-
brought to you by .{ CORE

View metadata, citation and similar papers at core.ac.uk
provided by Lund University Publications - Student Papers

; Kandidatuppsats
EKONOMIHOGSKOLAN FEK 582, VT 2006

Lunds universitet

Tvangsinldsen av minoritetsaktier

— en studie av minoritetens villkor

Forfattare Handledar e

Henrik Eliasson Tore Eriksson
Axel Gerleman
Simon Ottosson


https://core.ac.uk/display/289932077?utm_source=pdf&utm_medium=banner&utm_campaign=pdf-decoration-v1

Titel
Seminarie-
datum
Amnelkurs
Forfattare
Handledare

Nyckelord

Syfte

M etod

Teori

Empiri

Slutsatser

Sammanfattning

Tvangsinlosen av minoritetsaktier — en studie av minoritetens
villkor

2006-06-08

FEK 582 Kandidatseminarium, 10 poéng
Henrik Eliasson, Axel Gerleman, Simon Ottosson
Tore Eriksson

tvangsinlosen, minoritetsaktier, Balken, |0senbelopp, aktie-
vérdering

Syftet med uppsatsen &r att faststélla om, och i sa fall i vilken
omfattning de i Balken-mdlet fastslagna varderingsprinciperna
vid tvangsinlsen givit upphov till [&gre |6senbel opp; samt

att understkaom, och i safall i vilken omfattning de ursprungliga
offentliga buden som en foljd av de i Balken-mdlet fastsagna
varderingsprinciperna satts lgre.

| uppsatsen har en kombination av kvantitativ och kvalitativ
metod anvants, tyngdpunkten ligger emellertid pa den
kvantitativa metoden. Datainsamling har skett genom granskning
av skiljedomar, samt genom intervjuer.

Lagtext, skiljedomspraxis och ekonomisk saval som juridisk
doktrin. Doktrinen bestdr framforallt av litteratur samt tidigare
utforda undersokningar avseende tvangsinl dsen.

118 avslutade skiljedomar under perioden 1993-2005 samt fem
intervjuer med skiljeman som varit verksammali ett flertal av de
skiljedomar vi undersokt.

Dei Balken-domen fastslagna varderingsprinciperna har inneburit
en forsdmring av villkoren for minoriteten. Detta i form av en
trend innebarande generellt sett |agre faststéllda | dsenbel opp.

Vér understkning tyder inte pa nagot samband mellan de i
Balken-domen fastslagna vérderingsprinciperna for faststéllande
av |6senbel opp och storleken pa de ursprungliga buden.



Title

Seminar date

Course

Authors
Advisor

Key words

Purpose

M ethodology

Theory

Empirical
foundation

Conclusions

Abstract

Tvangsinlosen av minoritetsaktier — en studie av minoritetens
villkor

2006-06-08

FEK 582 Bachelor Thesis in Business Administration, 10
Swedish Credits (15 ECTS)

Henrik Eliasson, Axel Gerleman, Simon Ottosson
Tore Eriksson

Balken, compulsory purchase, minority share, valuation of shares,
price to be paid for shares

The purpose of this thesis is to determine whether, and if so to
what extent, the valuation principles concerning compulsory
purchases established in the Balken verdict has lead to a
downward trend in prices paid for minority shares.

Another purpose is to determine whether, and if so to what extent,
the public offers as aresult of the valuation principles established
in the Balken verdict have lead to lower public offers.

A combination of the quantitative and the qualitative method has
been used. The emphasis, however, was on the quantitative
method. Our data has been collected by examining closed
arbitration verdicts, as well as through interviews.

Swedish law and arbitration practise concerning compulsory
purchases of minority shares, as well as doctrine in form of
literature and past studies with reference to compulsory purchases.

118 closed arbitration verdicts during the period 1993-2005
aswell asinterviews with five arbitratorsinvolved in
severa of the examined verdicts.

The vauation principles established in the Balken verdict have
lead to less favourable conditions for the minority. This is shown
as adownward trend in prices paid for minority shares.

Our study does not indicate any connection between the valuation
principles established in the Balken verdict and the size of the
public offer.
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Tvangsinlésen av minoritetsaktier — en studie av minoritetens villkor

1. Inledning

| detta inledningskapitel presenteras uppsatsens syfte. FOr att forse syftet med en
kontext ges inledningsvis en bakgrund med en efterféljande problemdiskussion. |

kapitlet aterfinns dven uppsatsens avgransningar saval som disposition.

1.1 Bakgrund

"Tvangsinlosen & konsten att plundra sma aktiedgare.”. Citatet & hamtat ur en
artikel fr&n 2003 publicerad i en av landets storre affarstidningar.® Artikeln handlar
om tvangsinlésen av aktier som & en form av privatréttslig expropriation som kan
pakallas nér en dgare innehar mer &n nittio procent av aktierna i ett bolag. De
aterstdende aktiedgarna & da skyldiga att sdlja till ett pris som bestdms av en
opartisk skiljenamnd. Ett aktuellt exempel dar tvangsinlosen kan komma att

aktualiseras & EQT- och Investoragda Indaps pagaende forvarv av Gambro.

Tanken & att skiljendmnden ska tillgodose saval minoritetens som majoritetens
intressen vid faststéllandet av priset for minoritetsaktierna. Hur ser det da ut i
verkligheten? Det kan konstateras att det tidigare sades vara [6nsamt att kopa pa sig
minoritetsposter. Detta da man vid en eventuell framtida tvangsinl 6sen ansags kunna
f& ett hdgre |6senbelopp &n det pris man erhdll vid ordinar forsaljning.? Emellertid
har man inom afférspressen sedan dutet av 90-talet kunnat skdnja en
attitydférandring avseende innehav av minoritetsposter. Nuvarande rekommendation
verkar istédllet vara att inte kOpa pa sig minoritetsposter i spekulativt syfte, vilket
tyder p& att minoritetens villkor kan ha forsamrats.

! Milberg och Thomasson, Tvangsinlésen & konsten att plundra smé& aktiesgare, Dagens | ndustri
2003-06-11

2 Set ex Segerfors, Lénsamt invanta tvangsinlésen: Svea-akties pris 6kade 55 kr. Aktiespararen 11/86
s. 25-26

3Milberg och Thomasson, Tvangsinlésen & konsten att plundra smé& aktiesgare, Dagens Industri
2003-06-11 Jfr hartill Flodhammar, V anta pa tvangsinlosen &r inte alltid |6nsamt. Aktiespararen 2/87
s. 66-67



Tvangsinlésen av minoritetsaktier — en studie av minoritetens villkor

De principer for att vardera minoritetsaktier som tillampas idag fastslogs av Hogsta
domstolen i det vékanda Balken-malet® fr&n 90-talets mitt. Inneborden av dessa
principer & i korthet att det & minoritetsaktiens borskurs som skaliggatill grund for
varderingen, vilket av manga uppfattas som en forsamring for minoritetsigarna.
Dettatill trots har principerna fran Balken-méalet kodifieratsi nya ABL fran 2005.

1.2 Problemdiskussion

Denna problemdiskussion tar sin utgangspunkt i uppsatsens 6vergripande tema, det
vill sdga minoritetens villkor vid tvangsinlésen. En indelning kan harvidlag goras i
tre problematiska delomraden. Det forsta av dessa & vad man kan kalla den
konstitutionella fragan; om tvangsinldsen sasom réttsingtitut ar forenligt med varje
persons grundldggande ratt till sin egendom. Aven om denna fréga 6ver tid
marginaliserats & den pa inget sitt inaktuell. Debatten handlar idag dock inte om
tvangsinlésensinstitutets vara eller inte vara, utan snarare om hur pass vidstrackt

dennainskrankning i dganderétten skall tillatas vara.

Det andra problemomrédet & sjava forfarandet vid skiljeprocessen. Detta &r
problematiskt sdtillvida att processen brukar bli 1angdragen varvid minoriteten far
véantalange pa sina pengar.® Mgjoritetsdgaren & andra sidan beviljas normalt sett i ett
tidigt skede forhandstilltréde till minoritetens aktier och drabbas darfor inte pa

samma satt av en langdragen process.

Det tredje problemomradet & varderingsproblematiken i samband med
faststallandet av |6senbeloppet. Som namnt ovan® lagfastes vid &rsskiftet de
principer for beréknande av |6senbeloppet som fastslogs av Hogsta domstolen’ i
mitten av 90-talet. Som ocksa papekats ovan avvek dessa principer fran den tidigare
gdllande uppfattningen om hur minoritetsaktierna skulle vérderas vid tvangsinlosen.
Frégan harvidlag & om dessa nya principer i sig givit upphov till att |6senbeloppet i

skiljeforfaranden satts |agre pa senare ar. Ett annat problem & i detta avseende

“ NJA 1996 s. 293.

® Svensson, Om tvangsinlésen av aktier (1999) s. 15 f.
® Seunder 1.1.

"NJA 1996 s. 293 (Balkenmalet)
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sérregelns® betydelse for bestdmmandet av |6senbeloppet. | en undersdkning av
minoritetens villkor maste sdledes ocksa betydelsen av denna subsididra regel
beaktas.

Ur ett annat perspektiv kan uppméarksammas den budpremie som i storre eller
mindre utstrdckning finns inbakad | magjoritetsdgarens ursprungliga bud.
Budpremien reflekterar det Overvarde som det Gvertagande bolaget & villigt att
betala for det Gverlatande bolaget. | en tvangsinlGsenssituation maste majoriteten
emellertid rakna med att ett skiljeforfarande kommer att folja det ursprungliga budet
innan de definitiva villkoren for 6vertagandet kan fastslas. Med detta sagt & fragan
om det finns ett samband mellan budpremiens berdknande och de
varderingsprinciper som ligger till grund foér berdknandet av 16senbel oppet. Kan det
vara sa att storleken pa det ursprungliga budet generellt sett & mindre nér det ar
malbolagets borskurs i stélet for substansvardet som géler som princip for
berékning av |6senbeloppet? Med andra ord, kan reglerna for varderingsprincip vid
faststéllande av 16senbelopp som en sidoeffekt paverka storleken pa budpremien i
det ursprungliga budet? Dessa frégor Gppnar for en rad andra problematiska aspekter
av tvangsinlosen. Till exempel skulle det dvertagande bolaget som en take over-
strategi kunna offentliggora information som paverkar malbolagets borskurs negativt
och dérefter |agga ett " skambud” som i och for sig reflekterar borskursen.® En annan
mojlighet & att budet medvetet laggs nar mabolaget befinner sig en tillfalig
konjunkturell svacka.

Det framgar av diskussionen ovan att problemen i samband med tvangsinlosen &r

manga. Nedan redogdrs for de problem som denna uppsats fokuserar pa.

1.3 Syfte

Av de tre problemomraden som diskuterats ovan behandlar denna uppsats
varderingsproblematiken, da med avseende pa om nagon trend kan skonjas Gver en

viss period avseende minoritetens villkor vid tvangsinlésen. En sddan undersokning

8 Sirregeln som kan tillampas under vissa omsténdigheter innebér att |6senbel oppet bestams till ett
pris som motsvarar det offentliga budet.

® Dennasituation &r framst tankbar da fréga & om ett moderbol ags 6vertagande av minoritetens aktier
i ett dotterbolaget.
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& av stor relevans da ingen heltackande undersokning av skiljedomar vid
tvangsinlosen har gjorts avseende perioden 1990 och framat. Genom att studera
skiljedomar avkunnade under perioden 1993-2005 forsoker vi uppna foljande syften:

- faststélla om, och i safall i vilken omfattning de i Balken-mdlet fastslagna
varderingsprinciperna vid tvangsinldsen givit upphov till Iagre |6senbelopp;
samt

- undersdka om, och i sa fall i vilken omfattning de ursprungliga offentliga
buden som en foljd av de i Balken-mdlet fastslagna varderingsprinciperna

satts lagre.

1.4 Avgransningar

Ett par avgransningar & nddvandiga. | denna undersokning kommer endast
skiljedomar avslutade under perioden 1993-2005 avseende borsnoterade bolag att
undersdkas.™ Vi var intresserade av att se pa skillnader i tiden fére och efter Balken-
mdlet. D& tidigare undersokningar pa omradet tacker upp tiden till och med 1990,
ville vi undersoka tiden darifran fram till idag. Brist pa material gjorde dock att vi
inte kunde fa med skiljedomar avkunnade mellan dren 1991-1992. Vidare finns goda
skdl for att fokusera pa noterade bolag d& merparten av alla tvangsinldsen avser
sédana bolag.™ En annan anledning till att vi avgrénsat oss till borsnoterade bolag &
ait vi varit beroende av den historiska borskursen for berdknandet av
undersdkningsvariablerna.*? Givet uppsatsens syfte & utgdngspunkten att man i
domar fran tiden efter Baken-mdet har tillampat de dari fastdagna
varderingsprinciperna. Mot denna bakgrund & det av mindre betydelse vilken
specifik varderingsmetod som tilldampats vid varje enskild tvangsiniésen. Denna
fraga behandlas darfor inte explicit. Vi kommer inte heller primért att undersoka och
analysera take over-strategier i samband med tvangsinlosen, till exempel huruvida
eller i vilken omfattning Overtagande bolag anvant sig av eventuella

informationstvertag i kurspaverkande syfte.

19 Denna avgréansning géller med ett undantag. Balken AB — det bolag vari aktier var féremal for
inl6sen i det sk Balken-malet — var inte borsnoterat men har anda medtagits i undersokningen.
Anledning till detta ar detta falls stora betydel se for utvecklingen i praxis och sedermera lagstiftning.
1 Jfr Skog (red), Tvangsinlésen av minoritetsaktier — kommer den nya aktiebolagslagen att 16sa
problemen?s. 72

12 Se mer hérom nedan under 5.2.

10
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1.5 Magrupp

Denna uppsats riktar sig framst till deltagarna vid kandidatseminariet i finansiering
pa foretagsekonomiska institutionen vid Lunds universitet. Uppsatsen kan dven vara
av intresse for studenter i allmanhet vid foretagsekonomisk institution och juridisk

fakultet. Uppsatsen kan &ven vara av visst varde for praktiker.

1.6 Disposition

Kapitel 2 | kapitlet ges en beskrivning av hur vi genomfort studien
samt vilka metodval som gjorts. Vidare presenteras hur data
har samlats in och analyserats.

Kapitel 3 Detta kapitel ger en beskrivning av vad tvangsinlésen & och
jamfor nuvarande lagstiftning med den som gédlde for var
undersokningsperiod. Detta for att se huruvida det &r troligt
att den nya lagstiftningen framéver kommer att innebéra

nagon storre skillnad i praktiken.

Kapitel 4 | detta kapitel redogérs for varderingsproblematiken och de
olika varderingsmetoder som rent tekniskt finns att tillga vid
faststéllande av |6senbeloppet. En historisk utblick gors
aven avseende lagstiftning och praxisi varderingshanseende
varvid tidigare kanda undersokningar av varderingspraxis
kommenteras. Syftet med kapitlet &r att belysa det teoretiska
landskapet avseende vérdering av minoritetsaktier i

samband med tvangsinl dsen.

Kapitel 5 Har redogors for resultaten fran var undersokning.
Inledningsvis presenteras undersokningens uppldgg samt
hur de granskade skiljedomarna har bearbetats. | kapitlet
redogors ocksa for de variabler som har anvants samt hur
dessa har berdknats. Viss kritik mot undersdkning

presenteras ocksa.

11
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Kapitel 6 | detta kapitel analyseras de i det foregdende kapitlet
erhdllna resultaten samt presenteras undersokningens
slutsatser.

Kapitel 7 Hér presenteras forslag till vidare forskning som har dykt
upp under arbetets gang.

12
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2. Metod

| kapitlet ges en beskrivning av hur vi genomfort studien samt vilka metodval som

gjorts. Vidare presenteras hur data har samlats in och analyserats.

2.1 Vetenskapligt arbetssétt

Det finns i princip tva olika arbetssétt nar man ska genomfora en undersokning.
Antingen har man sin utgangspunkt i empirin varefter man forsoker hitta en
forklaring genom en eller flera teorier, induktivt arbetssitt. Eller sa finns det redan
fran borjan en teori eller tes som man vill prova pa verkligheten for att sedan kunna
bekréfta eller forkasta denna, deduktivt arbetsstt.™

| denna uppsats har vi framforallt arbetat deduktivt. Vi har haft en hypotes om hur
villkoren for minoriteten vid tvangsinlésen har utvecklats och sedan undersokt om
denna stammer. A andra sidan, om man bortser frén véra férutfattade meningar, har
vi behandlat var data forutséttningslost for att undvika att misstolka en eventuell
trend. Darfor kan vart arbetssétt ndrmast beskrivas som en kombination av det
deduktiva och det induktiva

2.2 Undersokningsmetod

Vaet av undersokningsmetod & beroende av vad man vill undersoka. De tva
huvudmetoderna som man kan anvanda sig av for att samlain data & kvantitativ och
kvalitativ metod. Skillnaden mellan dessa tva metoder ligger framst i formen pa den
data som samlas in. Med den kvantitativa metoden samlas data in i form av siffror
eller andra kvantifierbara termer, medan man med den kvalitativa metoden istallet
erhdller data i form av ord, meningar €ller texter. Den kvalitativa metoden & mer
forutsattningsl6s vilket underléttar insamling av information som inte var kand i

forvag.™

3 Rienecker & Jorgensen, Att skriva en bra uppsats (2002) s.160
14 Jacobsen, Vad hur och varfér? (2002) s. 135

13



Tvangsinlésen av minoritetsaktier — en studie av minoritetens villkor

For att besvara huruvida minoritetens villkor vid tvangsinldsen har forsamrats har vi
studerat avslutade skiljedomar fér den valda tidsperioden. Denna studie & av
kvantitativ form da en stor méangd data i form av siffror har samlats in fran
skiljedomarna. Datan har sedan bearbetats for att uppsatsens syften skall kunna
uppfyllas. Den kvantitativa metoden har emellertid kompletterats med en kvalitativ
metod i form av intervjuer for att understodja resultaten fran den kvantitativa
undersokningen.. Kombinationen av dessa tva undersokningsmetoder brukar kallas
metodtriangulering.”> Genom att anvénda metodtriangulering hoppas vi kunna f& en
okad forstdelse for de problem som finns kring tvangsinlésen, och darigenom
uppfylla vart syfte pa ett béttre sitt. | kapitel 5 redogors utforligare for var
undersokningsmodell.

Sammanfattningsvis kan man saga att den kvantitativa metoden i huvuddrag
kommer ge svar pa om villkoren for minoriteten har férsamrats medan den
kvalitativa metoden skall bringa klarhet i vilka bakomliggande faktorer som har

paverkat villkoren for minoriteten.

2.3 Praktiskt tillvagagangssétt

| detta avsnitt amnar vi forklara arbetsgangen for vart arbete och darmed klargora for
lasaren vilka val och beslut vi gjort och hur de har paverkat var uppsats. Vi kommer
darvidlag att redogdra for hur vi har gétt tillvaga i sokandet efter primér- och
sekundardata.

2.3.1 Litteraturstudie

Efter va av amne och fastslaget syfte kravs for att kunna genomféra en
undersokning och dra relevanta slutsatser utifran denna att man &r val fortrogen med
sitt omrade. Av denna anledning inleddes vart arbete med att samla in sekundardata
for att kunna genomfora en litteraturstudie kring tvangsinlésen. Vi gick i detta skede
igenom lagtext, forarbeten, propositioner samt for dmnet relevant litteratur. Aven
artiklar fran dagstidningar och ekonomiska tidskrifter som behandlade tvangsinlsen

|astes, allt for att fa en s klar bild av amnet som mgjligt.

