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Tillgingar av olika slag virderas i manga olika sammanhang och ofta
med ekonomiska konsekvenser for inblandade parter. Siledes dr det mycket
viktigt hur tillgingar virderas och véirderingen torde fa stor betydelse for
de beslut som darefter fattas. 1 foreliggande artikel uppmdirksammas vir-
dering av tillgingar vid rekonstruktions- och konkursforfaranden. Un-
derlaget dr fran intervjuer med ledande advokater inom omridet, dir
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1. INLEDNING
Olika typer av virderingsfragor aktualiseras sévil vid féretagsrekon-
struktion som vid konkurs och inte minst i det rekonstrukion- och

insolvensdirektiv! som haller pa att implementeras i svensk ritt.? I

1 Europaparlamentets och ridets direktiv (EU) 2019/1023 av den 20 juni 2019 om ramverk for
forebyggande rekonstruktion, om skuldavskrivning och niringsférbud och om atgirder for att
gora forfaranden rérande rekonstruktion, insolvens och skuldavskrivning effektivare samt om
indring av direktiv (EU) 2017/1132 (Rekonstruktions- och insolvensdirektiv).

2 Se SOU 2021:12 Andra chans fér krisande féretag. En ny lag om féretagsrekonstruktion.
Forslaget dr nu foremal for remissbehandling. Tanken dr att lagen ska trdda i kraft den 1 juli
2022.
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den nu gillande lagen (1996:764) om foretagsrekonstruktion, LFR,
ska tillgangarna enligt 3 kap. 14 § upptas till noggrant uppskat-
tade virden. I 7 kap. 13 § konkurslagen (1987:672), KonkL, ska
virdering av tillgdngarna ske pa samma sitt som vid foretagsre-
konstruktion, nimligen férvaltaren ska i bouppteckningen ta upp
boets tillgangar till noggrant uppskattade virden. Foretagsrekon-
struktionslagen och konkurslagen har dock olika syften. Foretagsre-
konstruktion syftar till att ett gildenirsforetag ater ska bli 16nsamt
medan konkurs syftar till en avveckling av gildenirens konkursbo.
Syftet med lagarna gor siledes att virderingarna blir olika trots att
terminologin “noggrant uppskattade virden” dr detsamma i bada
lagbestimmelserna. Tidigare studier visar att de ovannidmnda vir-
deringsreglerna vid insolvens - 3 kap. 14 § LFR och 7 kap. 13 §
KonkL, ir oklara och ofullstindiga.® Noggrant uppskattade virden
utgor ett virdebegrepp som inte dr tydligt definierat i lagtexten eller
lagarnas forarbeten, vilket kan leda till bade subjektiva och godtyck-
liga virderingar.* Om vigledningen dr oklar kan det fa konsekvenser
tor hur tillgéngar virderas i praktiken. Det kan t.ex. resultera i ett
simre beslutsunderlag eller att virdet sitts efter ett annat syfte dn
det var tinkt. Det dr siledes viktigt att virdering av tillgangar de-
finieras pd ett likartat sitt och efter samma principer for att fi fram
ett bittre beslutsunderlag f6r de inblandade aktérerna.
Viirderingsfrigorna dr dven hogaktuella i det nya insolvensdirek-
tivet som for ndrvarande haller pd att implementeras i samtliga med-
lemsstater inom EU.® Ett av syftena med insolvensdirektivet dr att
sikerstdlla att livskraftiga foretag och entreprenérer i ekonomiska
svarigheter har tillging till effektiva nationella ramverk f6r f6rbyg-

gande rekonstruktion som ger dem mdijlighet att fortsitta att driva

3 Karlsson-Tuula, M. (red), Virdering av tillgingar vid insolvens, Lund 2019, s. 182.

4+ Se Selander, E. &Abjérnsson, R, Tillgingsvirdering vid obestind i Karlsson-Tuula, M. (red),
Virdering av tillgingar vid insolvens, Lund 2019, s. 43 ff.

