 1970’s all the Nordic countries have enacted company legislation
which contains acquisition rules which roughly correspond to the pro-
visions of the Swedish Act of 1975.

English law contains rules which are similar to those of the Swedish
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act. When a company has made an offer to the owners of the shares of
another company, which offer has been accepted by the owners of more
than 90 9% of the shares of the daughter company, both the mother
company and the minority shareholders have a right to compulsory
acquisition. The law offers the courts possibility to modify the conditions
of transfer, which the courts, however, have not used. English case law
also demonstrates that the courts mainly consider their function to be
ensuring that all formalities have been complied with. The courts do not
go into the problem of whether the compensation offered by the mother
company is fair or not. As a consequence the position of the minority
shareholders is weak, a fact which has been criticized by English legal
writers.

American law also offers possibilities for compulsory acquisition. The
prerequisites differ from state to state. Many states have several formal
obstacles to prevent ‘“racketeers” from abusing the acquisition rules. If
the minority shareholder has overcome all these obstacles he has,
however, a chance to get an “appraisal” by the courts. The courts often
use special experts to appraise the shares. The courts try to establish a
“fair value” and consider all kinds of values, such as market value,
earnings value and assets value. Often the courts arrive at a value which
is some kind of weighted average of various values. From an economical
point of view this practice seems very doubtful.

German law contains detailed rules about groups of companies, in-
cluding many rules about the formation of groups of companies. Among
these are sections giving a company which has acquired more than 95 %
of the shares of another company a right and a duty to acquire the re-
maining shares of the daughter company. Other cases implying evaluation
of a company in German law are those when one company has become
dependent on another company without becoming a daughter company.
In such cases the courts decide the amount of compensation to which the
minority shareholders have a right. The compensation is generally based
on the earnings value or on the asset value of the company. German
courts do not consider market value, as expressed by stock exchange
quotations, as guiding.

American and German law are similar in the sense that the courts
really do go into the amount of compensation to be paid, and in this they
are different from the law as practised in England. An important differen-
ce between American and German law is that American courts do not
always award full costs to the minority shareholder, which can make the
value of the court’s decision illusory.
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In my thesis I have also mentioned evaluation rules in several other
countries, such as Italy, Spain, Switzerland and Holland as well as in
proposed EEC legislation. However, most of these laws are of minor
interest in relation to the subject.

I summarize foreign law by finding that the minority shareholder is
given a weak position according to English law, and a strong position
according to German law while American law takes up a position in
between.

Economic concepts relating to evaluation of companies (section 4)

As a background to the discussion of Swedish case law I give a brief
outline of fundamental economic concepts relating to evaluation of
companies.

I start by stating that the value of every company depends upon the
benefit which the owner may draw from the company. Central concepts
are the seller’s and the buyer’s critical value, which are defined as those
values at which it makes no difference to the seller and the buyer re-
spectively to sell or to buy the company. This means that every evaluation
contains a comparizon for a potential seller or for a potential buyer
between his position if he makes the transaction and if he does not do so.
A comparison must be made between the value of the company and the
buyer’s alternative benefit from the capital if the does buy, or the seller’s
alternative benefit from the capital if he does sell. The benefits accruing
from the possession of the company and the alternative benefits from the
use of the capital can both be individual. There does not exist any
objective value of a company, which does not mean that evaluations of
companies are arbitrary.

Since the value of a company depends upon the benefits which the
owner may receive from the company, the future earnings of the company
decide the value. The present value of all future earnings form the so-
called earnings value, which is the most important measure of the value
of a company.

Estimates are often made of an assets value, which is a value based on
the value of the various assets of the company less its liabilities. I am
critical to this measure and find it rather unnecessary. If the parts which
add up to an assets value are defined and measured in a meaningful way,
this value tends to become a reproduction or a liquidation value. But often
some kinds of assets are excluded when calculating an assets value, e.g.
the .value of immaterial assets.
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The liquidation value is the value of the company based on the fiction
that the company be wound up either immediately or shortly. But this
value is only a special case of the earnings value, namely an earnings
value which is not based on the supposition that the company has eternal
or a very long life but that it will continue to exist only for a short period
of time, during which time the assets are sold. Since the liquidation value
is no more than a special case of the earnings value, it is not neccessary
to deal with this type of value separately.