1> Jacobsen, Vad hur och varfér? (2002) s. 151
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2.3.2 Insamling av skiljedomar

Efter att ha 6kat kunskapen om tvangsinlésen och darmed blivit mer fortrogna med
amnet inleddes insamlingen av primérdata for att kunna genomfdra en kvantitativ
undersokning. Datainsamlingen gick framst ut pa att fa tag pa avslutade skiljedomar
avseende tvangsinl 6sen. Eftersom skiljedomar inte &r offentliga handlingar var detta
inte helt oproblematiskt. Att som huvudmetod samla in véra data genom intervjuer
med personer som pa ett eller annat sétt varit delaktiga i tvangsinl6sensforfaranden
hade varit bade ineffektivt och svargenomforbart givet uppsatsens tidsram. Detta
med tanke pa den mangd intervjuer som da skulle behtva utforas. Istéllet tog vi
kontakt med Aktiespararna, som har ett omfattande arkiv av skiljedomar, och
beréttade om véar ténkta undersokning och vilken typ av material som vi var
intresserade av. Efter dverenskommelse med Aktiespararna fick vi tilltréde till deras
arkiv i Stockholm dar vi pa plats tog del av skiljedomarna.

2.3.2.1 Urval och bortfall

Urvalet av skiljedomar & baserat pa en av Aktiespararna tillhandahdllen
sammanstallning avseende perioden 1993-2005. Denna sammanstéllning upptog 196
fal av tvangsinlésen och &r sa vitt vi vet samtliga avslutade skiljedomar under
perioden 1993-2005. Ur denna population gjorde vi sedan ett urval pa 166
skiljedomar. Urvalskriteriet harvidlag var att det bolag vari aktier varit foremal for
inlosen skulle ha varit borsnoterat. For att komplettera vart urval med historiska
borskurser anvéande vi oss av det nétbaserade systemet Datastream pa LINC:s
Finanslab p& Ekonomicentrum.*®

Vidare har vi ett bortfall pa 48 skiljedomar. Bortfallen kan indelas i tva kategorier.
Den ena bestdende av ofullstandiga skiljedomar och den andra bestdende av
skiljedomar dér vi inte kunnat hitta ndgon historisk borskurs for det bolag vars aktier
varit forema for inlosen. Av dessa tva kategorier bortfall utgjorde ofullstandiga
skiljedomar cirka 96 %. Nar en fullstandig skiljedom inte funnits hos Aktiespararna
beror detta oftast pa att en eller flera berérda parter g velat offentliggorainnehdllet i

domen.

18 Den historiska borskursen behovs for att berakna undersbkningsvariablerna. Se mer hdrom nedan
under 5.2.
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2.3.3 Intervjuer

For att béttre kunna forsta och tolka resultaten av var kvantitativa undersokning
utforde vi ett antal telefonintervjuer med personer som har goda insikter i
skiljedomsforfaranden vid tvangsiniésen. Foljande personer intervjuades i nedan

angiven ordning:

Per-lvar Svensson, advokat Verksam jurist vid Delphi & Co, har suttit som
skiljeman vid tvangsinl 6sensforfaranden.

Magnus Nedstrém, advokat Verksam jurist vid Sigeman & Co, har suttit som
skiljeman och varit god man vid tvangsinldsens-
forfaranden.

Lars Milberg, jur kand. Verksam jurist, har suttit som skiljeman och varit

god man vid tvangsinl 6sensforfaranden.

Magnus Ramberg, advokat Verksam jurist vid Lindahl, har suttit som
skiljeman och varit god man vid tvangsinldsens-

forfaranden.

Stefan Kamlin, advokat Verksam jurist vid DLA Nordic, har suttit som
skiljeman och varit god man vid tvangsinldsens-

forfaranden.

Telefonintervjuerna utfordes i form av strukturerade intervjuer vilket innebér att
man foljer tydligt formulerade fragor. | avsnitt 5.4 redogors utforligare for

intervjuerna samt erhallna resultat.
Under bestket pa Aktiespararna fick vi aven tillfédle att tala med organisationens

vice ordférande Gunnar Ek. Eftersom undersokningen vid tillfallet var i ett tidigt
skede var detta samtal till stor hjalp for vart vidare arbete.
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2.4 Validitet

Inre validitet foreligger om métinstrumentet méater vad det avser att méta. Vi avser
att méta om villkoren har férsémrats for minoriteten. Métinstrumentet for att utrona
detta ar det |6senbelopp minoriteten erhdll enligt skiljedomen jamfért med aktiens
borskurs pakallandedatumet for tvangsinlésen. Borskursen visar harvidlag det
belopp minoriteten skulle erhdlla vid forsdljning av sina aktier pa den Gppna
marknaden och |dsenbeloppet i skiljedomen visar vad de dlutligen erhdll.
Jamforelsen av dessa tva varden & sdledes ett lampligt métinstrument for att
undersbka hur villkoren utvecklat sig for minoriteten. Inre validitet foreligger
darmed.

Med yttre validitet avses att svaren Gverensstammer med det forhallande som man
forsoker bedoma. Vi har i stor utstréckning utgdtt fran primérdata i form av
skiljedomar avseende tvangsiniésen. Vi forutsitter att skiljedomarna ar

sanningsenliga och saledes foreligger yttre validitet.

2.5 Reliabilitet

Graden av reliabilitet &r ett matt pa hur pass tillforlitliga och stabila slutsatser vi kan
dra av var undersokning. Ur var kanda population pa 196 skiljedomar mellan aren
1993-2005 ingick ca 60 procent i var understkning vilket f&r anses vara en

tillr&ckligt stor andel for att dratillforlitliga slutsatser avseende populationen.

Tillforlitligheten av vara utforda intervjuer bedomer vi som hdg da samtliga
intervjuade & praktiker med mangarig erfarenhet. D& intervjuerna utfordes via
telefon hade vi inte mgjlighet att studera ansiktsuttryck, kroppssprak etc. Emellertid
tror vi inte att denna typ av observationer hade varit av ndgon storre vikt for var

beddmning av intervjuobjektens trovardighet.
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3. Introduktion till tvangsinldsen

Detta kapitel ger en beskrivning av vad tvangsinlésen ar och jamfor nuvarande
lagstiftning med den som gallde for var undersokningsperiod. Detta for att se
huruvida det ar troligt att den nya lagstiftningen frambver kommer att innebara

nagon storre skillnad i praktiken.

3.1 Inledande anmarkningar

Tvangsinlosen &r ett slags patvingat kop dar majoriteten under vissa forutséttningar
har rétt att kopa minoritetens aktier. Emellertid har d&ven minoriteten en rétt att fa
sina aktier inlosta. Denna ©6msesidiga réttighet och skyldighet héarror fran
lagstiftarens onskan om att dels underlétta for fusioner mellan moderbolag och
dotterbolag, och dels for att skydda minoriteten®” Som exempel pa skydd kan
namnas att majoritetsdgaren annars hade haft mgjlighet att svélta ut en minoritet
genom att strunta i aktieutdelning tills minoriteten galvmant sdlt av sina aktier till
underpris. Anledningen till att detta inte utgor ett problem nér minoriteten innehar
mer an 10 procent av aktierna & bland annat att de da kan krava att halften av arets

vinst, efter avdrag, utbetalasi form av utdelning.’®

For den undersokta perioden i denna uppsats var det 14 kapitlet i 1975 ars
Aktiebolagslag (ABL) som tillampades vid samtliga tvangsinlosensforfaranden.
Sedan foérsta januari 2006 géller istdllet ABL (2005:551). Darfor anser vi det
relevant att ta med ett utdrag ur respektive lag samt kortfattat redogora for dessa
med avseende pa tvangsinlosen. Dartill avser vi att se pa huvuddragen i de tva
lagarna med tyngdpunkt pa de andringar som gjorts. Vi kommer &ven att ta upp

huruvida dessa andringar medfor ndgon skillnad i praktiken.

" Prop. 2004/05:85 $.438
18 18 kap 118 ABL 2005:551
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3.2 Utdrag ur lagstiftning om tvangsinldsen

Nedan citeras portalparagrafer i 1975 och 2005 ars ABL med avseende pa
tvangsinltsen. Under 3.3 redogors sedan for lagstiftningens praktiska innebord.

3.2.11975 arsABL

14 kap. Inldsen av aktier i dotterbolag

31 § Ager moderbolag sjalvt eller tillsammans med dotterféretag mer &n nio tiondelar
av aktierna med mer &n nio tiondelar av réstetalet for samtliga aktier i dotterbolag,
har moderbolaget rétt att av de dvriga aktiedgarna i sistnamnda bolag l6sa in
aterstdende aktier. Den vars aktier kan l0sas in har rétt att fa sina aktier inlosta av

moderbolaget.

En tvist om huruvida rétt eller skyldighet till inlésen foreligger eller om
|6senbel oppet prévas av tre skiljeman. Om inte ndgot annat foljer av bestammelserna
i detta kapitel, galler i fréga om skiljemannen och forfarandet infor dem i tillampliga
delar vad som &r féreskrivet i lagen (1999:116) om skiljeférfarande. Kostnaderna fér
skiljemannaforfarandet skall baras av moderbolaget, om inte skiljemannen pa
sarskilda skdl 8lagger nagon annan aktiedgare att helt eller delvis svara for dessa
kostnader. Part som & missnéjd med skiljedomen har rétt att vécka talan vid domstol
inom sextio dagar frén det han fick del av skiljedomen i huvudskrift eller bestyrkt
avskrift. Ratt domstol &r tingsrétten i den ort dér dotterbolagets styrelse har sitt séte.

Har moderbolaget forvarvat storre delen av sina aktier i dotterbolaget p& grund av
inbjudan till en vidare krets att till moderbolaget dverldta sddana aktier mot visst
vederlag, skall |6senbeloppet motsvara vederlaget, om ¢ sarskilda ské foranleder
annat. Lag (1999:120).

33 § Provas tvist om inlésen enligt 31 § av skiljemén eller domstol och & det
ostridigt mellan parterna att |6sningsrétt foreligger eller forklaras i l1agakraftvunnen
dom att s&dan ratt & for handen utan att l6senbeloppet samtidigt faststalles, ar
aktiesgarna skyldiga att till moderbolaget dverlamna sina aktiebrev med paskrift om
overldtelse eller, nar frdga & om aktier i avstamningsbolag, att |8ta moderbolaget
registreras som &gare till aktierna enligt bestdmmelserna i lagen (1998:1479) om
kontofdring av finansiellainstrument, allt under forutséttning att moderbolaget stéller
av skiljemannen eller, om tvisten & anhangig vid domstol, av domstolen godkand

sékerhet for kommande |6senbel opp jémte ranta.
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Aktieagare har rétt till skalig ranta pa l6senbeloppet for tiden frén det siakerhet stéllts
till dess |6senbel oppet forfaller till betalning. Lag (1998:1487).

3.2.2 2005 ars ABL

22 kap. Inlésen av minoritetsaktier

Forutsattningar for inlésen

1 8 En aktiedgare som innehar mer an nio tiondelar av aktierna i ett aktiebolag
(mgjoritetsaktiedgaren) har rétt att av de Ovriga aktiedgarna i bolaget I6sa in
aterstéende aktier. Den vars aktier kan I6sas in har rétt att f sina aktier inlosta av
maj oritetsaktiedgaren.

Bestammelserna i forsta stycket och i dvrigt i detta kapitel om majoritetsaktiedgare i
ett aktiebolag géller aven den som tillsammans med ett eller flera dotterféretag
innehar mer an nio tiondelar av aktiernai bolaget och den vars dotterforetag innehar
mer an nio tiondelar av aktierna i bolaget. Finns det flera som uppfyller dessa
forutsattningar, skall bestammelserna i detta kapitel tillampas enbart pa den som &r
narmast 6verordnad bolaget.

Med dotterforetag som avses i andra stycket likstélls juridisk person dver vilken en
majoritetsaktiedgare som inte &r ett svenskt aktiebolag utdvar inflytande pa det sitt
som angesi 1 kap. 11 8.

L 6senbel oppets storlek
2 § Om frégan om | 6senbel oppet for en aktie som skall 16sas in enligt detta kapitel &r
tvistig, skall 16senbel oppet bestdmmas med tilldmpning av andra-fjérde styckena.

Losenbeloppet for en aktie skall bestdmmas sa att det motsvarar det pris for aktien
som kan péraknas vid en forsaljning under normala férhallanden. For en aktie som &r
foremal for handel vid en svensk eller utlandsk bors, en auktoriserad marknadsplats
eler ndgon annan reglerad marknad skall lGsenbeloppet motsvara det noterade

vardet, om inte sarskilda skal motiverar nagot annat.

Losenbeloppet skall bestdammas med hansyn till forhdllandena vid den tidpunkt da
begaran om prévning av skiljeman enligt 5 § gjordes. Om det finns skal for det, far
beloppet i stéllet bestammas med hansyn till forhdllandena vid en tidpunkt som
infaller tidigare.

Har ett yrkande om inlosen av aktie enligt detta kapitel foregdtts av ett offentligt

erbjudande att forvarva samtliga aktier som budgivaren inte redan innehar och har
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detta erbjudande antagits av &gare till mer &n nio tiondelar av de aktier som
erbjudandet avser, skall |6senbeloppet motsvara det erbjudna vederlaget, om inte

sérskilda skal motiverar nagot annat.

Forhandstilltrade

12 § Innan frégan om losenbeloppet slutligt har prévats, far skiljemannen eller, sedan
talan har véckts vid domstol enligt 24 § domstolen pa yrkande av
magjoritetsaktiedgaren i en sarskild dom beduta om férhandstilltrade for
maj oritetsaktiedgaren.

Ett avgorande enligt forsta stycket far meddel as endast om

1. parterna & ense om att det finns l6sningsrétt eller 16sningsskyldighet eller det
annars star klart att en sidan rétt eller skyldighet finns, och

2. majoritetsaktiedgaren har stéllt sékerhet for kommande

|6senbel opp och ranta och sdkerheten har godkéants av skiljemannen eller domstolen.

Om bedut om forhandstilltrade har meddelats, far majoritetsaktiedgaren utdva de
rattigheter som aktierna ger fran och med den tidpunkt da domen om
forhandstilitrade vinner laga kraft. Vid denna tidpunkt intréder ocksd de

réttsverkningar som angesi 13 och 14 88.

3.3 Lagstiftningens praktiska inneboérd

| detta avsnitt kommenteras den ovan citerade lagtexten samt goérs en jamforelse
mellan 1975 och 2005 &rs ABL.

3.3.1 Forutsattningarna for tvangsinldsen

| nya ABL krévs att majoritetsédgaren innehar mer &@n nio tiondelar av aktierna i
bolaget. Enligt tidigare lagstiftning™ krévdes &ven att dessa aktier representerade
minst nio tiondelar av det totala rostantalet i bolaget. Dessutom fanns det ett krav pa
att majoritetsagaren skulle vara ett moderbolag i aktiebolagsréitslig mening. Detta
innebar att en fysisk person med mer an nio tiondelars majoritet inte hade méjlighet
eller skyldighet att pakalla tvangsinldsen.® Kravet pd att dven rostantalet skulle
overstiga nittio procent uppkom i samband med inforandet av 1975 &s
aktiebolagslag, detta for att en aktie inte alltid motsvarar en rost. Emellertid ansdg
lagstiftaren att detta krav var ontdigt da det hittills, savitt kant, aldrig inneburit

1914 kap 31 § ABL (1975:1385)
%0 Prop. 2004/05:85 $.439
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négra komplikationer. Sdledes togs kravet bort i nya ABL. Dessutom har de flesta
ovriga lander med liknande regler for tvangsinlosen som Sverige uppfattningen att
det & antalet aktier, inte roster, som skaliggatill grund for |6sningsratten.?*

3.3.2 Nér aktualiserastvangsinldsen

Tvangsinlosen &r inget som sker per automatik bara for att forutsittningarna ar
uppfyllda, det finns alltsd ingen skyldighet for majoritetsagare eller minoritetsagare
att vidta ndgra agarder omedelbart. Inte forran antingen majoritetsagaren eller
nagon av minoritetsagarna pakallar tvangsinlésen blir det aktuellt att inleda galva

forfarandet.

Nar en enskild eller ett fatal minoritetsigare pakallar tvangsinlosen brukar
majoritetsdgaren generellt vélja att 16sa in samtliga aktier, detta for att dlippa ett
ytterliggare tvangsinldsensforfarande.?? Med tanke pd att sjalva forfarandet kan pagé
flera & hade det blivit extremt tidsddande att behGva genomfdra fler an ett.
Dessutom & det majoritetsdgaren som star kostnaden for skiljeférfarandet, oavsett
vem som pékallat tv8ngsinlosen. | detta avseende finns inga namnvarda skillnader

mellan nya och gamla ABL.

333 Tvist

En tvist uppstar i lagens mening i de fall da majoritetsdgaren inte lyckas fa tag pa
samtliga minoritetsagare for att avge ett bud, aternativt da samtliga forvisso ar
nabara men dér allainte accepterar det bud som getts. Tvistebegreppet har g andrats
med nya ABL.%*

3.3.4 Praktisk beskrivning av skiljeforfarandet

Om en tvist uppstdr avseende tvangsinidsen ska denna provas i skiljenamnd,
bestdende av tre skiljeméan. Dessa skiljeman & generellt advokater, aternativt i

ovrigt framstdende jurister.” Emellertid anges det i 7 § lagen (1999:116) om

2 Prop. 2004/05:85 s.441

22 Flodhammar, Tvangsinlésen av aktier (1989) s. 18

222 kap 238 ABL (2005:551); jmf 14 kap 31§ ABL (1975:1385)
22 kap 1-4 88 ABL (2005:551)

% Enligt vér egen granskning av 196 skiljedomar.
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skiljeforfarande att ” ...var och en som réder 6ver sig §av och sin egendom kan vara

skiljeman.”.

Vardera part, majoritetsdgaren och minoritetsdgarna, utser var sin skiljeman varefter
dessa bada skiljeméan i sin tur utser den tredje skiljemannen. Denne tredje skiljeman
& alltid ordférande i skiljenamnden.?® Noteras bor dock att samtliga minoritetsagare
maste vara overens om bestdmmandet av skiljeman, annars far dotterbolagets
styrelse anstka hos Stockholms tingsrétt om en god man. Den gode mannen
foretrader sedan minoriteten och har till uppgift att férutom utse minoritetens
skiljeman, &ven tillvarata frénvarande minoritetédgares intressen under sdva
skiljeforfarandet.

De frégor som tvisten enligt ABL kan komma att behandla &r dels huruvida rétt eller
skyldighet till inlosen foreligger, dvs grunden for tvangsinlosen, och dels storleken
pa |6senbeloppet. Tvisten som provas i skiljenamnden kan sdledes avse endera av
dessa frégor eller bada tva samtidigt. Bada parter skall av skiljenamnden ges
mojlighet att framfora sin talan skriftligt eller muntligt, och likva ges tillfélle att ta
del av det material som nyttjasi tvisten.’

Efter att skiljedomen fallit har respektive part mojlighet att inom 60 dagar vacka
talan vid domstol. Enligt ABL frén 1975 ska talan véackas vid den tingsrétt dar
dotterbolagets styrelse har sitt séte, men i nuvarande ABL ska istéllet talan véckas
vid Stockholms tingsrétt. Detta & den tydligaste skillnaden mellan nya och gamla
ABL med avseende pa gjdva skiljeforfarandet.

3.3.5 0m losenbeloppets storlek

Termen |6senbelopp avser den erséttning minoriteten far for sina aktier, och denna
innebar en kontant betalning. Storleken p& denna betalning, eller framforallt det satt
minoritetsaktierna ska varderas pa & en av de storsta skillnaderna mellan nya och
gamla ABL. Tidigare fanns det inte direkt ndgon entydig lagstiftning for hur
aktierna skulle varderas®, istallet var det |amnat till doktrin och praxis; efter 1996

% 13, 2088 Lag (1999:116) om skiljeférfarande
1 248 L ag (1999:116) om skiljeférfarande
% Dock fanns den sk sérregeln, vilken vi &erkommer till i kapitel 4.
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framforallt hogsta domstolens dom i Balken-mélet. Denna dom har &aven varit
vagledande for géllande varderingssétt i ABL (2005:551). De olika
varderingsmetoderna kommer vi emellertid att redog6ra for mer utforligt i kapitel 4.