5 Flygt beror intressanta aspekter om virderingsfragor vid tvister. Se Flygt, O, Virderingstvister
— négot om vad som kan goras for att domstolars och skiljemidnnens avgéranden ska bli si
hégkvalitativa som méjligt, Del 1, JT 2020-2021 nr 3, s. 590-610. Flygt, O, Virderingstvister
— nigot om vad som kan goras for att domstolars och skiljemdnnens avgéranden ska bli si
hégkvalitativa som méjlig, Del 2, JT 2020-2021 nr 4, s. 836-854.
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sin verksamhet.® I direktivet foreskrivs miniminormer f6r innehallet
i en rekonstruktionsplan. I art. 8(1)(b) sigs bl.a. att planen dtminsto-
ne ska innehilla information om gildenirens tillgidngar och skulder
vid tidpunkten f6r inlimningen av rekonstruktionsplanen, inbegri-
pet virdet av tillgdngarna. Enligt art. 14.1 ska domstol i vissa fall
kunna besluta om virdering av gildenirens verksamhet. Direktivet
ger dock inte vigledning hur virderingen av tillgdngarna ska goras.
I det lagforslag som presenterats till en ny lag om féretagsrekon-
struktion anférs dirfor att rekonstruktionsplanen ska innehalla en
torteckning 6ver gildenirens tillgangar och skulder vid ansékan om
foretagsrekonstruktion (och ansdkan om s.k. planférhandling), och
den senaste balansrikningen, 7 kap. 4 § 3 st. i forslaget.” Enligt 7
kap. 6 § i forslaget ska gildenidrens tillgingar i den nimnda for-
teckningen tas upp till marknadsvirdet vid den tidpunkt da for-
teckningen upprittas.® Virdet ska bestimmas med utgangspunkten
att gildenidrens verksamhet helt eller delvis ska fortsitta. Dessutom
ska ett virde bestimmas med utgingspunkt frin det pris till vilket
tillgdngarna hade kunnat siljas i en konkurs.

Om mojligt ska det dven limnas en specificerad uppgift om de
virden som i bokforingshandlingarna har asatts tillgingarna eller,
ndr en sddan virdering inte har gjorts, om anskaftningskostnaden, 7
kap. 6 § 3 st. i lagforslaget.

Som ovan nidmnts anges inte i direktivet hur virderingen ska
genomforas. I lagforslaget hinvisas till marknadsvirdet och till
konkursvirdet (vad tillgdngarna hade kunnat inbringa vid en for-
siljning i en konkurs).” Hur bestims di marknadsvirdet respektive
konkursvirdet? I denna artikel presenteras en empirisk studie — en
intervjustudie - av hur konkursférvaltare och rekonstruktorer vir-
derar tillgingar i praktiken vid konkurs och féretagsrekonstruk-

tion."” Artikeln inleds for det forsta med en beskrivning av studiens

6 Ingresspunkt 1 och art. 1 i det nimnda insolvensdirektivet.

7 Se SOU 2021:12 5. 60 f. och 440 f. Se 4ven s. 491 ff. betriffande art. 14.

8 Se SOU 2021:12 s. 441 dir det anfors att marknadsvirdet bér kunna ligga till grund for
berikningen av det hogsta virde som kan erbjudas i rekonstruktionsplanens skulduppgérelse.
Det ligsta virdet ér tillgangarnas férvintade forsiljningsvirde i en konkurs, dvs. konkursvirdet.

9 Se SOU 2021:12 5. 439—442.

10 Frigorna som stilldes finns i bilaga 1 till denna artikel.
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syften och metod. For det andra diskuteras vira utgangspunkter for
studien. For det tredje redogérs for begreppen virde och virdering
utifrin ekonomisk teori och virderingsstandarder med mera. For det
fjirde presenteras och analyseras den information som framkommit
vid intervjustudien. For det femte limnas nagra avslutande slutsatser
som kan komma att bli behjilpliga vid tillimpning av den framtida

foretagsrekonstruktionslagen.

2. SYFTE OCH METOD

Syftet med denna studie ér att bidra med kunskap om innebérden av
begreppet noggrant uppskattade virden i LFR och KonkL.

I betinkandet till ny lag om féretagsrekonstruktion sidgs nimli-
gen att de nuvarande kraven pa bouppteckningen i féretagsrekon-
struktionslagen bor behillas med vissa tilligg och fortydliganden.™
Som, ovan nimnts, limnas forslag i betinkandet. Frigan som stillts
i denna studie dr dock hur begreppet noggrant uppskattade virden
har tolkats i praktiken och om det foreligger enhetliga eller olika
tolkningar. Vidare dr frigan hur de vdrderingsprinciper som stills
upp i lagforslaget overensstimmer med ekonomisk teori och sed-
vanliga internationella standarder inom virderings- och redovis-
ningsomradet. Ett viktigt kunskapsbidrag ir att ge vigledning vid
tillimpning av den framtida féretagsrekonstruktionslagen.