When I describe earnings values I deal with a number of special prob-
lems which according to literature and my own experience often cause
disputes. I discuss deductions for depreciation, investments in know-how
and other non-material investments, problems of evaluation of stock and
of stock value reserves, problems in connection with pension funds,
salaries to working and non-working shareholders, extraordinary items,
consolidation, inflation, and the choice of capitalization factor.

Generally 1 only describe the views of economists on each problem,
but in connection with the problem of how to calculate the effects of
taxation I point at certain aspects which have not yet become common
ground. It is still common practice to figure income taxation at 55 %,
which is the nominal amount of company tax in Sweden, taking into
account the fact that local tax may be deducted when establishing the
amount of national tax, but not taking into account that local tax is
deducted one year after it has accrued. But although nominal tax is on
this level, several investigations have shown that Swedish companies
actually only pay a tax of about 25 % of their earnings before tax and
balance sheet adjustments. The reasons for this great disparity are not
sufficiently explored. The difference is partly explained by the fact that
Swedish companies are allowed to make deductions for depreciation on
many kinds of fixed assets which are vastly in excess of what is necessary
according to economic needs. Another reason is that Swedish companies
are allowed to put aside large sums as reserves against its inventory. But
a complete and convincing analysis of the difference between nominal
and actual taxes has not yet been made.

I think that it is a mistake not to take such facts into account. I ten-
tatively suggest a way of dealing with this question.

Because of the fact that market value, as expressed by stock exchange
quotations, is often considered when evaluating quoted stock, I analyze
the factors influencing stock exchange values. I also describe the com-
mon models for predicting values of quoted stocks.

Stock exchange quotations are determined by expectations for the stock
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exchange generally and for the actual stock particularly, by the liquidity
of the buyers and sellers, by the alternative uses of capital of the various
buyers and sellers and by the tax consequences for the buyers and sellers.
Expected development of the stock depends partly — and to a great
extent — on the expected dividends, which depend upon the earnings of
the company. But this is the only point where the earnings of the company
have any influence on the stock exchange quotations, and this influence
is not direct. For all the other factors influencing stock exchange quota-
tions, the earnings of the company are irrelevant. Bearing in mind that
different factors influence the value of the company, which is the earn-
ings value, and the stock exchange quotations, it is natural to conclude
that these two measurements will not coincide. And if they do it is purely
by chance.

The common models for “evaluating shares” deal with predicting stock
exchange quotations. Usually they only claim to indicate whether a
certain stock should be bought/sold or not at a certain price or to
distinguish the relative economical interest in buying/selling a number
of stocks. These models are therefore of no importance or interest in
connection with evaluating companies.

Swedish legal usage (section 5)

A principal part of my thesis is a report on Swedish decisions about
compensation to shareholders who are compelled to reliquish their
shares.

I have identified all cases when mother companies have used their
right according to the Companies Act 1944 to acquire minority shares in
daughter companies. During the period when this act was in force, from
1948 until 1976, this happened in 186 cases.

In this way I have not been able to identify those cases when minority
shareholders have exercised their right to compel the mother company
to acquire their shares. But according to my experience a request by a
minority shareholder of this kind is usually followed by a request by the
mother company to acquire all the remaining minority shares in order to
avoid a number of acquisition disputes. It is therefore likely that most
acquisition disputes have become known to me by the procedure which
I have adopted.

In 8 cases my request for information and for the arbitration award
that might have been given was not answered, and in another 10 cases
the companies refused to co-operate. In many cases in which proceedings
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were started, no award was given since a settlement was reached. In
some cases it was impossible to find any copy of the award as so many
years had passed.

The distribution of the cases as regards time and different types of
awards is described in the following tables:

Proceedings started Number of cases average/year
1948—52 30 6
1953—57 17 3
1958—62 14 3
1963—67 44 9
1968—72 27 5
1973—76 36 9
168 6
Award deciding a dispute 55
award confirming a settlement 41
award cannot be retrieved 25
no award given 29
co-operation refused 10
no reply 8

168 cases

I have thus been able to analyze a material consisting of 55 arbitration
awards. The awards that only confirm a settlement are naturally of no
interest as far as evaluation principles are concerned. One case was also
decided by the courts — Gimo AB, Nytt Juridiskt Arkiv (Swedish
Supreme Court Reports) 1957 p. 1 ff. — and in another 3 cases appeal
was made against the arbitration award but the case was then settled in
the court of first instance except in one case which is still pending. 2
awards were delivered as late as in December 1979, and they will be
appealed against.