3.3.6 Forhandstilltr ade till aktierna

Under vissa omstandigheter kan minoritetsédgarna vara tvungna att éverlamna sina
aktiebrev till majoritetsdgaren aven om tvisten inte & avslutad. Om sddan skyldighet
foreligger ska minoritetsdgarna lamna ifran sig sina aktiebrev med paskrift om
overldtelse, alternativt om bolaget & ett avstamningsbolag ldta majoritetsigaren
registreras som agare till aktierna enligt bestdmmelserna i lagen (1998:1479) om
kontoforing av finansiella instrument.”® Nya sdval som gamla ABL har samma typ

av regler gadllande forhandstilltrade, &ven om gélva begreppet férst kom i den senare.

3.3.7 Ranta pa l6senbel oppet

Minoriteten har rétt till ranta for den tid deras aktier & bundna medan tvisten pagar.
Dock har endast de aktiedgare som Overlétit sina aktier till majoritetsdgaren enligt
reglerna om forhandstilltrade rétt till sddan ranta. Rantan ska kompensera
minoriteten for den tid da de inte fritt kan disponera sina aktier. Om de hade kunnat
sdlja aktierna under tvistens gang hade de kunnat placera likviden pa exempelvis ett
rantebdrande konto, och pa s sétt erhdlla en sdker avkastning. Rantan ska enligt
ABL vara skdlig och bestdms enligt rantelagen (1975:385) till referensrantan plus

tva procentenheter.

3.3.8 Tidpunkt for utbetalning av |6senbelopp

Tvangsinlosenfofarandet tar ofta lang tid, i basta fall runt ett & men oftare mellan
tvd och fyra &.*° Utbetalning av l6senbeloppet sker inte forran skiljedomen fallit
och vunnit laga kraft, det vill siga 60 dagar efter att den delgivits parterna.®*

3.3.9 Skillnader mellan ny och gammal ABL i praktiken

Forutom vissa mindre andringar & det framforallt varderingsmetoden som &r den
stora skillnaden mellan nya och gamla ABL. Emellertid harstammar de nya
varderingsreglerna fran HDs prejudicerande dom i Balken-mdlet 1996, vilket i

29 22 kap 12-1488 ABL (2005:551); resp. 14 kap 33-35§ ABL (1975:1385)
% Enligt de skiljedomar vi sammanstallt.
31 22 kap 248 ABL (2005:551); resp. 14 kap 318 2st ABL (1975:1385)
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princip innebér att varderingsfragan sedan denna tid bedomts pa det sétt som numera
stadgasi ABL (2005:551). Vi aterkommer till dettai néasta kapitel.
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4.V arderingsmetoder vid faststallande
av | 6senbel oppet

| detta kapitel redogors for varderingsproblematiken och de olika
varderingsmetoder som rent tekniskt finns att tillgd vid faststallande av
|6senbeloppet. En historisk utblick gors aven avseende lagstiftning och praxis i
varderingshanseende varvid tidigare kénda undersokningar av varderingspraxis
kommenteras. Syftet med kapitlet ar att belysa det teoretiska landskapet avseende
vardering av minoritetsaktier i samband med tvangsinlGsen.

4.1 Véarderingsmetoder

4.1.1 BOrskursen

P& borsen bestams en akties varde i forsta hand av utbud och efterfrégan.® Mycket
forenklat kan sagas att priset pa en aktie bestams genom att tva aktiemaklare via
forhandling kommer Gverens, ndgot som idag oftast & helt datoriserat utan direkt
kontakt mellan kopare och sdljare. Bakom sdlj- och kopbeslutet som tillsammans

skapar aktiekursen finns en rad olika faktorer som paverkar besluten.

Faktorerna kan delas upp i tva kategorier; faktorer som berdr det specifika foretaget
och faktorer som berér samhéllsekonomin. Exempel pa faktorer i den forstnamnda
kategorin & vinstniva, utdelningsstorlek, framtidsutsikter etc. Den andra gruppen

utgors av makroekonomiska faktorer som inflation, ranta, konjukturcykel etc.®

Det har tvistats mycket om huruvida borskursen ar ett riktigt varderingsobjekt vid
tvangsinlésen varvid huvudfragan har varit om borskursen speglar foretagsvéardet.
Foresprékare for en anvandning av borskursen som vérderingsobjekt menar att

borsen blivit allt mer effektiv. | kurserna dterspeglas relevant information om

2 |_sfgren och Gometz, Féretagsvardering vid tvéngsinlésen, (1980) s. 120
% Hellner och Bergman, Vérderingsproblematiken vid tvangsinlésen av aktier (1992) s. 42
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foretagen vilket har resulterat att kursbildningen blivit allt mer valgrundad pa den
svenska aktiemarknaden.® Kritik mot denna uppfattning har framférts da borsen vid
olika tillfallen visat prov pa ogrundad kursbildning. Ett exempel & det borsras som
intréffade 1987 da manga aktiekurser halverades. Forklaringen till raset gick inte att
finna i vare sig bolagens resultatrékningar eller i samhallsekonomins kollaps.
Foretagens substansvarden hade inte forandrats i den grad att borsraset kunde
motiveras. Slutsatsen blev istéllet att borsen Gverreagerat och styrts av rykten och
missvisande information. Kritikerna ser detta som ett bevis pa att borsen &

ineffektiv och att aktiekursen inte pa ett korrekt sitt speglar bolagens varden.

Foresprakarna menar & andra sidan att borskursen &r ett verkligt varde till skillnad
fran framraknade teoretiska varden. Borskursvardet & skapat av aktOrer som agerar
utifran verklig information tillskillnad frén framraknade foretagsvarden som &r
subjektiva och kan ha mer eler mindre med verkligheten att gora.® Kritikerna
invander hdr mot att borskursen skulle visa det verkliga féretagsvardet. Faktorer
utan direkt koppling till foretagets varde sasom investerarnas likviditet, skatteregler
och utveckling p& utlandska borser paverkar borskursen.® Vissa faktorer péverkar
bade borskursen och vérdet pa foretaget medan vissa paverkar endast borskursen.
Detta resulterar i att borskursen och foretagsvardet € kommer att stdmma overrens,

nagot som omajliggor borskursen som varderingsprincip enligt kritikerna.

| Balken I1-domen®’ faststéller Hogsta domstolen att borskursen skall anvandas som
varderingsobjekt vid faststéllande av beloppet i skiljedomen. For Balken-mdlet

redogors utforligare nedan under 4.3.3.

4.1.2 Avkastningsvér det

Avkastningsvéardet skall i princip motsvara nuvardet av all framtida avkastning av
foretaget, inklusive nuvardet av resultatet av foretagets likvidation. En sadan
berakning innehdller tva huvudproblem:

- den forutsdtter en kdnnedom om framtiden som inte finns;

% Svensson, Varderingsfragor vid tvangsinlsen av aktier (1996) s. 51
* Flodhammar, Foretagsvardering vid tvangsinlésen (1980) s. 99

% Flodhammar , Foretagsvardering vid tvangsinlésen (1980) s. 120

3" NJA 1996 s. 293
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- de vid olika tidpunkter utfallande avkastningarna skall hanféras till sasmma
tidpunkt, i allmanhet nutid, for att kunna adderas.®

For att ta fram avkastningsvardet maste man forst rékna fram ett troligt framtida
resultat. Detta gors genom att titta pa historiska resultat. En tillracklig tillbakablick
anses vara tre till fem & d& den kommer att omfatta en hel cykel.® For att f& en s
korrekt analys som mgjligt justeras resultaten med hansyn till en rad olika faktorer

som inte anses hanforligatill ifrégavarande & .*

Med hjélp av de justerade resultaten berdknas normalavkastningen som oftast brukar
besta av ett medelvarde av de analyserade arens resultat. Ibland anser man att de
senare &rens resultat & mer riktiga och ett vagt genomsnitt brukar da berdknas.
Foretag med cyklisk forsdljning lampar sig mindre bra for ett vagt genomsnitt da
normalavkastningen blir missvisande. Ibland forekommer det &ven att man utesluter
det basta och samsta aret och beréknar ett medelvarde av kvarvarande ar. Problemet
att hanfora avkastningar som utfaller vid olika tidpunkter till samma tidpunkt 16ses
genom diskontering till nuvarde. Vanliga justeringsposter & i detta sasmmanhang
avskrivningar. Dessa redovisas ofta pa ett sétt sa att de motsvarar det sk. planenliga
avskrivningsbehovet.

4.1.3 Substansvérdet

Substansvérdering brukar anvandas som ett komplement eller kontroll till
avkastningsvardet. Vardet berdknas som skillnaden mellan tillgdngarna och
skulderna i bolaget. Detta varde skall motsvara bolagets egna kapital vid forutsatt
fortsatt drift.** Berakningen utgér frén det beskattade egna kapitalet som sedan
tillfors de obeskattade reserverna i anlaggningstillgangarna med avdrag for den
|atenta skatteskul den. Substansvardering brukar utgé frén senaste &rsboksl utet.*?

* Flodhammar , Foretagsvérdering vid tvangsinlésen (1980) s. 99
¥ L sfgren och Gometz, Féretagsvardering (1985) s. 13

0 Flodhammar, Foretagsvardering vid tvangsinlésen (1980) s. 99
“! Foretagsvérdering, 1992, sid 21

2 Foretagsvérdering, 1992, sid 22
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Att substansvardering ofta gors i samband med foretagsvarderingar beror pa att
varderaren ofta upplever denna metod som tryggare &n de uppskattningar om
framtiden som méste goras vid en avkastningsvérdering.*

4.1.4 Likvidationsvardet

Metoden anvands valdigt sdllan vid tvangsinldsningsforfaranden da det nastan altid
tas for givet att foretaget som &r i fraga for uppkdp skall leva vidare. Metoden ar

tillamplig d& ett foretag forvarvas for att &terinvestera nettovardet.*

Likvidationsvardet & vad som aterstar av foretagets tillgangar i form av pengar efter
avdrag av skulder ® Det kvarvarande vardet & oftast vésentligt lagre &n
substansvardet d& det kostar pengar av likvidera ett bolag.*® Agarna till det silda
foretaget far oftast inte heller ut det bruksvarde maskinerna hade i tillverkningen.
Samma géller for fastigheter och byggnader som & speciellt byggda for en viss

verksamhet.’

4.2 L0senbeloppet i lagstiftningen

Efter denna genomgang av de olika teorier som finns for vardering av aktier i
samband med tvangsinlésen ska nu ytterligare ndgot sagas om lagstiftningen pa
omradet. Harvidlag kommer bara fragor som hor till véarderingsproblematiken att
berdras. Ovriga aspekter av tvangsinlosen faller siledes utanfér ramen for detta

avsnitt.

4.2.11944 ars ABL

| 1944 &s ABL™ &erfanns reglerna for faststéllande av 16senbeloppet i 223 §. |
detta lagrum angavs att |6senbeloppet skulle bestdmmas sa att det motsvarade
aktiernas "verkliga varde”. Vad som avsags med "verkligt vérde” gavs dock ingen
narmare anvisning om vare sig i lagtexten eller i forarbetena.

43 Léfgren och Gometz, Foretagsvardering (1992) s. 23

“* Hellner och Bergman, V &rderingsproblematiken vid tvangsinlésen av aktier (1992) s. 61
5 Flodhammar, Foretagsvérdering vid tvangsinlésen (1980) s. 118

“6 L 6fgren och Gometz, Foretagsvardering (1992) s. 25

“"Ibid

“8 ABL (1944:705)
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4.2.2 1975 ars ABL

| 1975 &rs lag® &erfanns reglerna om losenbeloppets storlek i 14 kap 31 forsta
stycket dar foljande stod att |asa.

Ager moderbolag sjévt eller tillsammans med dotterféretag mer &n nio tiondelar av
aktierna med mer an nio tiondelar av rostetalet for samtliga aktier i dotterbolag, har
moderbolaget rétt att av de dvriga aktiedgarna i sistnamnda bolag 16sa in &terstdende
aktier. Den vars aktier kan 16sas in har rétt att fa sina aktier inlosta av moderbol aget.

Ingen ndrmre anvisning gavs dock i lagen for hur |6senbeloppets storlek skulle
faststéllas. | och med denna lag introducerades vidare den sa kallade sarregeln. Den
stora nyheten var hérvidlag att det i lagtexten uttryckligen angavs hur |6senbel oppet
skulle faststéllas med hjélp av sarregeln. | 14 kap 31 § tredje stycket stadgades
saledes foljande.

Har moderbolaget forvarvat storre delen av sina aktier i dotterbolaget pa grund av
inbjudan till en vidare krets att till moderbolaget Gverldta sddana aktier mot visst
vederlag, skall 16senbeloppet motsvara vederlaget, om ¢ sérskilda ské féranleder

annat.

Vid sidan av inférandet av sarregeln innebar 1975 arslag i jamforelse med 1944 &rs
lag inga materiella forandringar avseende val av vérderingsobjekt vid tvangsinlsen
av aktier. | mer formellt hanseende kan dock noteras att man frén lagtexten strok
att lésenbeloppet skulle motsvara aktiernas "verkliga varde”. Som skdl harfor
anfordes att stadgandet om ”verkligt varde” var intetsdgande och att avgorandet i
detta avseende istéllet skulle dverlamnas till praxis och doktrin.> Dock uttalades i
propositionen att varderingen av aktier vid tvangsinlosen skulle ske utan hansyn till
dessa aktiers egenskap av minoritetsaktier.” Anledningen till detta uttalande torde
ha varit att minoritetsaktier normalt sett ansags betinga ett 1&gre varde pa grund av
det lillainflytande sadana aktier medforde och att detta forhallande inte skulle kunna

49 ABL (1975:1385)

* Flodhammar, Foretagsvardering vid tvangsinlésen (1980) s. 38

> Hur doktrin och praxis valt att behandla frégan om vad som utgor verkligt " varde” kommenteras
under 4.3.

*2 Prop. 1975:103 s. 533
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laggas till grund for ett lagre losenbelopp an tillborligt. > Innebodrden av detta
uttalande har diskuterats inom doktrinen och bedémts i praxis.> Under 4.3 redogérs

for praxis samt i viss man doktrin pa omradet.

4.2.32005 ars ABL

| den nyligen ikrafttradda ABL fr&n 2005 har lagstiftaren slutligen valt att ange hur
minoritetsaktier enligt huvudregeln ska varderas vid tvangsinlosen. | 22 kap 2 § 2 s
stér saledes foljande.

Losenbeloppet for en aktie skall bestdmmas sa att det motsvarar det pris for aktien
som kan péréknas vid en forsaljning under normala férhallanden. For en aktie som &r
foremal for handel vid en svensk eller utlandsk bors, en auktoriserad marknadsplats
eller négon annan reglerad marknad skall 16senbel oppet motsvara det noterade vardet,

om inte sarskilda skal motiverar négot annat.

| fréga om noterade bolag ska sdledes borskursen anvandas som varderingsobjekt.
Forvisso medtogs inte heller i denna lag skrivningen fran 1944 &s ABL om att
|6senbeloppet skulle bestammas sa att det motsvarade aktiernas "verkliga varde’.
Dock grundar sig reglernai 2005 &rs lag p& Balken-m&let™ i vilket HD anvander sig
av uttrycket "verkligt véarde” sasom bestammande faktor for |Gsenbeloppets
storlek.®” Man torde darfor kunna sluta sig till att lagstiftaren med nuvarande
reglering avsett att just det verkliga vérdet skaliggatill grund for bestdmmandet av
| 6senbel oppets storlek.

Vad gdller tilldmpningen av sérregeln vid faststéllande av 16senbeloppet har inga
principiellaforandringar gjorts.

%% Svensson, Varderingsfragor vid tvangsinlésen av aktier. En analys med utgdngspunkt fran Balken-
domen den 8/5 1996 (1996) s. 42

> Jfr Svensson, Varderingsfragor vid tvdngsinlésen av aktier. En analys med utgéngspunkt frén
Balken-domen den 8/5 1996 (1996) s. 38 f. Svensson gér har sa langt som att pasta att 1975 &rs ABL
ger stod for att substansvéardet, den sk dotterbolagstolkningen, & det rétta varderingsobjektet. Denna
uppfattning torde inte ha vunnit lagstiftarens gehér.

* ABL (2005:551)

 NJA 1996 s. 293

> Balken-mélet kommenteras utforligare under 4.3.4.
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4.3 Losenbeloppet i praxis och doktrin

Da sava 1944 som 1975 &rs ABL i stort sett varit tysta vad géler regler for
faststéllande av |6senbeloppets storlek har av naturliga ska utvecklingen av
vagledande principer skett genom praxis. | de alra flesta fallen handlar det om
skiljedomspraxis. Allratyngst vager dock de fall som fatt sitt avgorande faststéllt av
HD. Vid sidan av det mdl i vilket denna undersokning tar sin utgangspunkt — det sa
kallade Balken-malet — finns ytterligare ett mal som brukar karaktariseras som
végledande i fréga om faststdllande av |16senbel oppets storlek; det sk Gimo-méalet™. |
den fortsatta framstélningen kommer sdledes Gimo- och Baken-mdlen att
redogoras for under separata rubriker medan skiljedomspraxis over Overlappande
tidsperioder kommenteras mer summariskt med stod i tidigare utforda
undersokningar pa omradet. | forekommande fall kompletteras ocksd med

synpunkter hamtade fran doktrinen.

4.3.1 Gimo-malet®

Gimo var ett aktiebolag som inte bedrev ndgon aktiv verksamhet. Bolaget &gde
daremot huvudsakligen fastigheter vilka utarrenderades till moderbolaget Korsnas
AB. Storleken pa arrendet hade vidare beraknats sa att Gimo via detta fick téckning
for fastighetsskatt samt utgiftsrdntor m m avseende de utarrenderade
skogsfastigheterna. ®® Runt 1951 begérde majoritetsigaren Korsnas AB
tvangsinlésen av minoritetens aktier varvid rétten till sddant tvangsinlosen utan
nagra kontroverser fastslogs. Storleken pa salva |6senbeloppet kom & andra sidan
parterna emellan att bli foremd for intensiv forhandling. Moderbolagets skiljeman
fann & sin sida med stod i avkastningsvéardet att Gimoaktien skulle varderas till 125
kr. Skiljenamnden i helhet vérderade aktien till 465 kr grundat pa det hégsta av
avkastnings- och substansvardet. | forsta instans fann radhusratten att dessa bada
metoder ledde till ungefér samma resultat och faststallde |6senbel oppet till 700 kr. |
hovrétten refererade man till det matematiska vardets metod — detsamma som
substansvardesmetoden — och faststéllde |6senbel oppet till 1900 kr. | HD, slutligen,

godkandes hovréttens val av vérderingsmetod. Berdkningen underkéndes dock

*® NJA 1957 s. 1. Se dock kritiken mot Gimo-mélets prejudikatvarde i Dahlgren och Moberg,
Tvangsinlosen av aktier s. 49.

% hid

% Flodhammar, Foretagsvardering vid tvangsinlésen (1980) s. 132 f
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varvid |6senbeloppet bestamdes till 900 kr.®* HD uttalade ocksa att ”...de metoder
som kan komma till anvandning vid vardering av aktier — da varderingen anses icke
bora grundas pa forekomna forsdljningar — & det matematiska vardets...metod och
forrantningsmetoden... .”. Tva justitierad var dock skiljaktiga. De fann att
avkastningsvardet skulle liggatill grund for varderingen och kom fram till att vérdet
pd aktien kunde uppskattas till 465 respektive 600 kr.%?