Vi har valt en kvalitativ metod i form av djupintervjuer for att un-
dersoka det som anges i syftet ovan. Urvalet av respondenter baseras
pa en bedémning att intervjuer med ledande advokater som arbetar
med insolvensfragor ger en god och representativ inblick i det som
avses undersokas. Underlaget ger, enligt vir mening, en tillricklig
rittvisande bild av hur det relevanta virdebegreppet tolkas i prak-
tiken och i de aktuella lagarna. Det ger ocksd en bild 6ver hur det
i praktiken gar till att ta fram virdebedémningar som ska leda till
det relevanta virdet i den aktuella kontexten. Atta respondenter har
intervjuats. Dessa dr alla ledande inom sina omraden i Sverige och

alla har mycket ling erfarenhet av insolvensfoérfarandena. De har

11 Se SOU 2021:12 s. 440.
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dven varit involverade i ett antal stora konkurser och féretagsrekon-
struktioner.
Intervjuguiden var indelad efter olika teman:
* tolkning av virdebegreppet noggrant uppskattade virden

inom ramen f6r konkurs och féretagsrekonstruktion,

* virderingsmetod och genomférande av virderingen i prakti-

ken

* synpunkter pi det nya insolvensdirektivet.

3. NAGRA UTGANGSPUNKTER VID VARDERING

For att en virdering ska kunna utgora ett bra beslutsunderlag finns
det ett flertal faktorer som behéver beaktas. For det forsta kan vir-
deringsfragor 16sas forst ndr det klargjorts vad som avses med be-
greppet varde i den aktuella kontexten. Annorlunda uttryckt — for
att forsta huruvida en virdering dr korrekt utford i enlighet med
de angivna bestimmelserna miste klargoras vad som avses med be-
greppet noggrant uppskattade virden. Nir det eller de relevanta vir-
debegreppet (-en) vil dr definierade och tolkade foljer nista steg att
bedéma vilken eller vilka virderingsmetoder som bor tillimpas for
att pa bista sitt bedoma det dsyftade virdebegreppet. Siledes finns
en hierarkisk ordning vid virdering enligt nedanstiende:

1. Definiera och tolka det relevanta virdebegreppet

2. Bedom vilken eller vilka virderingsmetoder som dr bist

limpade for att bedoma det som dsyftasip 1.

Av det ovanstiende beskrivna foljer att frigan om vilken virderings-
metod som bor tillimpas i olika virderingssituationer normalt ir
underordnat vilket virdebegrepp som soks. Likasa dr behovet av in-
formation som anvinds vid tillimpning av virderingsmetoder bero-
ende av vilket virdebegrepp som soks.
Exempel pi olika virdebegrepp kan vara:
* Marknadsvirde som ir ett bytesvirde pa marknaden, ett san-

nolikt forsiljningspris pd marknadsmissiga villkor med mera.
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* Verkligt virde i redovisningssammanhang, se marknadsvirde.

Individuellt avkastningsvirde som dr ett virde i anvindning

for en enskild aktor.

* Kostnadsbaserade “virde™begrepp som produktionskostna-

der, avskrivna ateranskaffningskostnader med mera.

Exempel pi olika virderingsmetoder kan vara:
* Kassaflodesmetoder dir en diskontering sker av framtida
bedomda kassafloden till ett nuvirde. Detta kallas dven i vissa

sammanhang for avkastningsbaserad virdering eller metod.
* Transaktionsbaserade metoder och jimférande virdering

* Substansvirdering — bedomt virde pa tillgdngar minskat med

bedomt virde for skulder i en verksamhet.

Ett annorlunda sitt att uttrycka metodfragan vid virderingen ir att
detta forfarande behéver beskriva hur den som gjort virdebedom-
ningen gatt till viga for att bedéma det relevanta virdebegreppet.

En virderingsfraga kan med andra ord normalt sett inte l6sas
innan den som utfér virderingen forst klargjort vilket virdebe-
grepp som ir relevant i den aktuella kontexten. Att konkurslagen
och foretagsrekonstruktionslagen anger att virderingen ska ske for
att uppna malet noggrant uppskattade virden kan i sig vara proble-
matiskt om inte de aktuella bestimmelserna nirmare preciserar vad
som avses med detta begrepp. Ar det exempelvis friga om ett mark-
nadsvirde, ett individuellt avkastningsvirde eller ett kostnadsrelate-
rat “virde™begrepp? Om inte detta preciseras blir det problem i ett
nista steg att avgora om virdebeddmningen dr korrekt utférd med
utgingspunkt i gillande regler.

Olika virdebegrepp finns upptagna och definierade i olika typer
av kallor. En méjlighet skulle kunna vara att lagtexten direkt defi-
nierar ett relevant virdebegrepp, eller att detta sker inom ramen for
torarbeten till den aktuella lagstiftningen. I lagforslaget till ny fore-