In a supplement I summarize 51 confidential arbitration awards and
give extracts from the 3 awards that have become public because of the
appeal made against them.

In the Gimo case different courts and judges arrived at no less than 7
different valuations from 125 Swedish kronor to 1900 kronor. The
valuations of the parties were from 50 kronor to 2 315 kronor. This case
has been referred to in literature as an example of how arbitrary valua-
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tions can be. 1 consider this to be wrong. The report of the case in Nytt
Juridiskt Arkiv (Swedish Supreme Court Reports) may be confusing be-
cause of all the numerical data which are not presented in any illuminat-
ing way. On scrutiny it appears that all the courts were of the same
opinion with respect to most details. The differences are to a great extent
explained by different opinions on the treatment of latent tax liabilities.
The Svea Court of Appeal used a purely economical approach and cal-
culated the present value of all tax liabilities. The majority in the Supreme
Court made a deduction by the nominal value of latent tax liabilities
while the minority in the Supreme Court arrived at a value without having
to give any opinion on this problem. This case decides authoritatively
that the fact that the shares are minority shares and therefore often have
no market value, should be disregarded.

The dominant opinion among arbitrators is that the value of each
minority share is the corresponding portion of the earnings value of the
company, or of its liquidation value if that value is higher. Since the
liquidation value is no more than a special case of the earnings value, as
I pointed out in connection with evaluation of companies in general, the
dominant opinion in Swedish case law can be said to be that the com-
pensation shall be equivalent to the share’s portion of the company’s
earnings value,

The alternative value which might be considered is the market value,
if any. For several reasons 1 consider this unsuitable. Market value can
only be considered as a norm for shares quoted on the stock exchange. In
Sweden only some 100 companies are thus quoted. If one added those
shares in which trade is noticeable still only a few hundred companies
would be concerned. This figure should be compared with the total
number of limited companies, which is well over 100 000. Certainly the
quoted companies have a much larger value than the others, but disputes
of the kind dealt with in my thesis much more often concern unquoted
stock than quoted stock. And it must be an advantage if the same norm
can be applied in all similar cases.

Another reason for not applying market value as a norm for valuation,
and this is a reason which I find more important than the first-mentioned,
is that the market value does not coincide with the value of the company.
Furthermore it should be noted that the market value of the shares is
very often lower than the value of the company. If a shareholder has a
well founded opinion of the value of the company of which he owns a
part, he should not be compelled to transfer his shares at a value which
is lower than the value of the company. Since it is impossible to distinguish
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those shareholders who have a well-founded opinion of the value of their
shares from all others, it seems reasonable to advocate the earnings value
of the company as a basis for compensation. Furthermore this norm does
not disfavour anyone, as it does not imply that the amount of compensa-
tion should be greater than the value of the company.

A few courts of arbitration have discussed the importance of stock
exchange quotations and have made vague statements to the effect that
one should not completely disregard such quotations. It is, however,
impossible to find out from these awards how stock exchange quotations
should influence the compensation. In my opinion this fact confirms that
stock exchange quotations are unsuitable as a norm for calculating
compensation.

One problem in this kind of valuations is how to handle merger effects.
The value of a company is very often increased when it is merged with
another company. Such an effect is also expected. Swedish arbitrators
have chosen to attribute all the merger effects to the mother company.
One could argue that the merger effects should be attributed to the
daughter company, and consequently distribute a portion to the minority
shareholders of the daughter company, as the mother company would
not have been able to make this profit without the daughter company.
But on the other hand, the daughter company would not have been able
to make this profit without the mother company. A compromise would
be to distribute the effects between the two companies. I have, however,
no objection to the practice which has been followed.

Among my material there are a number of decisions about tax costs
and the value of latent tax liabilities. Tax costs in earnings valuations
have usually been calculated in a traditional way, i.e. at 50 % — 55 %.
The line of argument which I have described in this thesis has been tested
in a few cases but has not been followed explicitly. The argument can
have influenced the choice of capitalization factor, but this cannot be
ascertained positively. I do not find the problem satisfactorily enough
analyzed for me to express any definite opinion. For the time being I can
only point out that court practice on this point can be questioned.