En gemensam standpunkt i alla (be-)domande instanser fran skiljenamnden till HD
var att varderingen av aktierna skulle ske utan hansyn till aktiernas egenskap av
minoritetsaktier. ® Denna st&ndpunkt torde ha sin grund i departementschefens
uttalande i forarbetena till 1975 &s ABL.® Sammanfattningsvis konstaterade
sdedes HD att det & det hogsta av substansvérdet (matematiska véardet) och
avkastningsvardet (forrantningsvérdet) skall 1&ggas till grund aktiens marknadsvérde,
det vill s&ga det verkliga varde som avgor |6senbel oppets storlek.

| och med Gimo-malets avgorande fick saledes inneborden av "verkligt varde” i
1944 &rs ABL en klarare innebtrd under det att det var det hogsta av substansvardet
och avkastningsvardet som skulle laggas till grund for berédknandet av 16senbel oppet.
Mdalets prejudikatvarde har, om an i mycket begrénsad utstréckning, kritiserats inom

doktrinen med hanvisning till de speciella omstandigheter som foreldg i mélet.*

4.3.2 Skiljedomspraxis 1948-1977. Flodhammar s under sk ning.

Under perioden 1948-1977 avkunnades 168 skiljedomar avseende tvangsinlGsen.
Inklusive det ovan presenterade Gimo-malet innefattar Flodhammars undersokning,
efter urval och bortfall, 55 av dessa skiljedomar.® | undersdkningen granskades
skiljedomarna bland annat med avseende pa va av varderingsmetod samt vilken
betydelse "verkligt varde” givits.®” Resultaten fran undersdkningen visar enligt

Flodhammar att |6senbeloppets storlek genomgaende har berdknats pa grundval av

. HD gjorde hér avdrag for skogsvinstskatt samt utskiftningsskatt.

62 Svensson, Om tvangsinlésen av aktier (1999) s. 24 f

® Svensson, Varderingsfragor vid tvangsinlésen av aktier. En analys med utgéngspunkt frén Balken-
domen den 8/5 1996 (1996) s. 42 f

% Se ovan under 4.2.2.

€ Jfr Dahlgren och Moberg, Tvangsinlésen av aktier (1976) s. 49

% Se Flodhammar, Féretagsvardering vid tvéngsinldsen (1980) s. 130 ff

%7 Se Flodhammar, Foretagsvardering vid tvangsinldsen (1980) s. 142 f
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det hogsta av likvidationsvardet och avkastningsvardet.®® Detta varde har ocksd
enligt praxis varit att betrakta som det "verkliga vardet”. Vidare framgar av denna
praxis att aktiernas egenskap av minoritetsaktier inte skall beaktas vid varderingen.*
Skiljedomspraxis for vérdering av minorite

tsaktier under perioden 1948-1977 dverensstammer sdledes med de i Gimo-malet
fastslagna principerna sdtillvida att det ar bolagets varde i sig som skall ligga till

grund for vardering av aktierna.”

4.3.3 Skiljedomar 1987-1990. Bergman och Hellners under sbkning.

Under denna period avkunnades 103 skiljedomar. | Bergman och Hellners
undersdkning™ ingick efter urval och bortfall’> 89 av dessa skiljedomar. Den forsta
slutsatsen som dras i denna undersokning &r att tillampningen av sarregeln okat
kraftigt sedan dess inférande genom 1975 ars ABL. | ovrigt fordelade sig
tillampningen av vérderingsobjekt p& foljande sétt: Avkastningsvardet 45 %7,
substansvardet 33 %, likvidationsvérdet 6 % och borskursen 16 %.”* Under perioden
1987-1990 visar sdledes skiljedomspraxis att avkastningsvardet & det mest
tillampade véarderingsobjektet tétt foljt av substansvérdet. Likvidationsvérdets
betydelse har minskat jamfort med Flodhammars undersokning samtidigt som
tilldmpningen av borskursen som varderingsobjekt har okat. Emellertid kan
konstateras att principen om att det & bolagets varde i sig som skall ligga till grund
for vardering av aktiernai hog grad fortfarande var aktuell 1990."

4.3.4 Balken-malet”
Detta kédnda ma handlar om inlésen av aktier i bolaget Balken AB. Majoritetsigare

och tillikainlésare var NH Nordiska Holding AB (NH)’. Féremdl for avgorande var

8 Markligt nog finns notering i Flodhammars undersdkning om att substansvérdet har tillampats. |
Dahlgren och Mobergs undersdkning vilken tidsméassigt dverlappas av Flodhammars undersdkning
finns dock en notering om att substansvardet har tillampatsi 20 % av fallen. Vad detta beror pa ar
inte |&tt att svara pa. En ténkbar anledning kan vara Flodhammars urval och bortfall.

% Se Flodhammar, Foretagsvardering vid tvangsinlésen (1980) s. 165

" Jfr Svensson, Varderingsfragor vid tvangsinldsen av aktier. En analys med utgangspunkt frén
Balken-domen den 8/5 1996 (1996) s. 25 f

™ Bergman och Hellner, Varderingsproblematiken vid tvangsinldsen av aktier (1992)

"2 Se Bergman och Hellner, V &rderingsproblematiken vid tvangsinlésen av aktier (1992) s. 15

31 6 % av dessa fall tillampades avkastningsvérdet i kombination med annat varderingsobjekt.

™ Bergman och Hellner, Varderingsproblematiken vid tvangsinlésen av aktier (1992) s. 77

" Jfr Svensson, Vérderingsfragor vid tvdngsinlésen av aktier. En analys med utgéngspunkt fran
Balken-domen den 8/5 1996 (1996) s. 25 f

® NJA 1996 s. 293
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fragan om |6senbel oppets storlek, med andra ord vad som skulle ligga till grund for
varderingen av minoritetsaktiernai Balken AB (Balken). NH yrkade i forsta hand att
borskursen vid pakallandetidpunkten skulle laggas till grund for varderingen medan
minoriteten i Balken yrkade att véarderingen skulle ske pa grundval av bolagets
substansvarde vid pakallandetidpunkten. Mot bakgrund av praxis sa som denna

presenterats ovan torde sdledes minoriteten ha haft goda skél for sitt yrkande.

Efter att ha konstaterat att det ar aktiens verkliga varde som skall ligga till grund fér
faststéllandet av |0senbeloppet & HD fast att med detta véarde avses
marknadsvardet. For aktier som & noterade pa bors eler foremd for liknande
notering aterges enligt HD marknadsvéardet av den aktuella noteringen. Vad HD
avser med jamforlig notering illustreras till viss del av malet. Baken AB var
namligen inte borsnoterat utan bara noterat pa Stockholms Borsinformations
inofficiella lista ”® Detta godtogs dock av HD s&som en notering indikerande
marknadsvardet. Den springande punkten & att HD i Balken-mdlet déar fast att
minoritetsaktien skall varderas som en finansiell tillgang och inte som en andel av
det bolag i vilket aktien & foremd for inlosen. | och med detta uttalande kan
konstateras att HD genom sitt domslut brét med den i Gimo-malet och efterfoljande
skiljedomspraxis fastlagda principen att det & bolagets varde i sig som skall ligga

till grund for vérderingen av minoritetsaktierna.

Det finns klara indikationer pa att varderingsprinciperna fran Balken-malet snabbt
fick faste i praxis.”” Nyligen lagfastes ocksd i 2005 &s ABL de i Balken-malet
fastslagna principerna. Frégan om vilken véarderingsmetod som skall anvandas vid
faststallandet av |6senbel oppet pa aktier i noterade bolag har saledes fatt sitt slutliga

avgoOrande.

" Fére detta Pronator AB.

"8 Svensson, Varderingsfragor vid tvangsinlésen av aktier. En analys med utgéngspunkt frén Balken-
domen den 8/5 1996 (1996) s. 59

" Se Flodhammar, Balans nr 2 1997
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5. Empiri

Har redogors for resultaten fran var undersokning. Inledningsvis presenteras
under sbkningens uppléagg samt hur de granskade skiljedomarna har bearbetats. |
kapitlet redogors ocksa for de variabler som har anvants samt hur dessa har

beraknats. Viss kritik mot undersokning presenteras ocksa.

5.1 Inledande anmarkningar

| v&r undersdkning ingér 118 skiljedomar fordelade dver en trettondrsperiod.2® Av
dessa domar har med avseende pa de tva tillampade variablerna 17 respektive 32
stycken domar utéver évriga bortfall uteslutits d& de innehdllit extremvéarden.®
Undersokningens utgangspunkt &r tillampningen av de varderingsprinciper som
fastdagits i Balken-domen och sedermera lagfasts. Harvidlag & det lampligt att
aterigen redogora for uppsatsens syfte. Detta ar att

- faststéllaom, samt i safall i vilken omfattning de i Balken-malet fastslagna
varderingsprinciperna vid tvangsinldsen givit upphov till Iagre |6senbelopp;
samt

- undersdka om, samt i sa fall i vilken omfattning, de ursprungliga offentliga
buden som en foljd av de i Balken-mdlet fastslagna vérderingsprinciperna

vid tvangsinlGsen satts |agre.

Som namnt i metodkapitlet anvander vi oss bade kvantitativ och kvalitativ metod.
Med syftet farskt i minnet ska nu i kommande avsnitt redog0ras for hur vi anvants
oss av dessa béde metoder samt de resultat som har erhdllits. Det framgar av

framstallningen att tonvikten lagts vid den kvantitativa delen av understkningen.

8 Se angdende urval och bortfall ovan under 2.3.4.1.
8 Se ang&ende extremvarden nedan under 5.2.3.
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5.2 Skiljedomar — kvantitativ undersokningsmodell

Modellens undersokningsenheter utgors av de 118% fallen av skiljedomar avseende
tvangsinlésen som vi granskat. Understkningsvardena utgors av storleken pa de i
skiljedomarna faststéllda l6senbeloppen samt storleken pa de ursprungliga
(offentliga) buden. Under kommande rubriker nedan fdljer en utforligare
redogorelse for undersokningens variabler; hur de har berdknats samt hur de

behandlats och presenterats.

5.2.1 Undersokningsvariabler

Vér primara undersokningsvariabel utgors av forhallandet mellan storleken pa det
|6senbelopp som faststéllts i skiljedomen och det verkliga vardet pa de inlosta
aktierna. Detta forhadllande berdknas som kvoten av l6senbeloppet per inlost aktie

samt varje sadan akties borskurs vid tiden for tvangsinl 6sandets pakallande, det vill

saga

|6senbel opp
borskurs

Med hjdp av denna variabel forsoker vi faststdlla om samt i vilken omfattning de i
Balken-mdlet fastslagna varderingsprinciperna vid tvangsinlésen givit upphov till
lagre 16senbel opp.

Vér andra understkningsvariabel utgors av forhallandet mellan det ursprungliga
(offentliga) erbjudandet och det verkliga vardet pa de inlGsta aktierna och berdknas
med samma logik som ovan sasom kvoten av det ursprungliga (offentliga)
erbjudandet per inlost aktie samt varje sadan akties borskurs vid tiden for
tvangsinlsandets pakallande, det vill saga:

ursprungligt (offentligt)erbjudande
borskurs

8 Se ang&ende extremvarden nedan under 5.2.3.
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Denna undersokningsvariabel anvands for att faststdlla om, samt i sa fall vilken
omfattning, de ursprungliga buden satts lagre samt om nagot samband i detta
avseende finns med de i Balken-malet fastslagna varderingsprinciperna. De erhdina

kvoterna anges i undersokningen i procenttal.

Att det faststéllda |6senbeloppet respektive det ursprungliga erbjudandet maste
anvandas vid beréknandet av kvoterna enligt ovan torde vara gélvklart. Mindre
gavklart & dock anvandandet av borskursen som bestdmmande faktor for aktiens
verkliga véarde. Mot bakgrund av de i det foregdende kapitlet presenterade
varderingsobjekten samt uppsatsens syfte skulle en rad andra vérderingsobjekt
kunna betraktas som minst lika adekvata och kanske till och med lampligare. Man
skulle t ex kunna hévda att forhdlandet mellan |Gsenbeloppet respektive
ursprungliga erbjudandet och substansvéardet fordelat pa respektive inlost aktie lika
bra, eller kanske t o m béttre, illustrerat en eventuell trend avseende |6senbel oppets
respektive det ursprungliga erbjudandets storlek. Vi har dock valt borskursen som
bestammande faktor for aktiens verkliga varde. Dels for att uppsatsens utgangspunkt
ar Balken-domen i vilken bdrskursen som véarderingsobjekt har fastdagits, dels for
att bérskursen som varderingsprincip har lagfasts i nya ABL®. En invéandning
hérvidlag skulle dock kunna vara att man i tiden fére Balken-domen anvant sig av
andra varderingsobjekt an borskursen och att anvandandet av bdrskursen vid
framréknandet av vara undersokningsvariabler av denna anledning skulle ge ett
missvisande resultat. Var undersokning tar emellertid sikte pa att forsoka faststélla
en trend Over en langre period. Att da som underlag for framréknandet av en
undersokningsvariabel anvéanda sig av den i varje enskilt fall av tvangsinldsen
tillampade vérderingsmetoden skulle inte bara vara tidsddande, det skulle dessutom
ge upphov till ett inkonsekvent bergkningsunderlag. Ur ett framétblickande
perspektiv & borskursen ocksa att foredra da den nyligen lagfasts som
varderingsprincip och darfor kan forvantas komma att géllatills vidare. Att anvanda
borskursen framstér sdledes for oss som det mest adekvata, bade ur praktisk och ur
teoretisk synvinkel.

8 22 kap ABL (2005:551)
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Vad géller angivelser av borskurser ska pdpekas att vi i varje fall av tvangsinldsen i
undersokningen barainkluderat en aktieserie nar flera sadana funnits. Den aktieserie
som varit av storst betydelse har da anvéants. Vi har vidare utesiutit andra avvikande
aktiedag, t ex bonusaktier och dyl. For varje bolag har vi sdledes angivit borskurs i
ett homogent aktieslag. Har ska ocksa pdpekas avvikande aktieslag uteslutande varit
av undantagskaraktar och i forekommande fall av obetydligt ekonomiskt intresse.

5.2.2 Extremvarden

For att erhdlla rétvisande medelvarden har extremvérden uteslutits ur
undersokningen. Genom att fér variablerna ta fram minsta och stérsta varde,
medianvarde, forsta och tredje kvartilen samt kvartilavstand kan dessa extremvéarden

beréknas.

Som "l&ga’ extremvarden betraktas de variabelvarden som ligger ett och ett halvt
kvartilavstand till vanster om det numeriska variabelvarde som ligger pa forsta
kvartilen (Q1). Som "hdga’ extremvarden betraktas vidare de variabelvéarden som
ligger ett och ett halvt kvartilavstand till hoger om det numeriska variabelvéarde som
ligger pa tredje kvartilen (Q3).2* Kvartilavstdndet & avstindet mellan Q1 och Q3.
For variabeln ”16senbel opp/borskurs’ & det numeriska vardet for Q1 1,00 och foér
Q3 1,13. Kvartilavstandet blir sdedes 0,13. For variabeln "ursprungligt
erbjudande/borskurs’ & det numeriska véardet for Q1 1,00 och fér Q3 1,01
Kvartilavstandet i dettafall blir sdledes 0,03:

Q3-Q1—113-1,00=0,13 respektive Q3-Q1— 1,03-1,00 = 0,03
Genom att multiplicera kvartilavstandet med 1,5 erhdlls sedan riktvarden for vilka

varden som skall betraktas som extrema och uteslutas ur understkningen. Detta
riktvarde &r i vart fall 0,195 respektive 0,045, dvs:

Q3-Ql  113-100 o Q3-QL _ 1,03-1,00

) =0,045
15 15 respektive 15 15

8 Kérner och Wahlgren, Praktisk statistik (1996) s. 102 ff
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For variabeln ”16senbel opp/borskurs’ blir ”1aga’ extremvarden sdledes varden |agre
an 0,85 och "hoga” extremvarden vaden hogre an 1,325. For
variabeln "ursprungligt erbjudande/borskurs’ blir "[aga’ extremvarden vérden lagre

an 0,955 och "hoga” extremvéarden varden hogre an 1,075:

Q1-0195—1,00-0,195= 0,85 och Q3+ 0,195 — 113+ 0,195=1,325
respektive
Q1- 0,045 — 1,000,045 = 0,955 och Q3+ 0,045 — 1,03+ 0,045=1,075

Med denna metod har totalt sutton fall av tvangsinlosen uteslutits ur
undersokningen med avseende pa variabeln " [6senbel opp/borskurs’. Med avseende
pa variabeln "ursprungligt erbjudande/borskurs’ har 32 fall uteslutits. Nedan i
diagram l.aoch 1.b visas varje varde som betraktas som extremt som en rod asterisk
och medianen som en réd punkt. | undersokningen uttrycks de kvoter som
undersokningsvariablerna utgors av i procentform. | diagrammen nedan anges
kvoternai relativatal.

Diagram 1.a. Extremvarden med avseende pa I6senbelopp/boérskurs vid
pakallande av tvangsinlésen.

T T T I
(0] 1 2 3

Losenbelopp / borskurs vid tiden for pakallade av tvangsinlosen
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Diagram 1.b. Extremvarden med avseende pa ursprungligt (offentligt) erbjudande/
borskurs vid pakallande av tvadngsinlésen.

I I I I
0.0 0.5 1.0 1.5

Ursprungligt erbjudande / bérskurs vid tiden for pakallade av tvangsinlosen

5.2.3 Medelvarden

Vart statistiska material & i raform relativt omfattande. For att kunna beskriva
materialet pa ett adekvat sitt har sdledes, efter extremvardessorteringen, raknats
fram ett aritmetiskt medelvarde for undersokningsvariablerna for varje kalenderar
som ingdr i undersokningen. P& detta sdtt har vi fatt fram tretton vérden for

respektive variabel. Dessa véarden har sedan lagtstill grund fér den vidare analysen.

5.2.4 Resultat fran den kvantitativa under sskningsmodellen

| Tabell 1 pa nasta sida presenteras variablerna som arliga medelvarden med
extremvérdena bortsorterade. | kolumnen ” Dom/bdrskurs” ser vi utvecklingen av det
pris (I6senbel oppet) minoriteten fick for sina aktier i forhallande till bérskursen vid
pakallandedatum for perioden 1993-2005. Aren innan Balken (1996) ligger
skiljedomsvillkoren pa mellan 115-124% av borskursen, for att darefter sunka till
mellan 100-105%, bortsett fran uppgangen & 2000 da villkoren 13g pa 109%.
Orsaken till uppgangen under detta & kan man spekulerai; majligtvis inverkade det
radande borsklimatet under IT- yran, eller sd handlade det helt enkelt om speciella
omstandigheter for de berérda bolagen. Den sistnamnda forklaringen ar den mest
troliga eftersom de fall som drog upp vardet inte var IT-bolag. Istéllet var det bland
annat SEB som efter forlikning med Trygg Hansa betalade ett |6senbel opp pa 114%
av borskursen, samt Candle Corporation som genom tillampning av sérregeln fick
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betala det offentliga budet for Liljeholmen. Detta offentliga bud uppgick till 126%

jamfort med borskursen vid pakallandetidpunkten for tvangsinl 6sen.

Trenden verkar anda trots dlt vara forsamrade villkor for minoriteten vid
tvangsinltsen sedan borjan av 90-talet. Som namnt tidigare fastslog HD i Balken-
domen att |6senbeloppet skulle faststdllas med ledning av aktiens boérskurs vid
pakallandedatum. Detta verkar aven hatillampatsi skiljenamnderna, davi efter 1996
kan se att var variabel ligger ndrmare 100%; det vill siga att |6senbel oppet allt oftare
bestdmts efter borskursen.