tagsrekonstruktion har man valt att ange marknadsvirde respektive
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konkursvirde, 7 kap. 6 § i lagforslaget. Givetvis kan domstolspraxis,
framfor allt i prejudicerande domar, ha klarlagt virdebegreppsfra-
gan. I brist pa vigledning, i ovan uppriknade killor, skulle andra
referenser kunna aktualiseras. Exempel pd andra killor skulle kunna
vara internationell virderingsstandard, exempelvis International
Valuation Standards (IVS). En ytterligare killa kan vara interna-
tionell redovisningsstandard — International Financial Reporting
Standards (IFRS). En tredje killa kan vara olika EU-direktiv eller
térordningar utifrin vilka analogitolkningar skulle kunna géras. Det
finns dock fler méjliga kallor i vilka relevanta virdebegrepp skulle
kunna sokas. Ett exempel péd sidana killor skulle kunna vara olika
former av doktriner. Ett gemensamt problem kan di uppkomma om
vigledning behéver sokas i andra killor dn sjilva lagtexten eller f6r-
arbeten till den specifika lagen, eftersom oklarheter di kan uppkom-
ma om virdebegreppets rittsliga status i den specifika kontexten.

En £6ljd av ovanstiende resonemang blir att det dr viktigt att reda
ut vad noggrant uppskattade véirden betyder i den aktuella kontexten
tor att i ndsta steg kunna avgora huruvida virdebedémningar som
gjorts med hianvisning till de aktuella lagarna dr korrekta. Eftersom
begreppet inte dr definierat direkt i lagtexterna blir en intressant
friga hur de som tillimpar de aktuella lagarna tolkar innebérden i
detta virde.

Var bedomning var att en empirisk studie for att kartligga denna
tolkning var viktig for att 6ka forstaelsen for hur den aktuella vir-
deringsfragan l6ses i praktiken av aktorer som har att tillimpa eller
tolka de aktuella lagarna.'

Ett flertal praktiker har uttalat sig i doktrinen om virderings-
fragan.

Selander och Abjornsson anfor t.ex. att vigledande for vilka vir-
deringsprinciper som ska tillimpas vid foretagsrekonstruktion kan

erhillas frin 2007 ars insolvensutredning."

12 Arnesdotter, I, Om betalningsinstillelse och offentligt ackord, Lund 1982, s. 100 om hur
virderingen av gildenirens tillgingar rent praktiskt kan goras.

13 Se Selander, E. & Abjérnsson, R., Tillgéngsvirdering vid obestind i Karlsson-Tuula, M. (red),
Virdering av tillgingar vid insolvens, Lund 2019, s. 41.
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I insolvensutredningen anges bl.a. féljande att:

"Virderingen av tillgdngarna i bouppteckningen boér goras
utifrdn noggrant uppskattade marknadsvirden och utifrin det
mest sannolika scenariot. Eftersom en rekonstruktion alltid avser
att gildendrens verksamhet helt eller delvis fortsitts, antingen av
honom sjilv eller av nigon annan, bor enligt min uppfattning
den rimligaste virderingen vara utifrin ett going concern-virde,
enligt allminna foretagsekonomiska principer. Det virde som
ddrvid bor anvindas dr egendomens avkastningsvirde och inte
likvidations- eller ateranskaffningsvirdet. En jimférelse bor

emellertid géras med egendomens virde vid en forsiljning.” **

Av ovannimnda citat framgir att det hinvisas till flera olika vér-
debegrepp i en foretagsrekonstruktionssituation — marknadsvirde,
avkastningsvirde, going concern-virde, likvidationsvirde, ateran-
skaffningsvirde och egendomens virde vid f6rsiljning.

Gustafsson och Renman anfor att ett gildenirsforetag som ligger
fram ett ackordsforslag goér normalt beddmningen att verksamheten
kan o6verleva. Uttrycket noggrant uppskattade virden far da anses
“utgéra noggrant uppskattade fortlevnadsvirden pa tillgingarna
(aven bendmnt tillgingarnas marknadsvirden)”.”* Fortlevnadsvirde-
na bor utgora “tillgangarnas virde vid tidpunkten for upprittandet
av ackordsbouppteckningen”.!¢

Hellners och Mellqvist anfoér att med noggrant uppskattade
virden i 3 kap. 14 § LFR avses det verkliga marknadsvirdet som
tillgangarna har. Dessutom ska anges det bokféringsmissiga virdet,
alternativt anskaffningskostnaden for tillgdngen i friga. Foreskrif-
ten att tillgdngarna ska tas upp till noggrant uppskattade virden
innebdr att ett timligen hogt krav stills betriffande exaktheten i
virderingen.” Kravet idr enligt Hellners och Mellqvist t.ex. klart

hogre dn det krav som stills betrdffande den férteckning 6ver bl.a.

14 Slutbetinkande av 2007 4rs Insolvensutredning ett samlat insolvensf6rfarande — forslag till ny
lag, SOU 2010:2, Del 1, 5. 290. Se dven SOU 2010:2 Del 11, 5. 75.