There is, however, a basis for expressing a firm opinion about the
treatment of latent tax liabilities and primarily about the tax on distribu-
tion in connection with the reduction of share-capital or the winding-up
of a company.

Latent tax has sometimes been calculated in liquidation valuations
based on assumptions about the time required for an actual liquidation.
The time when taxes of various kinds would have to be paid has been
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estimated and their present value calculated. This mode of calculation is
undoubtedly correct.

As far as the other tax mentioned above, the capital distribution tax,
is concerned there are a number of views ranging from deducting the
total nominal amount of the tax to discounting its value to zero. In some
cases directions of the National Swedish Tax Board for use in assessing
yearly capital tax have been applied. These directions state that part of
the nominal amount of tax should be deducted. Present tax regulations
however, contain such provisions that this tax is practically never paid.
When a company is merged with another company, tax may be deferred
until the new company is wound up and so forth. Tax can actually be
deferred infinitely and consequently its present value is zero. Taxation is
actually made in less than 100 cases every year which should be compared
to the tens of thousand of income taxations of limited companies. (A very
large number of limited companies have no taxable income at all.)
Swedish arbitrators have not treated this tax in any regular fashion.
Neither have they followed the Gimo case.

According to my opinion the economical value of this liability should
be calculated, as the Court of Appeal did in the Gimo case. This generally
means that the value of the liability is zero.

In some cases it has seemed difficult to decide whether the value should
be calculated on the basis of the company’s total expected earnings, or
whether a reduction should first be made for consolidating the company.
In several cases the arbitrators have stated that the need for consolidation
should be considered when deciding the capitalization factor.

In my view it is evident that all earnings should be considered. Earnings
which are kept within the company influence future earnings, which fact
is disregarded if one only capitalizes the earnings that are deemed to be
distributable as dividends. In my chapter about valuation of companies
generally I describe one way of taking into account the need for con-
solidation; I recommend that the actual capital needs of the company be
calculated and indicate a couple of ways to handle the problem. I also
point out that it can sometimes be very complicated to make these cal-
culations.

An odd example of what can be found in these awards is one case
where a chartered public accountant had the opinion that & deduction
from earnings for consolidation should be made separately for each
company in a group of companies. This accountant thought that earnings
of daughter companies, of grand-daughter companies, of great-grand-
daughter companies etc. should all be allowed deductions for consolida-
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tion before their earnings were transferred to their respective mother
company. This means that the total amount of consolidation reduction
in the group depended on the legal organization of the group in directly
owned companies or more or less indirectly owned companies. This must
be wrong.

One of the most important questions in connection with earnings
valuation is the choice of capitalization factor. It is striking what great
efforts are made in getting accurate estimates of future earnings. These
estimates are then capitalized by a factor without any reasons given for
the choice of factor. But even a small variation of the factor can mean
a difference in value of many millions.

The capitalization factor that has been most used corresponds to
earnings of 20 % before tax. The next most common factor corresponds
to 25 % before tax. There are examples of factors from 33 % before tax
to 41/3 % after tax. Problems in connection with choice of capitalization
factors I have found insufficiently analyzed. One limit is the alternative
earnings of the capital allocator. This limit can be the rate of interest on
long term bonds. But if and how uncertainty and risk should be con-
sidered in this choice is not deeply penetrated in the literature available.
It is likely that uncertainty and risk are better taken into account by
explicit assumptions in the calculations of expected earnings. In that case
an earnings valuation should not be made as is now usual, i.e. by figuring
expected earnings on the basis of normalized historical earnings, but on
the basis of explicit assumptions about the future development of different
variables which are important for the valuation. Estimates could then
be made of the probability of various outcomes, and these estimates could
be combined into one single value according to procedures which have
been developed in statistical theory.

One problem, which is probably settled now by statements by the
Minister of Justice during the preparations of the 1975 Companies Act,
is to what time the valuation should be referred. The relevant moment is
when the mother company exercises its right to acquire the minority
shares.