Tabell 1. Undersokningsvariabler angivha som
arliga medelvarden.

Ursprungligt
Dom /borskurs | villkor / bdrskurs

1993 124% 104%
1994 115% 100%
1995 117% 101%
1996 105% 102%
1997 104% 102%
1998 101% 100%
1999 104% 102%
2000 109% 103%
2001 104% 101%
2002 102% 100%
2003 100% 100%
2004 100% 104%
2005 102% 100%

(Grafisk dtergivning av ovanstéende tabell finns pa nasta sida)

Om vi istéllet tittar pa det ursprungliga budet i forhallande till borskursen kan vi
notera att budet generellt ligger i nivd med, eller precis 6ver borskursen. Vi kan
emellertid inte urskilja nagon direkt trend. Forhallandet verkar ligga pa en relativt

jamn niva bade fore och efter Balken-domen.

Innan vi fick fram véra resultat hade vi ett antagande om att buden skulle ha lagts
nagot hogre innan Balken-domen da varderingsfragan inte var lika klar. Det verkar
dock inte som att Balken-domen har paverkat storleken pa de offentliga buden som
foregér tvangsinlosen. A andra sidan faller det sig ganska naturligt att borskursen,
bade for och efter Balken-domen, anpassar sig till ett offentligt bud. Detta med tanke
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pa att det i annat fall hade varit mgjligt att, innan pakallad tvangsinlosen, kopa

aktierna billigt pa borsen och darefter sdljatill det hogre offentliga budet.

130%

Diagram 2.a. Utveckling av I6senbeloppets storlek i forhallande till borskursen vid

pakallande av tvangsinldsen.

125%

120%

N\

115%

NN

110%

N\

105%

100%

Losenbelopp/borskurs

95%

90%

85%

80%
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Balken-domen
(1996-05-08)

2003 2004 2005

| diagram 2.a ovan skildras (fran tabell 1) de arliga medelvérdena av |6senbel oppet i

forhallande till borskursen vid pakallandedatum. Som vi kan se verkar trenden vara

att 16sen

130%

bel oppen perioden fore Balken har varit hogre an efter.

Diagram 2.b. Utveckling av det ursprungliga (offentliga) erbjudandets storlek i férhallande till

borskursen vid pakallande av tvangsinlosen.

125% +
120% +
115% A

110%
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Ursprungligt erbjudande/bdrskurs
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| diagram 2.b ovan skildras (fran tabell 1) de arliga medelvardena av det

ursprungliga erbjudandet i forhdlande till borskursen vid pakallandedatum. Det

finns till synes ingen pavisbar trend; det offentliga budet och borskursen ligger for

hela undersokningsperioden néara varandra.
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5.4 Intervjuer — kvalitativ undersokningsmodell

Nedan foljder de fragor som stélldes under intervjuerna.

1. Med avseende pa |6senbel oppets storlek, hur tycker du att minoritetens villkor
vid tvangsinldsen har utvecklats sedan 90-talets borjan fram till idag?

2. Vad ser du for anledning(ar) till den utveckling som du beskriver?

3. Har du sedan 90-talets borjan uppméarksammat nagra trender avseende
investeringar i minoritetsposter?

4. Hur anser du att de offentliga budens storlek sedan borjan av 90-talet har
utvecklatsi forhallande till borskursen vid pakallandetidpunkten?

5. Tycker du att borskursen ar ett [ampligt varderingsobjekt? Motivera.

Efter onskemal fran vissa av de intervjuade skiljeménnen har vi valt att behandla de
erhdlna svaren anonymt. Under varje fraga presenteras nedan samtliga

intervjuobjekts svar samfallt i ett allmant resonemang.

5.4.1 Resultat fran intervjuerna

Med avseende pa |6senbeloppets storlek, hur tycker du att minoritetens villkor vid
tvangsinldsen har utvecklats sedan 90-talets borjan fram till idag?

Merparten av intervjuobjekten tycker hdr sig kunna se en trend i form av férsamrade
villkor for minoriteten. Emellertid varierar den angivna graden av forsamring mellan
intervjuobjekten. Ett intervjuobjekt "vagar inte dra slutsatsen” att det finns en
generell trend géllande férsdmringen av minoritetens villkor men utesluter dock inte
forekomsten av lagre |6senbel opp.

Vad ser du for anledning(ar) till den utveckling som du beskriver?

Héar anser merparten av intervjuobjekten att det efter Balken-domen har blivit
svarare for minoriteten att tillgodogdra sig ett eventuellt dvervarde i det
tvangsinlosta bolaget. Det for att véarderingen, enligt Balken, ska ske enligt
borskursen och inte enligt bolagets totala varde. Ett av intervjuobjekten & emellertid
av en annan uppfattning och menar att detta inte nodvandigtvis beror pa Balken-
domen i sig. Istéllet hanvisar denne till den 6kade tillampningen av sérregeln samt
att denna regel generellt vunnit mer acceptans och darmed i mindre utstréackning
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bestrids av minoriteten. Ett av intervjuobjekten papekar att det i tiden fore Balken-
domen " gjordes professionella varderingar av bolagen” medan |6senbel oppet nu for
tiden faststédlls av jurister utan sérskild fackkunskap och att detta medfor att
provning av borskursen som méttstock kanske inte altid gors pa ett adekvat Sitt.
Vidare framfordes synpunkter pa att majoritetsdgaren kan "misshandla’ borskursen,
till exempel genom att hdllainne utdelningar, gora daliga investeringsbeslut etc. Nar
sedan borskursen som foljd hérav har sunkit I&ggs ett ”skambud”. Intervjuobjektet
sager ocksa att det nu beskrivna forfarandet & en vanlig take over-strategi medelst
tvangsinl6sen.

Har du sedan 90-talets borjan uppméarksammat nagra trender avseende
investeringar i minoritetsposter?

Med hanvisning till Balken-domen sdger sig ett av intervjuobjekten kunna se en
trend i form av minskade investeringar i minoritetsaktier sedan 90-talets borjan
medan resterande intervjuobjekt inte séger sig kunna se nagon sérskild trend i detta
avseende. Ett av intervjuobjekten menar dock att denna typ av investeringar okat,
dock inte som en foljd av Baken-domen utan pa grund av de férmanligare
réntevillkoren i samband med forhandstilltrade.

Hur anser du att de offentliga budens storlek sedan borjan av 90-talet har utvecklats
i forhallande till borskursen vid pakallandetidpunkten?

Tva intervjuobjekt lutar har at att ingen sérskild trend kan skonjas i detta avseende.
Ytterligare tva intervjuobjekt & osdkra men lutar mer & att budpremien i de
ursprungliga buden kan ha hojts nagot. Utan aft explicit ange det gor ett
intervjuobjekt uttalanden som indikerar en asikt om férsamrade ursprungliga bud.
Generellt sett gav emellertid merparten av intervjuobjekten uttryck for asikten att
borskursen vanligtvis & anpassar sig efter det ursprungliga erbjudandet.

Tycker du att borskursen ar ett lampligt varderingsobjekt? Motivera.

Merparten av intervjuobjekten tycker att borskursen &r ett lampligt vérderingsobjekt
under forutséttning att den provas och vid behov justeras. Vikten av marknadens
effektivitet patalas samtidigt som brister i denna effektivitet anférs som eventuella
skdl for att frénga borskursen som varderingsobjekt. Ett av intervjuobjekten gor
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tillagget att borskursen inte lamplig som varderingsmetod i de fall dar det finns en
majoritetsagare som genom olika mandvrar paverkat borskursen innan det offentliga
budet |agts. Ett femte intervjuobjekt sager att vardering av hela bolaget &r att foredra
framfor vardering av minoritetsaktien i sig, dvs avkastningsvéarde alternativt

substansvérde framfor borskurs.

5.4.2 Kommentar till resultaten fran intervjuerna

Forst och framst skall framhallas merparten av intervjuobjekten inte haft tillgang till
ndgon samlad statistik avseende den tidsperiod vi fragat om. Franvaro av sadant
underlag paverkar givetvis svaren pa fragorna, sarskilt fragorna 1, 3 och 4. Detta till
trots kan konsensus kring ett flertal synpunkter utlésas ur svaren pa de fem frégorna.

Att det finns en trend i form av forsamrade villkor for minoriteten & en sidan
synpunkt dar konsensus generellt verkar réda. En annan synpunkt kring vilken
merparten av intervjuobjekten i princip verkar eniga &r att denna trend till stor del
léter sig forklaras av de i Balken-domen faststéllda principerna for vérdering av
minoritetsaktier. Med en nagot mindre tydlig enighet anser &nda merparten av
intervjuobjekten att borskursen ar ett [ampligt varderingsobjekt vid faststéllande av
|6senbel oppet. Samtliga av de intervjuobjekt som representerade denna asikt gjorde
dock detta med vissa tydliga reservationer, till exempel att borskursen maste prévas
som mattstock vilket ligger helt i linje med de uttalanden HD gjort i Balken-malet.

De tva dterstéende fragorna gav de minst eniga svaren. Pa frégan huruvida nagon
trend avseende investeringar i minoritetsaktier kunde skonjas gavs skiftande och i
flertalet fall osékra svar. Samma sak gdllde fragan om hur det offentliga budets
storlek utvecklats i forhalande till borskursen. Med avseende pa denna fréga fanns
dock stod for asikten att borskursen i stor utstrackning anpassar sig efter det
offentliga budet.
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5.5 Kritik mot undersdkningen

Den framsta kritiken som kan riktas mot undersdkningen & att den innehdler
relativt fa skiljedomar fran tiden innan Balken-domen. Emellertid & den trend vi
kunnat utlasa fran domarna innan Balken i jamférelse med domarna efter Balken
mycket dvertygande, detta &ven efter gallring av extremvarden. Av denna anledning

anser vi att undersokningens reliabilitet svarligen kan ifragasétta pa denna grund.

Vidare anvands i undersokningen kvoten ”ursprungligt (offentligt) bud / borskursen
vid tiden for pakallande av tvangsinldsen. | ett relativt sent skede i understkningen
framkom dock att det ursprungliga budet i valdigt hor grad paverkar borskursen. Av
denna anledning hade det sdledes som jamforelsepost varit béttre att anvanda

borskursen vid tiden precis innan det offentliga budet lades.
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6. Slutsatser

| detta kapitel analyseras de i det foregaende kapitlet erhallna resultaten samt

presenter as under sokningens slutsatser.

Uppsatsens huvudsyfte var att faststdlla om, samt i sa fall i vilken omfattning de i
Balken-mdlet fastslagna varderingsprinciperna vid tvangsinlésen givit upphov till
|&gre |6senbel opp.

Vid en granskning av de kvantitativa resultaten i foregaende kapitel drar vi forst och
framst dutsatsen att |6senbeloppet jamfort med borskursen over tid generellt sett
kommit att faststéllas till lagre belopp. Fran 90-talets borjan fram till 2005 har
kvoten l6senbelopp / borskurs vid pakallandedatum minskat fran ca 120 % till ca
100 %. Detta kan uttryckas pa sa sétt att den premie som minoriteten tidigare kunde
parakna vid ett tvangsinl 6sensforfarande successivt minskat. En sddan slutsats finner
vi ocksa stod for i de resultat vi erhallit fran var kvalitativa undersokning. | svaren
pa vara intervjufrégor radde bland intervjuobjekten stor enighet om att minoritetens
villkor med avseende pa | 6senbel oppets storlek hade forsamrats.

Vad sedan gdller sambandet mellan forsamringen av minoritetens villkor och
Balken-domen drar vi foljande slutsatser. Aren fére denna doms avkunnande |&g
kvoten l6senbelopp / borskurs vid pakallandedatum i genomsnitt pa ca 120 %.
Omedelbart efter Balken-domen vidtar en trend i form av lagre l6senbelopp i
forhallande till borskurser vid pakallandedatum. Genom doktrin vet vi vidare att
varderingsprinciperna fran Baken-domen vann mer eller mindre omedelbar
tillampning. ® Mot denna bakgrund samt v& kvantitativa undersdkning gor vi
sl edes bedémningen att det finns ett samband mellan de i Balken-domen faststdllda
varderingsprinciperna och de generellt sett |agre faststdllda |6senbel oppen som var

undersokning pavisar. Ocksa denna slutsats stdds av var kvalitativa undersokning.

8 Jfr Flodhammar, Gunnar. Baans nr 2 1997
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I ntervjuobjekten ansdg dar med stor enighet att det efter Balken-domen blivit svérare
for minoriteten att tillgodogora sig ett eventuellt 6vervarde i det bolag vari aktier
varit foremd for tvangsinlosen. Med den terminologi som anvants i féregdende
stycke kan detta uttryckas som att den premie som minoriteten tidigare kunde

parakna vid ett tvangsinldsensforfarande har minskat.

Vad gdler omfattningen av minoritetens forsamrade villkor héanvisas till

presentationen av resultaten fr&n understkningen i avsnitt 5.2.4.%

Ytterligare ett syfte med uppsatsen var att undersoka om, samt i sa fall i vilken
omfattning de ursprungliga offentliga buden som en foljd av de i Balken-malet

fastslagna varderingsprinciperna vid tvangsinl 6sen satts lagre.

Resultaten av véar kvantitativa understkning stédjer inte tesen att de ursprungliga
buden i forhallande till borskurs vid pakallandedatum har satts lagre. Undersokning
visar inte heller pa ndgot samband mellan de i Baken-domen fastslagna
varderingsprinciperna och storleken p& de ursprungliga buden. Daremot kan
undersbkningen faststdlla att det ursprungliga budet och borskursen vid
pakallandedatumet for tvangsinldsen oftast ligger néra varandra. Av detta kan tvatill
varandra motstaende slutsatser dras. 1. Att borskursen tenderar att anpassa sig till det
ursprungliga budet eller 2. att det ursprungliga budet anpassas efter borskursen. | var
kvalitativa undersokning erholl vi resultat i linje med tolkningsalternativ 1. Mot
denna bakgrund framstar det som att detta tolkningsalternativ &r det riktiga.

Som en parentes kan ytterligare ett konstaterande goras i detta avseende; att det
offentliga budet som kontrollvarde & borskursen inte & av namnvéart intresse
eftersom bérskursen snarare & en funktion av det offentliga budet.®” K onstaterandet
& sarskilt tankvart i andutning till ett uttalande av HD i Baken-mdet. HD
faststéller i detta uttalande att nar borskursen anvands som vérderingsobjekt maste

denna provas och da enligt HD forslagsvis bland annat mot det ursprungliga

8 Se harvidlag sérskilt tabell 1 samt diagram 1 aoch b.
8 Svensson, Varderingsfrégor vid tvangsinlésen av aktier: En analys med utgéngspunkt frén Balken-
domen den 8/5 1996 (1996) s. 52
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offentliga budet.®® Vad HD foresldr & siledes att bérskursen ska prévas mot ett
varde som den redan i forsta hand & en funktion av! Resonemanget framstar

knappast som rimligt.

Med uppsatsens syften i minnet kan understkningens Sutsatser sdledes

sammanfattas pa foljande sétt:

e Dei Baken-domen fastslagna varderingsprinciperna har inneburit en forsdmring
av villkoren fér minoriteten. Dettai form av en trend innebérande generellt sett

lagre faststéllda | 6senbel opp.

e V& undersokning tyder inte pa nagot samband mellan de i Baken-domen
fastslagna varderingsprinciperna for faststallande av 16senbelopp och storleken
pa de ursprungliga buden.

8 NJA 1996 5.293 (se HD:s domskél i separat utdrag s. 11)
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/. Fordlag till vidare forskning

Har presenteras forslag till vidare forskning som har dykt upp under arbetets gang.

Under arbetets gang framkom att det forekommer att majoritetsagare medvetet
misshandlar borskursen innan det offentliga budet laggs. Detta som ett led i att
forsoka drivaigenom ett sa lagt bud som mgjligt. Av intresse vore att studera denna
strategi och utréna hur vanligt férekommande den . Om det skulle visa sig att
denna strategi anvands frekvent hade det dven varit av intresse att ytterligare utreda

hur 1amplig borskursen & som vérderingsobjekt.
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Offentligt tryck

Prop. 1975:103
Prop. 2004/05:85

SOU 1941:9 s, 692.
Nytt juridiskt arkiv avd |

NJA 1957s. 1

NJA 1996 s. 293

| ntervjuer

Per-lvar Svensson, advokat vid Delphi & Co, telefonintervju
Magnus Nedstrom, advokat vid Sigeman & Co, telefonintervju
Lars Milberg, jur kand., telefonintervju

Magnus Ramberg, advokat vid Lindahl, telefonintervju.

Stefan Kamlin, advokat vid DLA Nordic, telefonintervju
Skiljedomar

Se appendix 1.aoch 1.b
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Appendix