15 Gustafsson, L E. & Renman, H., Ackord 2018, s. 108 f.

16 Gustafsson, L E. & Renman, H., Ackord 2018, s. 108 f.

17 Hellners, T. & Mellqvist, M., Lagen om foretagsrekonstruktion, 2 uppl. 2013, s. 203.
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gildenirens tillgdngar som rekonstruktoren ska foga till underrit-
telsen till borgenirerna, se 2 kap. 13 § 2 st. p. 1. LFR. Hur langt
rekonstruktoren ska ga i exakthet dr dock nagot som maste avgoras
tran fall till fall.

I propositionen till 1970 ars ackordslagen som 3 kap. LFR bygger
pa sdgs att bouppteckningen bor anpassas efter syftet och inte i
friga om tillgingarnas specificering goras mera detaljerad dn som
ar behovligt for att den ska ge en tillforlitlig bild av gildenirens
ekonomiska stillning.'® Uttalandet upprepas i lagkommentaren till

ackordslagen av Walin och Gregow."

Moller?® anfor i ett flertal skrifter i likhet med det Nordiska Bal-

tiska natverket®!

att tillgdngarna ska tas upp till realistiskt uppskat-
tade marknadsvirden.

Arnesdotter” anfor att vid avvecklingsackord bor tillgangarna
virderas till sitt allmdnna marknadsvirde, dvs. forsiljningsvirde vid
en langsam och planerad férsiljning. Vid rekonstruktionsackord bor
samma berdkningsgrund anvindas i friga om andra tillgingar dn
rorelsetillgdngar. De senare bor virderas med hinsyn till att de ingar

i en igingvarande rorelse (going concern-virde).?

4. TEORI OCH REGELVERK AVSEENDE
VARDERING OCH REDOVISNING

Det forekommer olika uppfattningar om vad som kan vara ett re-
levant ekonomiskt virde i olika sammanhang. Pa grund av att det
finns olika sidana uppfattningar blir betydelsen av att klargdra inne-
bérden i olika typer av virdebegrepp och i vilka sammanhang de ir

relevanta tydlig. Som nidmndes i de inledande avsnitten ir ett forsta

18 Se prop. 1970:136,s. 107.

19 Se Walin, G. & Gregow, T., Ackordslagen m.m., s. 74.

20 Se Maller, M. (red) Det svenska genomférandet av EU:s rekonstruktion och insolvensdirektiv.
2021, s. 104 f, samt Moller, M., Offentligt ackord. Ett antal frigor for diskussion,
Insolvensrittsligt forum 2007, s. 48 fI. Virderingsfrigorna togs dven upp pé Insolvensrittsligt
forum 2019 (Luriga ackordsfragor).

21 The objective of the valuation should be to determine a realistic market value. Se art XII:8 I
Nordic — Baltic Recommendations on insolvency law, 2016.

22 Arnesdotter, I., Om betalningsinstillelse och offentligt ackord, Lund 1982, s. 310 och 338.

2 Arnesdotter, I., Om betalningsinstillelse och offentligt ackord, Lund 1982, s. 338.
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steg ndr en tillgdng ska virderas att definiera vilket virdebegrepp

som ska bedémas i det aktuella sammanhanget.

4.1 Virdebegrepp
4.1.1 Marknadsvdrde

Den internationellt etablerade definitionen av marknadsvirde ar £fol-

jande (var oversittning):

"Marknadsvirde dr det uppskattade beloppet for vilket en till-
gang eller skuld skulle kunna 6verlatas vid virdetidpunkten
mellan en villig képare och en villig siljare i en armlidngds-trans-
aktion efter sedvanlig marknadsforingstid ddr parterna har
handlat kunnigt, forsiktigt och utan tving.”*

Enligt IVS (2020) inrymmer marknadsvirde exempelvis inte syn-
ergieffekter for enskilda aktorer som inte dr allmint tillgingliga for

aktorer pd marknaden.

4.1.2 Individuellt avkastningsvirde

Individuellt avkastningsvirde definieras f6r en tillgang som det virde
denna tillging har for en enskild aktor, ett virde i anvindning.” Vid
bedémning av individuellt avkastningsvirde bedomer den aktuel-
le innehavaren framtida kassafléden utifran de férvintningar som
finns hos denne specifike aktér. Vidare anvinds ett avkastningskrav
(diskonteringsrinta) som denne aktor sjdlv formulerat. Denna typ av
virde kan exempelvis inrymma synergieftekter for en enskild aktor

som inte dr tillgingliga for aktorer i allmédnhet p4 marknaden.

4.1.3 Kostnadsrelaterade *virde™begrepp
Exempel pa kostnadsrelaterade "virde™begrepp ir anskaftningsvir-
de (for fastighetstillgingar exempelvis i form av produktionskost-

nader, byggkostnader), dteranskaffningskostnad, avskriven ateran-

24 Se International Valuations Standards 2020 paragraf 30.1, International Valuation Standards
Council (2020), London, fér definitionen pa ursprungsspriket engelska.