A problem which has some connection with the last mentioned, is
whether the minority shareholders should receive interest or other com-
pensation for the interval until they receive their compensation. The
question also arises how changes in value of the company during the period
of the dispute should be regarded. In the later 1970’s arbitrators have be-
gun to calculate a value as per the time of starting the procedure. To this
amount is added 8 % or 10 % per annum which is included in the com-
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pensation and is not considered to be ordinary interest. One reason for
this addition is that the mother company has had the disposal of the
capital in question until the date of payment. The theoretical basis for
this addition is admittedly weak. But this method appears to me to be
reasonable and seems to be a good practical solution of a problem which
is quite difficult from a theoretical point of view.

Special valuation rule in the 1975 Act (section 6)

If a company has made a public offer to acquire shares in another com-
pany and if such an offer has been accepted by so many shareholders
that the mother company becomes owner of more than 90 % of the shares
and 90 % of the votes, and if more than half of the shares have been
acquired as a result of the public offer, compensation to minority share-
holders who have not accepted the offer should correspond to what the
others have received, unless there are special reasons against this.

This special valuation rule was included in the 1975 Act at a very late
stage. It is an exception which concerns a case which presumably is not
very common. The rule gives rise to a number of interpretation problems.
Since it also systematically favours those mother companies that acquire
shares by force of law, I suggest that this part of the act be repealed.

When a company acquires another company it usually makes a deal
with all the shareholders, if the daughter company is a closely held
company. If the daughter-company-to-be is quoted on the stock exchange
it is usual that the mother-company-to-be starts by acquiring shares on
the stock exchange and successively increases its holdings. When the
holdings have become considerable the prospective mother company may
make a public offer. Another way is that the prospective mother com-
pany first makes an agreement which the dominant shareholders of the
prospective daughter company and then makes a public offer. In both
these common cases the special rule would not be applicable, nor will it
be applicable with respect to closely held companies.

Many of the interpretation problems arise out of the fact that the rule
has been constructed with a cash offer in view while most public offers,
that could be covered by the rule, consist of an exchange of shares. Very
often the shareholders of the company which is being taken over are
offered shares or convertible debentures in the other company. Sometimes
they receive a combination of shares in the prospective mother company,
other quoted shares, debentures and cash.

The rule systematically favours the mother company for the following
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reasons. Such take-over bids as these only concern companies whose
shares are quoted on the stock exchange. Before making the offer, the
prospective buyer — often with the assistance of the management of the
company to be taken over but sometimes without it — calculates the
critical value of the company in question from the point of view of the
mother-company-to-be. The offer could be anywhere below or equal to
the critical value. Another limit on the amount of the offer is the quota-
tion on the stock exchange of the shares to be acquired. An offer which
is lower than the quotation would not be accepted and hence is never
made. Usually the offer is equivalent to the average quotation for some
period of time plus some amount in order to make the offer more attrac-
tive and thus ascertaining success of the take-over. But the offer will still
be less than the critical value which is the earnings value in the hands of
the mother company.

If a shareholder by his own free will accepts such an offer, there is no
need for the law to intervene to give him more. But if a shareholder is
compelled to relinquish his shares the matter is quite different. There
must be strong reasons for a law compelling him to do so at a value which
means that the acquiring party makes a profit.

No such reasons have been put forward.

The special rule was founded, I believe, on two important misconcep-
tions. One is that minority shareholders according to the 1944 Act often
received a greater compensation than those shareholders who delivered
their shares voluntarily. I have enlarged a survey made by Dahlgren &
Moberg (Lund 1975) which seemed to indicate that this was a fact. I
have been able to make a more comprehensive survey than Dahlgren &
Moberg but the main difference between my survey and theirs is that I
have also taken the time of the acquisition proceedings into account.
During this time the minority shareholders usually receive no dividends.
This time is fairly long: 2—3 years is common. My survey shows that the
compensation averages 116 % (median 111 %) of the amount originally
offered by the mother company. But the dispersion is considerable: from
78 9% to 204 %.

The other misconception is that the minority shareholders receive high
compensation because the positive effects of the merger have been
allowed to influence the compensation. As I have found in my analysis
of the arbitration awards the merger effects, however, are always credited
to the mother company.

When compensation to minority shareholders has been higher than the
price accepted by most shareholders, the reason is that the compensation
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has been based on the earnings value of the company while the price was
settled on the basis of stock exchange quotations.

How does legal practice develop? (section 5.4)

One by-product of my survey of arbitration awards is the shedding of
some light on how law can be developed although no cases are reported
and although all decisions are confidential.