1.aUrval skiljedomar; pres. av ursprungligt bud och skiljedomsvillkor

55 s :
£ 5 ; 2. |2 B0t
58 5 =0 £ e 2
=% g be 3 RN
2E S 28 o )
-9 (5] o O = S 3 7
g5 < E 22 % Ursprungligt bud Skiljedomsvillkor (I5senbelopp) E3.¢
Inter Innovation De L Rue 1992-01-27  |1993-05-17  |A=300 kr B=233 kr B=273 kr rta fr f
Fundia Fundia Intressenter 1991-12-01  [1993-09-30  |35,50 kr 45,18 kr hr
Anticimex Anticimex Development 1992-05-07 1994-02-03 170 kr rta fr sra
Grauten Oil HCI 1993-05-11 1994-09-27 5 Grauten ger 2 HCI 200 TO ger 1 HCI 4,35 rta fr 5/5 -93 (disk+6%) f
Edata Storage Technology Sweden 1993-07-02 1994-10-04 [A=182 kr B=170 kr 230 kr rta fr 2/7 -93 (disk+6%) f
Roslags Energi Graninge 1992-04-29 1994-11-09 450 kr 520 kr rta fr 29/4 -92 f
Protorp Protorp Intressenter 1993-06-24 1994-12-14  [200 kr 259 kr rta fr 28/6 -95 f
Nordbanken Venantius 1992-06-26  [1995-02-15 |21 kr 21 kr rta fr 1/9 -92 sr
Bastionen Syd Klovern 1994-05-30 1995-04-21 17 Bastionen Syd ger 4B Klévern, 1 konv ger 1 konv B 2,10 rta fr 2/5 -94 f
Nobel Industrier Akzo Sweden 1994-03-02 1995-10-02 57 Nobel ger 2 Akzo eller 26,50 kr 31 kr rta fr 1/3 -94 hr
AxTrade Axel Johnson 1993-06-17 1996-02-22 120 kr konv 89/94 175 kr + rta 120 kr rta fr 17/6 -93 sr
BCP \Volvo 1994-07-08 1996-04-21 6 BCP ger 1 Volvo 122,37 kr rta fr 8/7 -94 hr
Balken Nordiska Holding fd Pronator 1986-06-10  |1996-05-08  |Avser offentligt erbjudande per okt 1985 30 kr rta fr 10/6 -86 hr
Owell WM-Data 1995-08-07 1996-05-29 |25 Owell ger 21 WM-Data alt 2 Owell ger 1 WM-Data plus 112 kr (221,51 kr rta fr 7/8 -95 f
Kramo Securum 1994-06-28 1996-06-11  [42 kr 53 kr u
Gorthon Invest Cardo 1993-07-02 1996-06-20 3 Gorthon ger 1 Cardo 104,40 kr rta fr 5/7 -93 hr
Enator Celsius 1995-12-27 1996-06-30 |55 kr 84 kr rta 10/12 -96 10% u
LIC Care Getinge Industrier 1995-08-07 1996-07-12 |73 kr 73 kr rta fr 19/7 -95 f
Providentia Investor 1992-02-07 1996-07-14 |5 Providentia ger 4 Investor 156 kr rta fr 1/2 -96 f
Frigoscandia ASG 1995-10-23 1996-08-19 |7 Frigoscandia ger 1 ASG+135 kr 38,24 rta fr 21/10 -95 hr
Gnosjogruppen Hidef Kapital 1995-02-16 1996-09-05 1 Gnosjo ger 3 Hidef alt 85 kr 87 kr rta fr 16/2 -95 sr
Brukens EQT Industries 1995-07-18 1996-09-12 24,50 kr 24,50 kr + 12 f
Almedahl-Fagerhult Latour 1993-03-30 1996-09-13 3 Almedahl A ger 4 Latour A, 1 Almedahl B ger 1 Latour B A=135 kr B=100 kr rta fr 30/3 -93 hr
Export-Invest Investor 1994-05-30 1996-10-01 10 Export-Invest ger 9 Investor alt 178 kr 178 kr rta fr 1/6 -94 f
Esab Bay Tree Holdings 1994-09-26 1996-10-09  [380 kr 420 kr rta fr 26/9 -94 u
SAAB-Scania Investor 1991-07-21 1996-10-21  [300 kr - 7,75 kr (utdelning under 1990). Forlagsbevis gav 334 kr (n{294,80 kr rta fr 27/6 -91+21,60 kr hr
Swegon Latour 1995-06-13 1996-10-24 44kr rta fr 13/6 -95 sra
Karolin Invest Atle 1996-01-29 1997-01-13  |A=250 kr B=225 kr 250 kr rta fr 29/1 -96 f
Stena Fastigheter fd Rackstahus |Stena AB 1996-02-07 1997-01-24 87 kr 87 kr rta fr 7/2 -95 hr
Pharmacia Pharmacia Férvaltning 1996-01-26 1997-02-03 232,69 rta fr 26/1 -96 f
Hilab M 2 fd Exab i Burlév 1996-03-12 1997-03-18 |28 kr alt 8 Hilab ger 3 Exab 39 kr rta fr 27/2 -96 f
Abu Garcia Outdoor Technologies Group Sw1995-07-21 1997-03-26 18 kr 18 kr rta fr 21/7 -95 sr
KapN Atle 1995-08-18 1997-04-08 42 kr 43,50 kr rta fr 28/6 -95 sr
Partner Invest Atle 1995-09-04 1997-04-08 45,20 kr + 1,5 kr (utdelning) 46,70 kr rta fr 28/6 -95 sr
Produra Capital Atle 1996-09-05 1997-04-08 46,25 kr + 1,75 kr (utdelning) 48 kr rta fr 28/6 -95 sr
Hasselfors AssiDomén 1996-01-10 1997-05-15  |265 kr 272 kr rta fr 10/1 -96 f
Synectics Medical MDTRNC int Technologies 1996-09-19 1997-05-16 291 kr rta fr 12/6 -96 u
Swedspan Industrier IKEA Invest 1996-08-30 1997-09-26 89,50 rta fr 26/8 -96 diskonto + 4% f
Proventus AB Proventus Handels AB 1995-05-19 1997-09-29 53,50+21,50 férlagsbevis 15,3% hr
Terra Mining WRI Holding 1996-12-23 1997-10-01 162,50 kr rta 8kr f
Bergaliden Riksbyggen 1994-10-04 1997-10-14 27 kr 40 kr rta fr 4/10 -94 hr
Stancia PriFast 1995-12-28 1997-10-31 30kr+ranta hr
CynCrona AB OEM International 1997-04-21 1997-12-19 1 CynCrona ger 10EM 135,60 kr+rta fr 3/4 -95 disk. +2% hr
Ostgéta Enskilda Den Danske Bank 1997-07-11 1997-12-29  [50,5 + 0,75 utdelning 50.50 kr + rta f
Skane-Gripen Skanska Invest 1996-10-04 1998-01-26 A 82,50 kr bonus 116 kr 82,50 kr for varje A och B rta fr 27/9 -96 116 kr per |sr
Orrefors Kosta Boda Orrefors Kosta Boda Holding 1996-12-23 1998-02-11 155 kr 155 kr + rta fr 23/12 -96 f
Horda Trelleborg 1997-02-06 1998-03-18 [A=69 kr B=62,50 kr 62,50 kr rta fr 3/2 -97 sr
SIAB NCC 1997-07-01 1998-04-02 7 Siab Ager4NCCAaltB 54 kr rta fr 11/6 -97 f
Rorviksgruppen Rorvik Timber 1997-06-24  [1998-05-11 |2 Rérvik-gruppen ger 1 Rérvik Timber och 1 R-vik Industrigrupp 27,24 kr rta fr f
Lodet Fastigheter Svenska Bostader 1997-03-10 1998-06-02  |6:85 kr 6,85 kr +rta f
Arjo Getinge Ind AB 1995-12-05 1998-06-25 3 Arjo ger 1 Getinge + 24 kr 99,27 kr rta fr 2/12 -95 f
Gotic Vasakronan 1997-01-19 1998-10-05 [A=19,75 kr B=19 kr A 19,75 B19 sr
Stadshypotek Handelsbanken 1997-02-27 1998-10-29 190 kr alt 1 pref i Handelsbanken Hypotek 190 kr rta fr 24/2 -97 diskonto +2 sr
Gambro Incentive 1996-04-09 1998-12-05 155 kr 155 kr sr
SwePart Hexagon 1996-12-20 1998-12-23 |7 SwePart ger 1 Hexagon plus 172kr 45,97 kr + rta fr 20/12 -96 hr
VBBgruppen Sweco fd FFNS 1997-05-30 1999-01-01 2 VBB ger 1 FFNS ra sr
Spira Spira Intressenter 1997-11-08 1999-03-15 173 kr 200 kr per aktie + rta hr
Korsnas Tourelle Forv. AB 1994-01-03 1999-03-25 10 Aeller B ger 3 A och 9B alt 1 ger 1 konv. nom. 110 kr. 95 kr + rta 32 sr
Nordstrém & Thulin Argonaut 1998-02-18 1999-09-21 17 kr / aktie 17 kr + rta sr
Skoogs Trelleborg Holding 1997-10-15 1999-10-15  |A=80 kr, B=75 kr 75 kr per aktie f
Caran WM-Data 1999-02-10 1999-11-15 1 Caravan B ger 100 kr 100 kr for B + rta fr. 10/2 6% sr
Klévern Fastigheter AB \Wihlborgs 1998-01-22  |1999-11-17  |26,8 26,8 +rta sr
VenCap Ind. Grimaldi Ind. 1997-04-23 2000-01-27 68 kr + rta hr
Hufvudstaden International Diligentia 1997-10-29 2000-02-29 8,5 8,50 rta sr
Stora Kopparbergs Stora Enso Oyj 1999-01-20 2000-03-13 Stora Kopparbergs B ger 95 kr + rta f
Linjebuss Scantrain AB 1999-03-01  [2000-03-16 112 kr per aktie 112 kr +rta f
Sifab Tornet 1998-05-15  |2000-04-04  |For tva SIFAB gavs 1 Tornet + 2 kr 62,68 kr + rta sra
United Tankers AB Brostrom Shipping AB 1998-02-27  [2000-04-17 60 kr + rta hr
Trygg Hansa (TH) SE-banken 1998-01-12 2000-04-27 265 kr +rta f
Lilieholmens Candle corporation 1999-08-01 2000-10-06 19 A = 19 kr, B = 15:50 kr 19 kr for A, 15.50 kr for B +rta sr
Scancem Aktiebolag Newcem Holding AB 1999-11-02 2000-11-24 397,30 kr for A, 378,15 kr for B 397.30 kr for A, 378.15 kr for B +rta f
Prifast Balder 1999-09-03  |2001-01-24 |75 kr - 2 kr (utdelning 1998) 73 kr +rta sr
JP Bank Matteus AB 1999-05-28 2001-02-21 10 JP gav 9 Matteus 39.59 + rta hr
PLM Rexam Holdings AB 1999-02-26 2001-05-04 118 kr 95 kr + rta hr
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Celsius Saab 2000-03-01  [2001-05-05 1 Celsius B ger 179kr 179 kr + rta sr
Sendit Microsoft 1999-08-26  [2001-05-30 325 kr 325 kr + rta u

Eldon Eldon Thule Intressenter 2000-05-12  [2001-06-25 1 Eldon B ger 180 kr 180 kr + rta f

Asticus IVG European Properties AB 1999-06-04  [2001-07-06 1 Asticus ger 117 kr 117 kr + rta sr
Provobis Hotel & restaurangr Scandic Hotels AB 2000-05-02 2001-08-17 1 Provobis B ger 31 kr eller 10 Provobis B ger 3 nyemitterade Scar|31 kr + rta sr
Spectra Physics Thermo Electron Sweden 1999-03-03  |2001-09-04  |160 kr 160 kr + rta sr
Folkebolagen Lindab 2000-09-18 2001-09-06 43,50 kr 43,50 kr +rta f

AGA Linde AG 2000-09-22 2001-09-21 141 kr 141 kr sr
BPA Investerir 1999-07-08 2001-09-30 1 BPA A ger 30:50 kr 1 BPA B ger 28 kr 30.5 for a, 28 kr for b, + rta sr
Balder Drott 2000-04-20  |2001-10-23 140 kr 136.50 kr + rta hr
ICB Filago Handels AB/Frontline 2000-01-05 2001-12-06 112,58 for A 72,58 for B 112.58 for A, 72.58 fér B + rta f

Enator TietoEnator Oyi 1999-10-05 2001-12-21 1 Enator ger 0,725 TietoEnator 240 kr + rta f

FB Industri Bergman & Beving 2001-04-05 |2002-01-08 |1 FB Industri Holding ger 30 kr 30 kr + rta f

Norrporten NS Holding AB 2000-11-23  [2002-01-28 1 Norrporten ger 140 kr 140 sr
Atle Woodrose Invest AB 2001-05-11 2002-03-14 147 kr, samt utdelning av Studsvik 147 kr +rta sr
Entra AB TietoEnator Abp 2000-09-14  |[2002-03-18 |7 Entra ger 6 TietoEnator 237,72 + rta hr
Lindab Lindab Intressenter 2001-07-16 2002-04-08 1 Lindab B ger 144 SEK 144 kr + rta f

Arete TurnlT 2000-12-14  [2002-05-16 100 Arete ger 85 TurtlT 113,30 + rta sr
Dios AB AP Fastigheter AB 2000-12-22 2002-05-24 78 kr 78 + rta sr
BT Industries AB Toyoda International Sweden AB2000-10-02  |2002-06-12  |275 kronor 270,75 + rta disk+3 f

Perstorp Sydsvenska Kemi 2001-07-11  |2002-06-25  |Forlagsbevis Sydsv Kemi nom 16,50 kr + utdeln 23,60 kr i form av |A 98,50 + rta och B 87,50 +rta sr
Kalmar Industries Partek Oyj 2000-10-26 2002-07-02 1 Kalmar gav 126 kronor 126 + rta hr
Bulten Finnveden 2001-01-29  [2002-07-19 1 Bulten ger 45 kr 47 + rta f

Svedala Metso 2001-09-01  [2002-08-10 185 kr + rta sr
Piren AB Rodamco Nortern Europe AB  |2000-09-19  |2002-08-26 1 Piren ger 69,60 kr sr
Lifco Carl Bennet AB 2000-12-27  |2002-09-05 |42 kr 42 kr + rta sr
Zeteco Partek Oyj 2000-12-13 2002-09-10 199 kr 199 kr + rta sr
Monark Stiga AB Stiga Intressenter AB 1999-12-21  |2002-09-17 |46 kr 46 kr + rta sr
Lundin Oil Talisman Energy AB 2001-09-06 2002-11-07 1 Lundin B ger 36,50 SEK 36,50 + rta sr
Ahus Glass AB Ingman Foods 2002-09-02  [2003-06-18 rta fr o m 2002-09-04 sr
Stena Line AB Stena AB 2001-02-15 2003-07-02 12 kr + rta hr
Diligentia Skandia Fastighet 2000-06-30  [2003-12-19 1 dilligenta ger 90 kr 90 +rénta sr
Diffchamb AB Rasio Life Sciences Sweden AB|2003-04-03  |2004-03-08 1 Diffchamb ger 42 kr 42 kr + rénta sr
Assi Doman AB Sveaskog 2002-01-10 2004-03-29 260,89 + ranta sr
Epsilon AB Danir AB 2003-04-25  |2004-04-23 |22 kr 22 kr + ranta sr
Segerstrom & Svensson AB Sanmina Corp 2001-03-20  [2004-08-17 189,62 kr + rénta f

Scandiaconsult AB Rambéll Hanneman & Héjlund  |2003-04-01  |2004-12-22 |47 kr - 5 kr (utdelning) 47 kr + ranta - erhallen utdelning sr
Binar AB Argynnis Intressenter AB 2004-03-02  [2005-01-24 |14 per aktie 14 kr + rénta sr
Sorb Industri AB Carl Bennet AB 1999-08-11 2005-02-10 1 Sorb ger 45 kr 45 kr + ranta f

Allgon LGP Telecom Holding 2003-05-01  [2005-04-06 1 Allogon B gav 0,7 LGP, 1 Allgon A gav 0,77 LGP 15,57 kr + ranta hr
Proact IT Sweden AB (fd. Dimensio|ProAct IT Group AB 2004-02-13  [2005-06-09 1 Dimension ger 2,90 kr alt.1 aktie i mB for varje 8 aktier i Dimensiq3,08 kr + rénta sr
RKS AB Sigma AB 2004-10-06 2005-07-06 1 RKS A ger 1,15 Sigma A/B och 1 RKS B ger 1,050 f

Pandox AB APES Holding AB 2004-01-27  [2005-11-02 108 kr + ranta sr
Frango AB Cognos AB 2004-10-07 2005-12-14 1 Frango A/B gav 85,50 kr 85,50 kr + ranta sr
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1.b Urval skiljedomar; pres. av god man och personer i skiljenamnd
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Inter Innovation De L Rue 1992-01-27 1993-05-17 Peter Haglund Hans Carlsten Lennart Svensson Goran Ramberg
Fundia Fundia Intressenter 1991-12-01 1993-09-30 Stefan Kamlin Bertil Henriques Nils Erik Segerfors Lars Rahmn
Anticimex Anticimex Development 1992-05-07 1994-02-03 Jan Lombach Gunnar Widhagen Magnus Blomstrém Jan Ljungar
Grauten Oil HCI 1993-05-11 1994-09-27 Jan Lombach Ulf Gometz Gunnar Flodhammar Lars Rahmn
Edata Storage Technology Sweden 1993-07-02 1994-10-04 Jan Lombach Gunnar Widhagen Lennart Svensson Goran Ramberg
Roslags Energi Graninge 1992-04-29 1994-11-09 Jan Lombach Mats Hilding Magnus Blomstrom Gotthard Calissendorf
Protorp Protorp Intressenter 1993-06-24 1994-12-14 Goran Ramberg Bertil Henriques Lennart Svensson Jan Ljungar
Nordbanken Venantius 1992-06-26 1995-02-15 Stefan Sandén Johan Lind Carl Hemstrom Jan Ljungar
Bastionen Syd Klévern 1994-05-30 1995-04-21 Rolf Christman Sigvard Heurlin Goran Ramberg Jan Ljungar
Nobel Industrier Akzo Sweden 1994-03-02 1995-10-02 Lars Milberg Jan Ljungar Goran Ramberg Gunnar Flodhammar
AxTrade Axel Johnson 1993-06-17 1996-02-22 Jan Lombach K-E Danielsson Lennart Svensson Johan Lind

BCP Volvo 1994-07-08 1996-04-21 Stefan Sandén Gunnar Widhagen Goran Ramberg Anders Knutsson
Balken Nordiska Holding fd Pronator 1986-06-10 1996-05-08 Nils E Segerfors Per Bergman Lars Hjerner Bengt Gronquist
Owell WM-Data 1995-08-07 1996-05-29 Jan Lombach Bertil Henriques G Blomberg Jan Ljungar
Kramo Securum 1994-06-28 1996-06-11 Peter Haglund Sigvard Heurlin Gunnar Widhagen Jan Ljungar
Gorthon Invest Cardo 1993-07-02 1996-06-20 Lars Milberg Lars Laurin Lennart Svensson Magnus Pfannenstill
Enator Celsius 1995-12-27 1996-06-30 Peter Haglund Jan Ljungar Ingvar Gullnas Johan Lind

LIC Care Getinge Industrier 1995-08-07 1996-07-12 Peter Haglund Elisabet Fura-Sandstrém Lennart Svensson Johan Munck
Providentia Investor 1992-02-07 1996-07-14 Stefan Sandén Jan Ljungar Gunnar Flodhammar Allan Lindén
Frigoscandia ASG 1995-10-23 1996-08-19 Goran Ramberg Goéran Aseborn Jan Ljungar Johan Lind
Gnosjogruppen Hidef Kapital 1995-02-16 1996-09-05 Peter Haglund Lars B Olander Ulf Egenés Lars Rahmn
Brukens EQT Industries 1995-07-18 1996-09-12 Axel Weibull Jan Sandstrom Lars Rahmn Peter Hedborg
Almedahl-Fagerhult Latour 1993-03-30 1996-09-13 Stefan Kamlin Bertil Henriques Goran Ramberg Johan Lind
Export-Invest Investor 1994-05-30 1996-10-01 Peter Haglund Sigvard Heurlin Gunnar Flodhammar Magnus Pfannenstill
Esab Bay Tree Holdings 1994-09-26 1996-10-09 Allan Lindén Lars Ostman Gunnar Flodhammar Jan Ljungar
SAAB-Scania Investor 1991-07-21 1996-10-21 Nils E Segerfors Jan Ljungar Lars Hjerner Goran Ramberg
Swegon Latour 1995-06-13 1996-10-24 Christer Hansson Bertil Henriques Lennart Svensson Jan Ljungar
Karolin Invest Atle 1996-01-29 1997-01-13 ingen ingen ingen Jan Ljungar
Stena Fastigheter fd Rackstahus Stena AB 1996-02-07 1997-01-24 Stefan Kamlin Pontus K&german Jan Ljungar Johan Lind
Pharmacia Pharmacia Forvaltning 1996-01-26 1997-02-03 Goran Ramberg Jan Ljungar Gunnar Widhagen Johan Lind

Hilab M 2 fd Exab i Burlév 1996-03-12 1997-03-18 Rolf Christman Bengt Andersson Goran Ramberg Magnus Pfannenstill
Abu Garcia Outdoor Technologies Group Sweden 1995-07-21 1997-03-26 Jan Lombach Karl-Erik Danielsson Erik Nerep Jan Ljungar
KapN Atle 1995-08-18 1997-04-08 Lars Milberg Ingvar Boman Goran Ramberg Jan Ljungar
Partner Invest Atle 1995-09-04 1997-04-08 Lars Milberg Ingvar Boman Goran Ramberg Jan Ljungar
Produra Capital Atle 1996-09-05 1997-04-08 Lars Milberg Ingvar Boman Goran Ramberg Jan Ljungar
Hasselfors AssiDoméan 1996-01-10 1997-05-15 Lars Milberg Gunnar Widhagen Lennart Svensson Jan Ljungar
Synectics Medical MDTRNC int Technologies 1996-09-19 1997-05-16 Lars Milberg Eva Hagg Erik Nerep Leif Thorsson
Swedspan Industrier IKEA Invest 1996-08-30 1997-09-26 Peter Haglund Lars Rahmn Erik Nerep Jan Ljungar
Proventus AB Proventus Handels AB 1995-05-19 1997-09-29 Goran Ramberg Gunnar Widhagen Stefan Sandén Lars Rahmn
Terra Mining WRI Holding 1996-12-23 1997-10-01 Peter Haglund Lars-Ola Andersson Stefan Sandén Goran Ramberg
Bergaliden Riksbyggen 1994-10-04 1997-10-14 Peter Haglund Stefan Lindskog Lennart Svensson Goran Ramberg
Stancia PriFast 1995-12-28 1997-10-31 Jan Lombach Karl-Erik Danielsson Lennart Svensson Johan Munck
CynCrona AB OEM International 1997-04-21 1997-12-19 Lars Milberg Gunnar Widhagen Lennart Svensson Jan Ljungar
Ostgodta Enskilda Den Danske Bank 1997-07-11 1997-12-29 Bjorn Edgren Millert Carlsson Ingemar Bernhult Leif Thorsson
Skéne-Gripen Skanska Invest 1996-10-04 1998-01-26 Jorgen Hoolmé Jan Ljungar Lennart Svensson Ingvar Gullnas
Orrefors Kosta Boda Orrefors Kosta Boda Holding 1996-12-23 1998-02-11 Lars Milberg Ingvar Gullnas Gunnar Flodhammar Goran Ramberg
Horda Trelleborg 1997-02-06 1998-03-18 Jorgen Hoolmé Jan Ljungar Erik Nerep Johan Lind