25 Se International Valuation Standards 2020 paragraf 60.1, International Valuation Standards
Council (2020), London, for definitionen pa ursprungsspraket engelska.
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skaffningskostnad (tekniskt nuvirde) och brandférsikringsvirde.
Dessa begrepp hor till kategorin entry-virden.

4.1.4 Redovisningsrelaterade virdebegrepp exempel

Verkligt wirde: Definieras i standarden International Financial Re-
porting Standard (IFRS) 13 — Virdering till verkligt virde enligt
foljande (vir 6versittning):

“som det pris som vid virdetidpunkten skulle erhallas vid f6rsilj-
ning av en tillgédng eller betalas vid 6verlatelse av en skuld genom
en ordnad transaktion mellan marknadsaktorer.”?®

Som framgir av denna definition foreligger ingen skillnad mellan
verkligt virde och marknadsvirde?. I IFRS 13 klargérs vidare att
verkligt virde ska vara ett exit price och inte ett entry price.

Nettoforsaljningsvirde: Det uppskattade forsiljningspriset i den
16pande verksamheten efter avdrag for uppskattade kostnader for
tardigstillande och uppskattade kostnader som ér nédvindiga for
att stadkomma en forsiljning. Nettoforsiljningsvirdet kan beskri-
vas som ett marknadsvirderelaterat begrepp.

Redovisat virde: Anskaffningsvirde minskat med ackumulerade
avskrivningar, nedskrivningar och 6kat med eventuella uppskriv-
ningar. Ett redovisat virde kan dven i vissa fall exempelvis utgoras av
ett verkligt virde. Det redovisade virdet fljer av vilka redovisnings-
regler foretaget ifraga tillimpar. Vi dterkommer till detta under av-
snittet 4.3 Reglering av virdering inom externredovisning nedan.

Anskaffningsvirde: Inkopspris och till férvirvet direkt hinférbara
utgifter.

Nyttjandevirde: Nyttjandevirde dr ett virdebegrepp vilket
anvinds som en del av bedémningen i externredovisningen vid ned-

skrivningsprévning av tillgingar. Nyttjandevirdet bedoms vara en

26 Se IFRS 13 (2020). Fair Value Measurement, IFRS — International Financial Reporting Standards,
Consolidated Without Early Application. London: International Accounting Standards Board.
for definition pd ursprungsspréket engelska i bl.a paragraferna 9,24 och 57.

27 Se dven diskussion i Lind, H. & Nordlund, B., The concept of market value in thin markets
and its implications for international accounting rules (IFRS), Journal of Property Investment &
Finance, 2019, https://doi.org/10.1108/JPIF-02-2019-0022
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hybrid mellan verkligt virde och individuellt avkastningsvirde da
diskontering ska ske av framtida kassafléden utifrin situationen hos
den aktuelle innehavaren av tillgingen men med ett marknadsmas-
sigt avkastningskrav.

Av den internationella redovisningsstandarden IAS 36 (Ned-
skrivningar) paragraf 53A framgar ytterligare fortydliganden avse-
ende nyttjandevirdet:

"Verkligt virde skiljer sig fran nyttjandevirde. Verkligt virde
aterspeglar de antaganden som marknadsaktorer skulle anvinda
vid prissittning av tillgingen. Nyttjandevirdet diremot utgir
fran effekten av foretagsspecifika faktorer som inte behover gilla
toretag i allminhet. Exempelvis aterspeglar verkligt virde inte
nagra av foljande faktorer till den del de inte vanligen dr till-
gingliga for marknadsaktorer:

(a) mervirde pa grund av att tillgingen ingér i en grupp av
tillgdngar (exempelvis att en fastighet ingir i en portfolj av for-
valtningsfastigheter pa olika platser).

(b) synergieffekter mellan den virderade tillgingen och andra
tillgangar,

(c) juridiska rittigheter och skyldigheter som bara giller till-
gangens aktuella dgare, och

(d) skatteformaner eller skattebelastningar som bara giller

tillgangens aktuella dgare.”?

4.1.5 Andra virdebegrepp

Taxeringsvarde: Ett virdebegrepp som anvinds i bland annat skat-
teregler for fastigheter. Taxeringsvirdet ska motsvara 75 procent
av marknadsvirdet tvd ar fore taxeringsaret.?’ Taxeringsvirdet kan
dirmed siigas vara ett marknadsvirderelaterat virdebegrepp. Huru-

vida det utgér 75 av marknadsvirdet vid en specifik virdetidpunkt

28 Se IAS 36 (2020). Impairment of Assets, IFRS — International Financial Reporting Standards,
Consolidated Without Early Application. London: International Accounting Standards Board.
29 Fastighetsekonomi och fastighetsritt — Fastighetsnomenklatur, Stockholm, 2018 s. 551.
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vid annan tidpunkt dn det nyss nimnda dr dock méanga ganger be-
hiftat med stor osikerhet.
Likvidationsvirde: Enligt International Valuation Standards
(IVS) kan ett likvidationsvirde bedémas under olika premisser
* En ordnad transaktion med sedvanlig forsiljningstid med

mera.