When I started my work for this thesis I had the impression that valua-
tions were made in many different ways and that no clear principles of
valuation had been accepted. It should be noted that I had this conception
in 1976 and that I then had been engaged on a large number of arbitra-
tions since 1964. In 1971 I published an article in a legal journal (Svensk
Juristtidning 1971 p. 102 ff) reporting a survey of arbitration practice for
a period of somewhat less than a decade. T had not been able to trace any
valuation principles. In this article T also mentioned that — contrary to
what I had expected — the persons acting as arbitrators or representatives
of the parties were not very often the same from case to case. I had
expected them to be because the cases are of such a special nature, requir-
ing both legal and economic knowledge. A few years later Dahlgren &
Moberg made a similar study covering a later period and found some
concentration to certain persons of the commissions as arbitrator or
representative of either party. The concentration was not very large.

When I had finished my analysis of all the arbitration awards from
1948 onwards, I found that fairly consistent evaluation principles had
actually been followed. This was particularly true about cases from the
last decade. During the latter period the cases also concerned big compan-
ies more often than before. I then asked myself how these principles had
come to be accepted and known. In an article in 1974 I had advocated
that these arbitration awards should be published. This would minimize
the uncertainty about the real meaning of the law, which could reduce
the number and complexity of disputes. Dahlgren & Moberg in their
study reported the attitude of companies to my idea to be negative.

I then made a survey of what persons had been engaged in arbitrations,
as arbitrators or as representatives of parties. I found that 224 individuals
had had such duties since 1948. These persons had had a total of 460
commissions. (The figure cannot be reconciled with the number of cases
started, 168, as mentioned above, without access to all the awards. I have
counted all cases which led to an arbitration award, whether this settled
a dispute or not. In all cases there were 3 arbitrators. The number of
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representatives of parties is usually 2 but can be more and has sometimes
been less.) Of the 224 persons, 142 have had only one commission and
51 have had only 2. Six people have had more than 10 commissions.
These 6 (of which I am one) have had 22, 21, 19, 15, 12 and 11 com-
missions respectively.

There is thus a concentration of commissions in connection with these
disputes, and this concentration has come about during the period 1968—
1979. There is hardly any case from the last years without one or more
of the six people with most experience involved. With these figures in
mind it is easy to understand how practice can have become unified
although the awards are not published.
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Kallor och litteratur

(Forteckningen omfattar bade litteratur som citerats eller eljest &beropats och
annan litteratur som anvénts under avhandlingsarbetet.)

1. Otryckta killor

Lagberedningens hos Riksarkivet férvarade handlingar rérande forslag till lag om
aktiebolag 1941—42 (inklusive handlingar tillhoriga 1933 ars aktiebolagskom-
mitté).

Kopia av skrivelse, daterad Stockholm i september 1935, till ”Aktiebolagskommit-
tén” fran Allmédnna Svenska Elektriska Aktiebolaget, Aktiebolaget Svenska
Kullagerfabriken, Telefonaktiebolaget L. M. Ericsson, Aktiebolaget Separator
och A.-B. Elektrolux.

Aktiebolagsutredningens (kommitté 2440) hos Riksarkivet forvarade handlingar
rérande samnordisk versyn av aktiebolagsstiftningen.

96 skiljedomar rorande tvangsinlosen av aktier.

Underritternas och Hégsta Domstolens akter i Gimo-malet (NJA 1957 s. 1).

Remissyttrande Stockholm den 22 december 1972 fran Svenska Arbetsgivarefor-
eningen, Svenska Bankféreningen, Svenska Fondhandlareféreningen, Sveriges
allminna exportforening, Sveriges Grossistférbund, Sveriges Industriférbund och
Sveriges Kopmannaforbund till Statsrddet och Chefen fér Justitiedepartementet
rorande aktiebolagsutredningens betinkande.

2. Urkundspublikationer, kommittébeténkanden och periodica

Forslag till lagar om Enkla bolag och handelsbolag, om aktiebolag samt om for-
eningar for ekonomisk verksamhet m.m. Sthim 1890.

Forslag till lag om aktiebolag édfvensom till andra dirmed sammanhidngande for-
fattningar, afgifna af dartill utsedde kommitterade. Sthim 1908.