SIAB NCC 1997-07-01 1998-04-02 Lars Milberg Jan Ljungar Lars Nycander Johan Munck
Rorviksgruppen Rorvik Timber 1997-06-24 1998-05-11 Magnus Ramberg Lars Rahmn Stefan Sandén Jan Ljungar
Lodet Fastigheter Svenska Bostader 1997-03-10 1998-06-02 Anders Wallander Otto Rydbeck Bertil Oppenheimer Leif Thorsson
Arjo Getinge Ind AB 1995-12-05 1998-06-25 Stefan Kamlin Gunnar Widhagen Lennart Svensson Goran Ramberg
Gotic Vasakronan 1997-01-19 1998-10-05 Magnus Nedstrém Jan Ljungar Lennart Svensson Lars Welamson
Stadshypotek Handelsbanken 1997-02-27 1998-10-29 Stefan Sandén Jan Ljungar Goran Ramberg Jan Heuman
Gambro Incentive 1996-04-09 1998-12-05 Lars Milberg Ingvar Gullnas Lennart Svensson Jan Ljungar
SwePart Hexagon 1996-12-20 1998-12-23 Lars Milberg Jan Ljungar Goran Ramberg Leif Thorsson
VBBgruppen Sweco fd FFNS 1997-05-30 1999-01-01 Stefan Kamlin Karl-Erik Danielsson Goran Ramberg Jan Ljungar
Spira Spira Intressenter 1997-11-08 1999-03-15 Stefan Sandén Cheddi Liljestrom Lennart Svensson Rolf Noteberg
Korsnas Tourelle Férv. AB 1994-01-03 1999-03-25 Stefan Kamlin Géran Tidstrém Johan Munch Johan Lind
Nordstrom & Thulin Argonaut 1998-02-18 1999-09-21 Jan Lombach Hans-Gunnar Solerud Stefan Sandén Goran Ramberg
Skoogs Trelleborg Holding 1997-10-15 1999-10-15 Marianne Ueesson Jan Ljungar Lennart Svensson Lars Welamsson
Caran WM-Data 1999-02-10 1999-11-15 Torbjérn Skold Leif Thorsson Claes Beyer Karl-Erik Danielsson
Klovern Fastigheter AB Wihlborgs 1998-01-22 1999-11-17 Lars Milberg Claes Englund Lars Nycander Goran Ramberg
VenCap Ind. Grimaldi Ind. 1997-04-23 2000-01-27 Lars Milberg Gunnar Nord Goran Ramberg Hans-Gunnar Solerud
Hufvudstaden International Diligentia 1997-10-29 2000-02-29 Stefan Sandén Ingemar Bernhult Gunnar Blomberg Leif Thorsson
Stora Kopparbergs Stora Enso Oyj 1999-01-20 2000-03-13 Stefan Kamlin Bo Svensson JJohan Munck Hans-Gunnar Solerud
Linjebuss Scantrain AB 1999-03-01 2000-03-16 Peter Haglund Johan Gernandt Stefan Kamlin Johan Munck
Sifab Tornet 1998-05-15 2000-04-04 Lars Milberg Maths Heuman Goran Ramberg /Anders Knutsson
United Tankers AB Brostrém Shipping AB 1998-02-27 2000-04-17 Stefan Kamlin Jon Mannheimer Lennart Svensson Allan Lindén
Trygg Hansa (TH) SE-banken 1998-01-12 2000-04-27 Stefan Kamlin Jan Ljungar Groan Ramberg Johan Munck
Lilieholmens Candle corporation 1999-08-01 2000-10-06 Lars Persson Svante Johansson Per-Gunnar Simonsson Johan Munck
Scancem Aktiebolag Newcem Holding AB 1999-11-02 2000-11-24 Magnus Nedstrém Claes Peyron Magnus Ramberg Jan Heuman
Prifast Balder 1999-09-03 2001-01-24 Lars Milberg Karl-Erik Danielsson Christina Hultmark Jan Ljungar

JP Bank Matteus AB 1999-05-28 2001-02-21 Lars Séderqvist Rolf Skog Peter Clemedtsson Ej klart

PLM Rexam Holdings AB 1999-02-26 2001-05-04 Magnus Nedstrom Peter Traung Per-Ivar Svensson Johan Munck
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Celsius Saab 2000-03-01 2001-05-05 Stefan Kamlin Jan Ljungar Peter Haglund Jan Heuman
Sendit Microsoft 1999-08-26 2001-05-30 Magnus Ramberg Jan Lombach Lennart Svensson Lars Welamson
Eldon Eldon Thule Intressenter 2000-05-12 2001-06-25 Magnus Ramberg Peter Traung Stefan kamlin Johan Munck
Asticus IVG European Properties AB 1999-06-04 2001-07-06 Peter Haglund Gunnar Widhagen Lennart Svensson Jan Heuman
Provobis Hotel & restaurangr Scandic Hotels AB 2000-05-02 2001-08-17 Per Fridén Lars Géthlin Jan-Erik Lund Jan Ljungar
Spectra Physics Thermo Electron Sweden 1999-03-03 2001-09-04 Peter Haglund Gunnar Nord Stefan Kamlin Jan Heuman
Folkebolagen Lindab 2000-09-18 2001-09-06 Stefan Kamlin Jan Heuman Jan Lombach Jan Ljungar
AGA Linde AG 2000-09-22 2001-09-21 Jesper Griinbaum Olof Waern Ake J. Fors Jan Heuman
BPA Investering ¥ 1999-07-08 2001-09-30 Peter Haglund Jan Ljungar Lars Milberg Johan Munck
Balder Drott 2000-04-20 2001-10-23 Bjérn Schultz Jan Ljungar Johan Gernandt Johan Munck
ICB Filago Handels AB/Frontline 2000-01-05 2001-12-06 Stefan Sandén Robert Ohlsson Leif Carbell Karl-Erik Danielsson
Enator TietoEnator Oyi 1999-10-05 2001-12-21 Peter Haglund Hans-Gunnar Solerud Lennart Svensson Lars Welamsson
FB Industri Bergman & Beving 2001-04-05 2002-01-08 Magnus Nedstréom Karl-Erik Danielsson Lars Laurin Leif Thorsson
Norrporten NS Holding AB 2000-11-23 2002-01-28 Hans-Erik Andersson Jan Ljungar Sten Burman Ingvar Gullnas
Atle Woodrose Invest AB 2001-05-11 2002-03-14 Jan Lombach Jan Ljungar Goran Ramberg Hans-G Solerud
Entra AB TietoEnator Abp 2000-09-14 2002-03-18 Lars Milberg Rolf Skog Erik Nerep Jan Ljungar
Lindab Lindab Intressenter 2001-07-16 2002-04-08 Magnus Nedstrom Jan Ljungar Jan Heuman Ingvar Gullnas
Arete TurnIT 2000-12-14 2002-05-16 Carl Stefan Christensson Jan Ljungar Erik M Runesson Ingvar Gullnas
Dios AB AP Fastigheter AB 2000-12-22 2002-05-24 Magnus Ramberg Stefan Kamlin Einar Wanhainen Hans-G Solerud
BT Industries AB Toyoda International Sweden AB 2000-10-02 2002-06-12 Lars Milberg Karl-Erik Danielsson Robert Ohlsson Johan Lindh
Perstorp Sydsvenska Kemi 2001-07-11 2002-06-25 Jesper Griinbaum Karl-Erik Danielsson Stefan Sandén Einar Wanhainen
Kalmar Industries Partek Oyj 2000-10-26 2002-07-02 Lars Milberg Karl-Erik Danielsson Erik Nerep Johan Lind
Bulten Finnveden 2001-01-29 2002-07-19 Lars Milberg Jan Ljungar Goran Ramberg Johan Munck
Svedala Metso 2001-09-01 2002-08-10 Magnus Nedstrom Jan Heuman Erik Nerep Ej klart

Piren AB Rodamco Nortern Europe AB 2000-09-19 2002-08-26 Olle Flygt Karl-Erik Danielsson Olof Nilsson Einar Wanhainen
Lifco Carl Bennet AB 2000-12-27 2002-09-05 Peter Haglund Karl-Erik Danielsson Anders Lindblad Jan Ljungar
Zeteco Partek Oyj 2000-12-13 2002-09-10 Peter Haglund Jan Ljungar Jan Lombach Johan Munck
Monark Stiga AB Stiga Intressenter AB 1999-12-21 2002-09-17 Lars Milberg Karl-Erik Danielsson Géran Ramberg Jan Heuman
Lundin Oil Talisman Energy AB 2001-09-06 2002-11-07 Stefan Sandén Johan Lind Stefan Lindskog Leif Thorsson
Ahus Glass AB Ingman Foods 2002-09-02 2003-06-18 Magnus Ramberg Magnus Nedstrom Stefan Kamlin [ Johan Munck
Stena Line AB Stena AB 2001-02-15 2003-07-02 June Lassesson Pontus K&dgeman Lars Gothlin Johan Munck
Diligentia Skandia Fastighet 2000-06-30 2003-12-19

Diffchamb AB Rasio Life Sciences Sweden AB 2003-04-03 2004-03-08 Ann-Christine Hemsedahl Goran Nystrom Jan-Erik Lund Jan Ljungar

Assi Doman AB Sveaskog 2002-01-10 2004-03-29 Stefan Kamlin Jan Ljungar Magnus Ramberg Ingvar Gullnas
Epsilon AB Danir AB 2003-04-25 2004-04-23 Magnus Nedstrom Karl-Erik Danielsson Magnus Ramberg Anders Knutsson
Segerstrom & Svensson AB Sanmina Corp 2001-03-20 2004-08-17 Stefan Kamlin Jan Ljungar Goran Ramberg Ingvar Gullnas
Scandiaconsult AB Rambéll Hanneman & Hojlund 2003-04-01 2004-12-22 Peter Haglund Karl-Erik Danielsson Lena Franstedt Lofalk Jan Ljungar
Binar AB Argynnis Intressenter AB 2004-03-02 2005-01-24 John Kadelburger Stefan Sandén Erik Nerep Stefan Lindskog
Sorb Industri AB Carl Bennet AB 1999-08-11 2005-02-10 Lars Soderqgvist Claes Albinsson Lars Pehrson Hans-G Solerud
Allgon LGP Telecom Holding 2003-05-01 2005-04-06 Peter Haglund Karl-Erik Danielsson Stefan Kamlin Leif Thorsson
Proact IT Sweden AB (fd. Dimension AB) ProAct IT Group AB 2004-02-13 2005-06-09 Therese Isaksson Rolf Skog Stefan Kamlin Johan Munck
RKS AB Sigma AB 2004-10-06 2005-07-06 Lars Milberg Jesper Grlinbaum Goran Ramberg Anders Knutsson
Pandox AB APES Holding AB 2004-01-27 2005-11-02 Stefan Sandén Jan Ljungar Stefan Lindskog Torkel Gregow
Frango AB Cognos AB 2004-10-07 2005-12-14 Carl-Stefan Christensson Rolf Skog Magnus Bjorck Johan Munck
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2.aKdldatafor variablen “l6senbelopp / borskurs’.
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Inter Innovation De L Rue 1992-01-27 |1993-05-17 124%|forlikning 220,00 kr| 300,00 kr 273,00 kr|
Anticimex Anticimex Development 1992-05-07 [1994-02-03 100%|sr ex analogia 170,00 kr| 170,00 kr 170,00 kr
Roslags Energi Graninge 1992-04-29 [1994-11-09 117%|forlikning 446,00 kr| 450,00 kr 520,00 kr
Protorp Protorp Intressenter 1993-06-24 |1994-12-14 130%|forlikning 200,00 kr| 200,00 kr 259,00 kr|
Nordbanken Venantius 1992-06-26 [1995-02-15 102%|sr 20,50 kr| 21,00 kr| 21,00 kr|
Bastionen Syd Klovern 1994-05-30 |1995-04-21 131%|forlikning 1,60 kr 1,52 kr 2,10 kr
Nobel Industrier Akzo Sweden 1994-03-02 |1995-10-02 117%]|hr 26,50 kr| 26,50 kr 31,00 kr|
AxTrade Axel Johnson 1993-06-17 [1996-02-22 100%]|sr 120,00 kr| 120,00 kr 120,00 kr
Balken Nordiska Holding fd Pronator 1986-06-10 [1996-05-08 100%]hr 30,00 kr] 27,37 kr| 30,00 kr|
Kramo Securum 1994-06-28 |1996-06-11 128%|forlikning 41,30 kr 42,00 kr 53,00 kr
Gorthon Invest Cardo 1993-07-02 |1996-06-20 116%|hr 90,00 kr 55,00 kr 104,40 kr|
LIC Care Getinge Industrier 1995-08-07 |1996-07-12 101%|forlikning 72,50 kr 73,00 kr 73,00 kr
Frigoscandia ASG 1995-10-23 [1996-08-19 106%| hr 36,00 kr| 37,86 kr| 38,24 kr|
Gnosjogruppen Hidef Kapital 1995-02-16 |1996-09-05 102%|sr 85,00 kr] 87,00 kr| 87,00 kr|
Brukens EQT Industries 1995-07-18 |1996-09-12 100%|forlikning 24,50 kr 24,50 kr 24,50 kr
Almedahl-Fagerhult Latour 1993-03-30 [1996-09-13 100%]hr 135,00 kr| 144,00 kr 135,00 kr
Export-Invest Investor 1994-05-30 |1996-10-01 102%|forlikning 175,00 kr] 178,00 kr 178,00 kr
Esab Bay Tree Holdings 1994-09-26 |1996-10-09 111%|forlikning 380,00 kr| 380,00 kr 420,00 kr
SAAB-Scania Investor 1991-07-21 1996-10-21 101%]|hr 291,00 kr| 292,25 kr 294,80 kr|
Swegon Latour 1995-06-13 |1996-10-24 100%|sr ex analogia 44,00 kr 44,00 kr 44,00 kr
Karolin Invest Atle 1996-01-29 [1997-01-13 111%|forlikning 225,00 kr| 225,00 kr 250,00 kr
Stena Fastigheter fd Rackstahus Stena AB 1996-02-07 |1997-01-24 102%]|hr 85,50 kr 87,00 kr 87,00 kr
Pharmacia Pharmacia Forvaltning 1996-01-26 [1997-02-03 104%|sr/forlikning 223,00 kr| 232,69 kr 232,69 kr
Abu Garcia Outdoor Technologies Group Sweden 1995-07-21 |1997-03-26 90%|sr 20,00 kr| 18,00 kr 18,00 kr
Partner Invest Atle 1995-09-04 |1997-04-08 104%|sr 45,10 kr 46,70 kr 46,70 kr
KapN Atle 1995-08-18 [1997-04-08 104%|sr 42,00 kr| 42,00 kr 43,50 kr|
Produra Capital Atle 1996-09-05 |1997-04-08 104%|sr 46,30 kr 48,00 kr 48,00 kr
Hasselfors AssiDoman 1996-01-10 |1997-05-15 100%|forlikning 272,00 kr| 265,00 kr 272,00 kr
Synectics Medical MDTRNC int Technologies 1996-09-19 |1997-05-16 100%|forlikning 291,00 kr| 291,00 kr 291,00 kr|
Swedspan Industrier IKEA Invest 1996-08-30 |1997-09-26 100%|forlikning 89,50 kr 75,00 kr 89,50 kr
Proventus AB Proventus Handels AB 1995-05-19 [1997-09-29 132%]|hr 72,00 kr| 77,35 kr 95,00 kr|
Terra Mining WRI Holding 1996-12-23 |1997-10-01 101%|forlikning 161,00 kr| 162,50 kr 162,50 kr|
Stancia PriFast 1995-12-28 [1997-10-31 103%]|hr 29,00 kr| 29,40 kr 30,00 kr|
CynCrona AB OEM International 1997-04-21 |1997-12-19 100%| hr 135,00 kr| 126,00 kr| 135,60 kr|
Ostgéta Enskilda Den Danske Bank 1997-07-11 |1997-12-29 101%|forlikning 50,00 kr] 51,25 kr 50,50 kr|
Skane-Gripen Skanska Invest 1996-10-04 |1998-01-26 100%|sr 82,50 kr 82,50 kr 82,50 kr
Orrefors Kosta Boda Orrefors Kosta Boda Holding 1996-12-23 |1998-02-11 100%|forlikning 155,00 kr| 155,00 kr 155,00 kr|
Horda Trelleborg 1997-02-06 |1998-03-18 87%|sr 72,00 kr 62,50 kr 62,50 kr
SIAB NCC 1997-07-01 [1998-04-02 110%|forlikning 49,00 kr| 44,69 kr 54,00 kr|
Rorviksgruppen Rorvik Timber 1997-06-24 1998-05-11 94%|forlikning 29,00 kr| 27,87 kr 27,24 kr|
Lodet Fastigheter Svenska Bostader 1997-03-10 |[1998-06-02 101%|forlikning 6,75 kr 6,85 kr 6,85 kr
Arjo Getinge Ind AB 1995-12-05 [1998-06-25 94%|forlikning 106,00 kr| 118,00 kr 99,27 kr|
Gotic Vasakronan 1997-01-19 |1998-10-05 120%|sr 16,50 kr| 19,75 kr| 19,75 kr|
Stadshypotek Handelsbanken 1997-02-27 |1998-10-29 100%|sr 190,00 kr| 190,00 kr 190,00 kr|
Gambro Incentive 1996-04-09 |1998-12-05 103%]|sr 151,00 kr] 155,00 kr 155,00 kr
SwePart Hexagon 1996-12-20 [1998-12-23 104%|hr 44,00 kr| 27,77 kr| 45,97 kr|
VBBgruppen Sweco fd FFNS 1997-05-30 [1999-01-01 113%|sr 31,00 kr] 35,11 kr 35,11 kr|
Spira Spira Intressenter 1997-11-08 |1999-03-15 116%| hr?/forlikning? 172,00 kr| 173,00 kr| 200,00 kr|
Nordstrom & Thulin Argonaut 1998-02-18 [1999-09-21 88%|sr 19,40 kr 17,00 kr 17,00 kr
Skoogs Trelleborg Holding 1997-10-15 [1999-10-15 100%|forlikning 75,00 kr|] 75,00 kr 75,00 kr|
Caran WM-Data 1999-02-10 [1999-11-15 101%]|sr 99,50 kr| 100,00 kr| 100,00 kr
Klovern Fastigheter AB Wihlborgs 1998-01-22 |1999-11-17 106%|sr 25,30 kr 26,80 kr 26,80 kr
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VenCap Ind. Grimaldi Ind. 1997-04-23 |2000-01-27 101%]hr 67,50 kr| 68,00 kr 68,00 kr|
Stora Kopparbergs Stora Enso Oyj 1999-01-20 |2000-03-13 108%|forlikning 88,00 kr| 88,00 kr 95,00 kr|
Linjebuss Scantrain AB 1999-03-01 |2000-03-16 102%|forlikning 110,00 kr| 112,00 kr| 112,00 kr|
Sifab Tornet 1998-05-15 |[2000-04-04 108%|sr ex analogia/hr 58,00 kr| 62,68 kr 62,68 kr
Trygg Hansa (TH) SE-banken 1998-01-12 |2000-04-27 114%|forlikning 232,00 kr| 244,00 kr 265,00 kr
Lilieholmens Candle corporation 1999-08-01 |2000-10-06 126%|sr 15,10 kr 19,00 kr 19,00 kr
Scancem Aktiebolag Newcem Holding AB 1999-11-02 |2000-11-24 105%|sr ex analogia/forlikning 377,00 kr| 397,30 kr 397,30 kr|
Prifast Balder 1999-09-03 |2001-01-24 100%|sr 73,00 kr| 73,00 kr 73,00 kr|
JP Bank Matteus AB 1999-05-28 |[2001-02-21 112%|hr 35,50 kr| 34,20 kr 39,59 kr|
PLM Rexam Holdings AB 1999-02-26 |2001-05-04 83%|hr 115,00 kr] 118,00 kr 95,00 kr|
Celsius Saab 2000-03-01 |2001-05-05 100%]|sr 179,00 kr| 179,00 kr 179,00 kr
Sendit Microsoft 1999-08-26 |2001-05-30 106%|forlikning 306,00 kr| 325,00 kr 325,00 kr
Eldon Eldon Thule Intressenter 2000-05-12 |2001-06-25 105%|forlikning 171,00 kr| 180,00 kr| 180,00 kr|
Asticus IVG European Properties AB 1999-06-04 |2001-07-06 100%|sr 116,50 kr| 117,00 kr 117,00 kr
Provobis Hotel & restaurangr Scandic Hotels AB 2000-05-02 |2001-08-17 101%|sr 30,80 kr 31,00 kr 31,00 kr
Spectra Physics Thermo Electron Sweden 1999-03-03 |2001-09-04 100%|sr 159,50 kr| 160,00 kr 160,00 kr
Folkebolagen Lindab 2000-09-18 |2001-09-06 100%|forlikning 43,30 kr 43,50 kr 43,50 kr
AGA Linde AG 2000-09-22 |2001-09-21 100%|sr 140,50 kr] 141,00 kr| 141,00 kr
BPA Investeringssallskapet 1999-07-08 |2001-09-30 102%|sr 30,00 kr 30,50 kr 30,50 kr
Balder Drott 2000-04-20 |2001-10-23 100%]hr 137,00 kr| 140,00 kr 136,50 kr|
Enator TietoEnator Oyi 1999-10-05 |2001-12-21 122%|forlikning 197,50 kr| 177,63 kr 240,00 kr|
FB Industri Bergman & Beving 2001-04-05 ]2002-01-08 100%|forlikning 30,00 kr 30,00 kr 30,00 kr
Norrporten NS Holding AB 2000-11-23 |2002-01-28 101%|sr 139,00 kr| 140,00 kr| 140,00 kr|
Atle Woodrose Invest AB 2001-05-11 |2002-03-14 100%|sr 147,00 kr| 147,00 kr| 147,00 kr|
Entra AB TietoEnator Abp 2000-09-14 |2002-03-18 111%]|hr 215,00 kr| 243,86 kr 237,72 kr|
Lindab Lindab Intressenter 2001-07-16 |2002-04-08 100%|forlikning (sr) 144,00 kr| 144,00 kr| 144,00 kr|
Arete TurnIT 2000-12-14 ]2002-05-16 113%|sr 100,00 kr| 113,30 kr 113,30 kr|
Dios AB AP Fastigheter AB 2000-12-22 |2002-05-24 100%|sr 78,00 kr| 78,00 kr 78,00 kr|
BT Industries AB Toyoda International Sweden AB 2000-10-02 |2002-06-12 101%|forlikning 268,00 kr| 275,00 kr| 270,75 kr|
Kalmar Industries Partek Oyj 2000-10-26 |2002-07-02 100%|hr 126,00 kr| 126,00 kr 126,00 kr|
Bulten Finnveden 2001-01-29 |2002-07-19 100%|forlikning 47,00 kr|] 45,00 kr 47,00 kr|
Svedala Metso 2001-09-01 |2002-08-10 102%]|sr 181,00 kr| 185,00 kr 185,00 kr|
Piren AB Rodamco Nortern Europe AB 2000-09-19 |2002-08-26 101%|sr 69,00 kr| 69,60 kr 69,60 kr|
Lifco Carl Bennet AB 2000-12-27 |2002-09-05 101%]|sr 41,70 kr| 42,00 kr 42,00 kr|
Zeteco Partek Oyj 2000-12-13 |2002-09-10 100%|sr 199,00 kr] 199,00 kr| 199,00 kr
Monark Stiga AB Stiga Intressenter AB 1999-12-21 |2002-09-17 101%]|sr 45,70 kr 46,00 kr 46,00 kr
Lundin Oil Talisman Energy AB 2001-09-06 |2002-11-07 101%|sr 36,30 kr|] 36,50 kr 36,50 kr|
Ahus Glass AB Ingman Foods 2002-09-02 |2003-06-18 100%]|sr 11,00 kr| 11,00 kr 11,00 kr|
Diligentia Skandia Fastighet 2000-06-30 |2003-12-19 100%|sr 90,00 kr| 90,00 kr 90,00 kr|
Diffchamb AB Rasio Life Sciences Sweden AB 2003-04-03 |2004-03-08 100%|sr 42,00 kr 42,00 kr 42,00 kr
Assi Doméan AB Sveaskog 2002-01-10 |2004-03-29 103%|sr 253,00 kr] 260,89 kr| 260,89 kr
Epsilon AB Danir AB 2003-04-25 ]2004-04-23 107%|sr 20,50 kr| 22,00 kr 22,00 kr|
Scandiaconsult AB Rambdll Hanneman & Hojlund 2003-04-01 |2004-12-22 90%|sr 46,70 kr 42,00 kr 42,00 kr
Binar AB Argynnis Intressenter AB 2004-03-02 |2005-01-24 100%|sr 14,00 kr 14,00 kr 14,00 kr
Sorb Industri AB Carl Bennet AB 1999-08-11 |2005-02-10 100%|forlikning 45,00 kr 45,00 kr 45,00 kr
Aligon LGP Telecom Holding 2003-05-01 |2005-04-06 100%]hr 15,60 kr 20,51 kr| 15,57 kr
Proact IT Sweden AB (fd. Dimension AB) ProAct IT Group AB 2004-02-13 |2005-06-09 111%]|sr 2,77 kr| 3,08 kr]| 3,08 kr|
Pandox AB APES Holding AB 2004-01-27 |2005-11-02 100%|sr 107,50 kr| 108,00 kr 108,00 kr|
Frango AB Cognos AB 2004-10-07 |2005-12-14 101%]|sr 85,00 kr| 85,50 kr| 85,50 kr|