* En forcerad transaktion under en kortare period dn sedvanlig
torsiljiningstid med mera. Denna typ av situation tas upp i
IVS under beskrivningen "premise of value” (forutsittningar

for virde) och inte som eget virdebegrepp.*’

Going concern-virde/fortlevnadsvérde: Going concern-virde r en typ
av virde som ofta anvinds i "dagligt tal” i olika sammanhang. Néigon
formell definition pa ett sidant virde finns dock inte inom ramen fér
IVS eller IFRS. Dock kan noteras att IFRS Conceptual Framework
for Financial Reporting® i paragraf 3.9 innehaller lydelser om att
finansiella rapporter och virden i dessa rapporter normalt tas fram
under antagandet om fortlevnad (going concern) under overblickbar
framtid.

Ett going concern-virde (fortlevnadsvirde) kan aktualiseras nir
det dr fraga om att virdera hela foretag/verksamheter eller avskilj-
bara delar av ett féretag/en verksamhet. IVS tar upp detta i standar-
den IVS 200 Foretag och affirsintressen (Businesses and Business
Interests). I paragraf 20.1 i denna standard framgér (vir 6versitt-

ning):

"Definitionen av vad som utgér ett foretag kan variera beroen-
de pa syftet med en virdering. I allmidnhet bedriver ett foretag
dock kommersiell, industriell, service- eller investeringsaktivi-
tet. Foretag kan ha manga former, till exempel i form av bolag,

partnerskap, joint ventures och enskilda féretagare. Virdet pa

30 I praktiken dr det vanligt att detta omnimnes som ett "Forced Sales Value” ndr dessa
forutsittningar foreligger.

st Se IASB (2020) International Financial Reporting Standards, Consolidated Without Early
Application. London: International Accounting Standards Board.
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ett foretag kan skilja sig frin summan av virdena pa de enskilda
tillgdngarna eller skulderna som finns i verksamheten.

Nir ett virde av foretaget/verksamheten dr storre 4n summan
av det registrerade och oredovisade nettot av materiella och iden-
tifierbara immateriella tillgdngar i verksamheten kallas 6vervir-

det (excess value) ofta for going concern-virde eller goodwill.”

Vidare framgir av paragraf 20.3 till denna standard (vir Gversitt-

ning):

"Virderare maste faststilla om virderingen dr av hela foretaget,
aktier eller ett aktieinnehav i foretaget (vare sig ett bestimmande
eller icke-bestimmande inflytande) eller en specifik affarsverk-
samhet for foretaget. Den typ av virde som tillhandahills méste
vara limplig f6r syftet med virderingen och kommuniceras som
en del av uppdragets omfattning (se IVS 101 Arbetsomfattning).
Det ir sirskilt viktigt att tydligt definiera det foretag- eller af-
farsintresse som virderas eftersom dven om en virdering utfors
pa en hel enhet kan det finnas olika nivier dir detta virde kan

uttryckas.”

Betriffande sjilva virdebegreppet framgar dock foljande av denna
IVS-standard: Paragraf 30.1 (var oversittning):

"I enlighet med IVS 104 virderingsgrunder maste en virderare
vilja limplig bas (-er) for virdet vid virdering av ett foretag- eller

affarsintresse.”

Det nimnda tolkas som att det ska framgd om virdebedémning-
en avser marknadsvirde/verkligt virde, nyttjandevirde, individuellt
avkastningsvirde eller ndgon form av kostnadsbaserat "virde” i en-
lighet med beskrivningar av olika virdebegrepp ovan.

Selander & Abjé')rnsson (2019) tar upp och resonerar kring olika

virdebegrepp och virderingsmetoder som kan aktualiseras i samband
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med bland annat foretagsrekonstruktion.’? Vissa av resonemangen
leder till att ett going concern-virde, vid féretagsrekonstruktion,
sannolikt kan vara mer av karaktiren individuellt avkastningsvir-
de dn marknadsvirde/verkligt virde utifrin hur dessa virdebegrepp

beskrivits ovan.