SOU 1941:9

Lagberedningens Forslag till Lag om aktiebolag m.m. II Motiv. Sthim 1941.
SOU 1952:20
Betdinkande med forslag till berdknande av tillaggsvarde (goodwill) for buss-
foretag m.m. Avgivet den 14 juni 1952, Busslinjeutredningen I. Sthim 1952.
SOU 1953:6
1949 ars investeringskommitté. Betdnkande angdende generella metoder och
fysiska kontroller inom investeringspolitiken. Sthlm 1953,
SOU 1969:50—51
Expropriationsindamal och expropriationsersattning m.m. Sthim 1969.
Betiankande III avgivet av Expropriationsutredningen.
Bilaga 3 till betdnkande avgivet av Expropriationsutredningen.

368



SOU 1970:41—42
Foretag och samhille. Del 1: forslag med motiv samt bilagor.
Del 2: hearings med foretriadare for samhallsorgan, foretag, léntagarorganisatio-
ner, politiska partier m.fl
Betidnkande avgivet av samarbetsutredningen. Sthim 1970.
SOU 19719
Storre foretags offentliga redovisning.
Betidnkande av fondborsutredningen. Sthim 1971.
SOU 1971:15
Forslag till aktiebolagslag m.m. Sthim 1971.
SOU 1973:60
Fondboérsen. Betdnkande av Fondborsutredningen., Sthlm 1973,
SOU 1974:12
Svensk industris finansiella utvecklingstendenser. Industristrukturutredningens
delrapport nr 2. Sthim 1974.
SOU 1977:86—87
Beskattning av foretag. Slutbetinkande av foretagsskatteberedningen. Sthim 1977.
SOU 1978:11—13
Kapitalmarknaden i svensk ekonomi.
Betankande av kapitalmarknadsutredningen. Sthim 1978.
SOU 1978:66
Andelsbolagslag. Delbetinkande av 1974 &rs bolagskommitté. Sthim 1978.
SOU 1978:67
Nya bolagsregler m.m. Delbetdnkande av 1974 ars bolagskommitté. Sthim 1978.
SOU 1979:32—33
Fastighetstaxering 81. Betdnkande av 1976 ars fastighetstaxeringskommitté.
Sthim 1979.
SOU 1979:46
Koncernbegreppet m.m. Slutbetiankande av 1944 ars bolagskommitté. Sthim 1979.
Prop. 1973:93
med forslag till lag om konvertibla skuldebrev m.m.
Remiss till lagradet den 23 augusti 1974 av forslag till ny aktiebolagslag.
Prop. 1975:103
Aktiebolagslag m.m.
Prop. 1975:104
Bokforingslag m.m.
Prop. 1977/78:41
om dndring i aktiebolagslagen (1975:1385) m.m.
Aktiebolagslagen — forstarkt skydd foér det bundna kapitalet, m.m.
Brottsforebyggande radet PM 1979:5. Sthlm 1979,
Sveriges Officiella Statistik
Bankaktiebolagen. Fondkommissionidrerna. Fondborsen och VPC.
Betenkning om revision af aktieselskabslovgivningen.
Betznkning nr 362. Kbhvn 1964.
Betznkning om en fellesnordisk aktieselskabslovgivning.
Betenkning nr 540. Kbhvn 1969.
Forslag till en ny lag om aktiebolag.
Kommittébetankande 1969:A 20. Sfors 1969.
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Regeringens proposition till Riksdagen med forslag till ny lagstiftning om aktie-
bolag. 8518/76. Hfors.

Instilling om lov om aksjeselskaper.
Avgitt i mars 1970 av lagmann Hans Fredrik Marthinussen pa grunnlag av
uppdrag gitt ved kongelige resolusjoner 27. januar 1962 og 22. februar 1963.

Ot. prp. Nr. 19 (1974—75)
Om lov om aksjeselskaper. Oslo.

Innst. 0. nr 50 (1975—76)
Innstilling fra justiskomiteen om lov om aksjeselskaper. Oslo.

Ot. prp. nr. 42 (1976—77)
I. Lov om endringer i lov 24. mai 1961 nr. 2 om forretningsbanker.
I1. Lov om selveiende forretningsbanker. Oslo.

NOU 1976:52
Om demokratisering av forretningsbankene.