Medelvarden

1993 124%

1994 115%

1995 117%

1996 105%

1997 104%

1998 101%

1999 104%

2000 109%

2001 104%

2002 102%

2003 100%

2004 100%

2005 102%
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2.b Kélldatafor variabeln “ursprungligt villkor / borskurs”.
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Fundia Fundia Intressenter 1991-12-01 |1993-09-30 104%]|hr 34,00 kr 35,50 kr 45,18 kr
Anticimex Anticimex Development 1992-05-07 [1994-02-03 100%|sr ex analogia 170,00 kr] 170,00 kr 170,00 kr
Edata Storage Technology Sweden 1993-07-02 [1994-10-04 101%|forlikning 169,00 kr|] 170,00 kr 230,00 kr
Roslags Energi Graninge 1992-04-29 [1994-11-09 101%|forlikning 446,00 kr| 450,00 kr 520,00 kr
Protorp Protorp Intressenter 1993-06-24 |1994-12-14 100%|forlikning 200,00 kr| 200,00 kr 259,00 kr
Nordbanken Venantius 1992-06-26 |1995-02-15 102%]|sr 20,50 kr] 21,00 kr 21,00 kr
Nobel Industrier Akzo Sweden 1994-03-02 [1995-10-02 100%]| hr 26,50 kr 26,50 kr 31,00 kr
AxTrade Axel Johnson 1993-06-17 |1996-02-22 100%|sr 120,00 kr|] 120,00 kr 120,00 kr
Kramo Securum 1994-06-28 [1996-06-11 102%|forlikning 41,30 kr| 42,00 kr 53,00 kr
Enator Celsius 1995-12-27 [1996-06-30 100%|forlikning 55,00 kr] 55,00 kr 84,00 kr
LIC Care Getinge Industrier 1995-08-07 [1996-07-12 101%|forlikning 72,50 kr| 73,00 kr 73,00 kr
Providentia Investor 1992-02-07 |1996-07-14 104%|forlikning 100,00 kr|] 104,00 kr 156,00 kr
Frigoscandia ASG 1995-10-23 |1996-08-19 105%]| hr 36,00 kr] 37,86 kr 38,24 kr
Gnosjogruppen Hidef Kapital 1995-02-16 [1996-09-05 102%|sr 85,00 kr| 87,00 kr 87,00 kr
Brukens EQT Industries 1995-07-18 [1996-09-12 100%|férlikning 24,50 kr| 24,50 kr 24,50 kr
Almedahl-Fagerhult Latour 1993-03-30 |1996-09-13 107%]|hr 135,00 kr] 144,00 kr 135,00 kr
Export-Invest Investor 1994-05-30 [1996-10-01 102%|forlikning 175,00 kr|] 178,00 kr 178,00 kr
Esab Bay Tree Holdings 1994-09-26 [1996-10-09 100%|forlikning 380,00 kr| 380,00 kr 420,00 kr
SAAB-Scania Investor 1991-07-21 [1996-10-21 100%]| hr 291,00 kr|] 292,25 kr 294,80 kr
Swegon Latour 1995-06-13 [1996-10-24 100%]|sr ex analogia 44,00 kr| 44,00 kr| 44,00 kr
Karolin Invest Atle 1996-01-29 [1997-01-13 100%|forlikning 225,00 kr| 225,00 kr 250,00 kr
Stena Fastigheter fd Rackstahus Stena AB 1996-02-07 [1997-01-24 102%]|hr 85,50 kr| 87,00 kr 87,00 kr
Pharmacia Pharmacia Forvaltning 1996-01-26 [1997-02-03 104%]|sr/forlikning 223,00 kr|] 232,69 kr 232,69 kr
Hilab M 2 fd Exab i Burlév 1996-03-12 |1997-03-18 100%]|forlikning 28,00 kr|] 28,000 kr 39,00 kr
KapN Atle 1995-08-18 |1997-04-08 100%]|sr 42,00 kr|] 42,00 kr| 43,50 kr
Partner Invest Atle 1995-09-04 [1997-04-08 104%]|sr 45,10 kr 46,70 kr 46,70 kr
Produra Capital Atle 1996-09-05 |1997-04-08 104%]|sr 46,30 kr] 48,00 kr 48,00 kr
Hasselfors AssiDoman 1996-01-10 [1997-05-15 97%|forlikning 272,00 kr| 265,00 kr 272,00 kr
Synectics Medical MDTRNC int Technologies 1996-09-19 [1997-05-16 100%|forlikning 291,00 kr| 291,00 kr 291,00 kr
Proventus AB Proventus Handels AB 1995-05-19 [1997-09-29 107%]|hr 72,00 kr 77,35 kr 95,00 kr
Terra Mining WRI Holding 1996-12-23 ]1997-10-01 101%|férlikning 161,00 kr| 162,50 kr 162,50 kr
Stancia PriFast 1995-12-28 |1997-10-31 101%]|hr 29,00 kr] 29,40 kr 30,00 kr
Ostgéta Enskilda Den Danske Bank 1997-07-11 [1997-12-29 103%|forlikning 50,00 kr] 51,25 kr 50,50 kr
Skane-Gripen Skanska Invest 1996-10-04 [1998-01-26 100%]|sr 82,50 kr| 82,50 kr 82,50 kr
Orrefors Kosta Boda Orrefors Kosta Boda Holding 1996-12-23 |1998-02-11 100%]| forlikning 155,00 kr] 155,00 kr 155,00 kr
Rorviksgruppen Rorvik Timber 1997-06-24 [1998-05-11 96%|forlikning 29,00 kr| 27,87 kr 27,24 kr
Lodet Fastigheter Svenska Bostader 1997-03-10 [1998-06-02 101%|forlikning 6,75 kr 6,85 kr 6,85 kr
Stadshypotek Handelsbanken 1997-02-27 [1998-10-29 100%]|sr 190,00 kr|] 190,00 kr 190,00 kr
Gambro Incentive 1996-04-09 |1998-12-05 103%]|sr 151,00 kr] 155,00 kr 155,00 kr
Spira Spira Intressenter 1997-11-08 |1999-03-15 101%| hr?/forlikning? 172,00 kr| 173,00 kr 200,00 kr
Skoogs Trelleborg Holding 1997-10-15 [1999-10-15 100%|férlikning 75,00 kr|] 75,00 kr 75,00 kr
Caran WM-Data 1999-02-10 |1999-11-15 101%]|sr 99,50 kr] 100,00 kr| 100,00 kr
Klévern Fastigheter AB Wihlborgs 1998-01-22 [1999-11-17 106%|sr 25,30 kr] 26,80 kr 26,80 kr
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VenCap Ind. Grimaldi Ind. 1997-04-23 |2000-01-27 101%]|hr 67,50 kr| 68,00 kr 68,00 kr
Stora Kopparbergs Stora Enso Oyj 1999-01-20 [2000-03-13 100%|forlikning 88,00 kr| 88,00 kr 95,00 kr
Linjebuss Scantrain AB 1999-03-01 [2000-03-16 102%|férlikning 110,00 kr| 112,00 kr 112,00 kr
Trygg Hansa (TH) SE-banken 1998-01-12 |[2000-04-27 105%|forlikning 232,00 kr| 244,00 kr 265,00 kr
Scancem Aktiebolag Newcem Holding AB 1999-11-02 |[2000-11-24 105%]|sr ex analogia/forlikning 377,00 kr| 397,30 kr 397,30 kr
Prifast Balder 1999-09-03 |2001-01-24 100%]|sr 73,00 kr| 73,00 kr 73,00 kr
JP Bank Matteus AB 1999-05-28 |2001-02-21 96%| hr 35,50 kr| 34,20 kr 39,59 kr
PLM Rexam Holdings AB 1999-02-26 [2001-05-04 103%]|hr 115,00 kr| 118,00 kr 95,00 kr
Celsius Saab 2000-03-01 |2001-05-05 100%]|sr 179,00 kr| 179,00 kr 179,00 kr
Sendit Microsoft 1999-08-26 |2001-05-30 106%|forlikning 306,00 kr| 325,00 kr 325,00 kr
Eldon Eldon Thule Intressenter 2000-05-12 |2001-06-25 105%|forlikning 171,00 kr| 180,00 kr 180,00 kr
Asticus IVG European Properties AB 1999-06-04 [2001-07-06 100%|sr 116,50 kr| 117,00 kr 117,00 kr
Provobis Hotel & restaurangr Scandic Hotels AB 2000-05-02 |2001-08-17 101%|sr 30,80 kr| 31,00 kr 31,00 kr
Spectra Physics Thermo Electron Sweden 1999-03-03 [2001-09-04 100%|sr 159,50 kr| 160,00 kr 160,00 kr
Folkebolagen Lindab 2000-09-18 |2001-09-06 100%|forlikning 43,30 kr| 43,50 kr 43,50 kr
AGA Linde AG 2000-09-22 |2001-09-21 100%]|sr 140,50 kr| 141,00 kr 141,00 kr
BPA Investeringsséllskapet 1999-07-08 |2001-09-30 102%]|sr 30,00 kr| 30,50 kr 30,50 kr
Balder Drott 2000-04-20 |2001-10-23 102%]|hr 137,00 kr| 140,00 kr 136,50 kr
FB Industri Bergman & Beving 2001-04-05 |2002-01-08 100%|forlikning 30,00 kr| 30,00 kr 30,00 kr
Norrporten NS Holding AB 2000-11-23 |2002-01-28 101%]|sr 139,00 kr| 140,00 kr 140,00 kr
Atle Woodrose Invest AB 2001-05-11 |2002-03-14 100%]|sr 147,00 kr| 147,00 kr 147,00 kr
Lindab Lindab Intressenter 2001-07-16 |2002-04-08 100%|forlikning (sr) 144,00 kr| 144,00 kr 144,00 kr
Dios AB AP Fastigheter AB 2000-12-22 |2002-05-24 100%|sr 78,00 kr| 78,00 kr 78,00 kr
BT Industries AB Toyoda International Sweden AB  |2000-10-02 |2002-06-12 103%]|forlikning 268,00 kr| 275,00 kr 270,75 kr
Kalmar Industries Partek Oyj 2000-10-26 |2002-07-02 100%]|hr 126,00 kr| 126,00 kr 126,00 kr
Bulten Finnveden 2001-01-29 |2002-07-19 96%|forlikning 47,00 kr| 45,00 kr 47,00 kr
Svedala Metso 2001-09-01 |2002-08-10 102%|sr 181,00 kr| 185,00 kr 185,00 kr
Piren AB Rodamco Nortern Europe AB 2000-09-19 |2002-08-26 101%|sr 69,00 kr| 69,60 kr 69,60 kr
Lifco Carl Bennet AB 2000-12-27 |2002-09-05 101%]|sr 41,70 kr| 42,00 kr 42,00 kr
Zeteco Partek Oyj 2000-12-13 |2002-09-10 100%]|sr 199,00 kr| 199,00 kr 199,00 kr
Monark Stiga AB Stiga Intressenter AB 1999-12-21 [2002-09-17 101%|sr 45,70 kr| 46,00 kr 46,00 kr
Lundin Oil Talisman Energy AB 2001-09-06 |2002-11-07 101%|sr 36,30 kr| 36,50 kr 36,50 kr
Ahus Glass AB Ingman Foods 2002-09-02 |2003-06-18 100%|sr 11,00 kr 11,00 kr 11,00 kr
Stena Line AB Stena AB 2001-02-15 |2003-07-02 100%|hr 8,00 kr 8,00 kr 12,00 kr
Diligentia Skandia Fastighet 2000-06-30 |2003-12-19 100%]|sr 90,00 kr 90,00 kr 90,00 kr
Diffchamb AB Rasio Life Sciences Sweden AB 2003-04-03 |2004-03-08 100%]| sr 42,00 kr| 42,00 kr 42,00 kr
Assi Doméan AB Sveaskog 2002-01-10 |2004-03-29 103%|sr 253,00 kr| 260,89 kr 260,89 kr
Epsilon AB Danir AB 2003-04-25 |2004-04-23 107%|sr 20,50 kr| 22,00 kr 22,00 kr
Segerstrom & Svensson AB Sanmina Corp 2001-03-20 |2004-08-17 105%|forlikning 121,50 kr| 127,00 kr 189,62 kr
Binar AB Argynnis Intressenter AB 2004-03-02 |2005-01-24 100%|sr 14,00 kr 14,00 kr 14,00 kr
Sorb Industri AB Carl Bennet AB 1999-08-11 [2005-02-10 100%|forlikning 45,00 kr| 45,00 kr 45,00 kr
Pandox AB APES Holding AB 2004-01-27 |2005-11-02 100%]|sr 107,50 kr| 108,00 kr 108,00 kr
Frango AB Cognos AB 2004-10-07 |2005-12-14 101%|sr 85,00 kr 85,50 kr 85,50 kr

Medelvarden

1993 104%,

1994 100%

1995 101%

1996 102%

1997 102%

1998 100%

1999 102%

2000 103%

2001 101%

2002 100%

2003 100%

2004 104%

2005 100%
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