Report of the Company Law Committee
Presented to Parliament by the President of the Board of Trade by Command
of Her Majesty, June 1962 (Jenkins Committee) Cmnd. 1949,

Company Law Reform
Presented to Parliament by the Secretary of State for Trade and Industry by
Command of Her Majesty, July 1973. Cmnd. 5391.

Regierungsentwurf eines Aktiengesetzes
3.2.1962. Drucksache 1V/171.

Deutscher Bundestag
Schriftlicher Bericht des Rechtsausschusses (12. Ausschuss) iiber die von der
Bundesregierung eingebrachten Entwiirfe
a) eines Aktiengesetzes,
b) eines Einfiihrungsgesetzes zum Aktiengesetz.
Drucksache 1V/3296. Bericht des Abgeordneten Dr. Wilhelmi, zu Drucksache
1V/3296.

Vorschlag eines Statuts fiir Europaische Aktiengesellschaften
Sonderbeilage zum Bulletin 8—1970 der Europidischen Gemeinschaften.

Proposal for a Council regulation on the Statute for European companies (Amended
proposal presented by the Commission to the Council on 13 May 1975, pursuant
to the second paragraph of Article 149 of the EEC Treaty). Bulletin of the
European Communities Supplement 4/75.

Accountancy.

Affarsekonomi.

Affarsvarlden.

Die Aktiengesellschaft.

Das Aktiengesetz.

Aktiespararen.

All England Reports.Cit. All ER.
The American Law Reports Annotated. Cit. A.L.R.
Appeals Cases. Cit. A.C.

The Atlantic Reporter. Cit. A.
Der Betrieb.

Der Betriebs-Berater.
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Chancery. Cit. Ch.

Ekonomisk Revy. Cit. Ekon. Revy.
Entscheidungen des Bundesverfassungsgerichts. Cit. BVerfGE.
Harvard Law Review. Cit. Harv.L.R.
Industriforbundets tidskrift.

Juristen.

Lantbruksstyrelsens meddelanden.

Law Times Reports. Cit. L.T.

The Modern Law Review.

The New York Supplement. Cit. N.Y.S.

New York Reports. Cit. N.Y.

Nordisk Domssamling.

Norsk Retstidende. Cit. NRt.

The North Eastern Reporter. Cit. N.E.

Nytt Juridiskt Arkiv. Cit. NJA.

The Pacific Reporter. Cit. P.

Rettens Gang.

Revue trimestrielle de droit commercial.
Sammlung der RGRechtsprechung in Zivilsachen. Cit. RG.
Schweizerische Juristen-Zeitung.

Scots Law Times.

Skandinaviska Enskilda Banken. Kvartalsskrift.
Skattenytt.

South African Law Reports. Cit. S.A.

The South Eastern Reporter. Cit. S.E.

The South Western Reporter. Cit. S.W.

Svensk forfattningssamling. Cir. SFS.

Svensk Juristtidning. Cit. SvJT

Svensk Skattetidning. Cit. SvSkT

Svenska Elverksforeningens handlingar.

Tidskrift, utg. av Juridiska Foreningen i Finland. Cit. FJFT
Tidskrift for rettsvitenskap. Cit. TfR.

Tidskrift for Sveriges Advokatsamfund. Cit. TSA.
Timarit Logfraedinga.

Ugeskrift for Retsvasen. Cit. UfR.

Weekly Law Reports. Cit. W.L.R.

Virginia Law Review. Cit. Va.L.Rev.

Die Wirtschaftspriifung.

Yale Law Journal.
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Aktiengesetz, Grosskommentar, Bearbeiter: Wiirdinger. Berlin 1972.
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ligen vid tvangsinidsen av aktier. De principer som redovisas kan doc

tilldmpas i en rad andra situationer, varfor boken har intresse for all:

som sysslar med féretagsvardering.
8l. 2. re Jovisas en omfattande undersbkning av skiliedomspraxis oc

I s8lund 1 refereras s& gott som samtliga skiljedomar som gétt in p3 vér

W derin- sproblem och som avkunnats enligt 1944 &rs aktiebolagslag

Bade ,uridiska och foretagsekonomiska problem behandlas ingdende.

Boken vénder sig inte bara till ekonomer och réttsvetenskapsmin uta

till 2!la som kommer i kontakt med foretagsvérdering, t. ex. advokate
och revisorer.
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