4.2 Virderingsmetoder och tillvigagangssitt vid virdering*

4.2.1 Transaktionsbaserade metoder/jaimforande virdering

Transaktionsbaserade metoder/jimforande virdering dr virderings-
metoder dir virderaren forsoker finna transaktioner pa marknaden
som innefattar jimforbara objekt. Utifrin de jaimférbara objekten
analyseras olika faktorer fram som kan anvindas vid virdebedém-
ning av det aktuella virderingsobjektet. Det kan handla om impli-
cita avkastningskrav, vinstmultiplar, eller for fastigheter exempelvis

pris per kvadratmeter uthyrbar area.

4.2.2 Inkomstmetod/avkastningsbaserade metoder

Inkomstmetod/avkastningsbaserade metoder kan handla om att
framtida kassafloden diskonteras till ett nuvirde med ett avkast-
ningskrav (direktavkastningskrav eller diskonteringsrintor). Sddana
metoder kan anvindas bide for att bedoma marknadsvirde/verkligt
virde (marknadsaktorernas uppfattningar om framtida kassafloden
och siddana aktorers avkastningskrav) eller individuellt avkastnings-
virde (den specifike aktorens uppfattningar om framtida kassaflo-

den och denne aktors avkastningskrav).

4.2.3 Kostnadsbaserade metoder

Dessa metoder handlar om att forsoka bedoma vad det kostar att an-
skaffa en specifik tillgdng pa marknaden. I fastighetssammanhang
kan exemplifieras med en produktionskostnadskalkyl. Observera
dock att denna metodansats i ett forsta steg leder fram till ett s

kallat entry price. Om det relevanta virdebegreppet skulle vara ett

32 Se Selander, E. &Abjérnsson, R, Tillgéngsvirdering vid obestind i Karlsson-Tuula, M. (red),
Virdering av tillgangar vid insolvens, Lund 2019, s. 39 ff.

33 Se exempelvis International Valuations Standards 2020, International Valuation Standards
Council (2020), London, for definitionen pa ursprungsspraket engelska.
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marknadsvirde/verkligt virde utgor detta virde i sin tur ett si kallat
exit price. Detta kan i sin tur innebdra att ett virde som bedomts
med kostnadsbaserad metod (entry price) behover justeras for att
overensstimma med relevant virdebegrepp om detta ir ett exit pri-

ce-relaterat begrepp.

4.2.4 Aktorsbaserade metoder’*
Kunskap hos virderaren om hur relevanta marknadsaktorer resone-
rar i termer av tinkbara priser, tillgédng till och kostnad f6r finansie-

ring med mera.

4.3 Reglering av virdering inom externredovisning

Flera av de virdebegrepp som nimnts ovan forekommer i foretagens
redovisningar. Foretagens redovisning fyller en viktig funktion nir
det giller att ta reda pé vilka tillgingar ett foretag forfogar over.
Ett viktigt syfte med foretagens redovisning dr att ge underlag for
ekonomiskt beslutsfattande *. I foretagens balansrikningen ér till-
gingarnas virden redovisade. Olika lagar sisom Bokf6ringslagen®
(BFL) och Arsredovisningslagen37 (ARL) och olika regelsamlingar
galler for olika kategorier av foretag. Beroende pa vilken kategori ett
toretag tillhor foljer olika regler f6r hur olika tillgangar ska virderas.
Det innebir att det dr viktigt att ha god kinnedom om dessa regel-
verk for att kunna tolka de redovisade virdena eftersom det kan ha
stor betydelse. Det dr viktigt att vara medveten om att samma typ av
tillgang kan redovisas enligt helt olika utgangspunkter om foretaget
ifrdga exempelvis f6ljer Bokforingsnimndens si kallade K2-regel-
verk®, K3-regelverk® eller IFRS*. Sidana utgingspunkter kan vara
om tillgangen dr upptagen med bas i anskaffningsvirde eller verk-

ligt virde i balansrikningen. Det skiljer ocksa exempelvis hur even-

34 Se exempelvis Lind, H. & Nordlund, B., A Transparent Two-Step Categorization of Valuation
Methods, The Appraisal Journal, Sammer 2014, s. 244-251.

35 Frostenson, M., Redovisningsteori, Lund 2015, s. 26

36 Bokforingslag, 1999:1078.

37 Arsredovisningslag 1995:1554.

38 BFNAR 2016:10 pa www.bfn.se

39 BFNAR 2012:1 p4 www.bfn.se

4 Se IASB (2020) International Financial Reporting Standards, Consolidated Without Early
Application. London: International Accounting Standards Board.
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tuella uppskrivningar gjorts eller hur avskrivningar gérs i de olika
regelverken for materiella anlidggningstillgangar. Det skulle dock
hir kunna ske en upprikning av dnnu fler skillnader mellan nyss
nimnda regelverk, men syftet med dessa oversiktliga beskrivning-
ar hir dr i forsta hand att klargora att begreppet redovisat/bokfort
virde for olika typer av tillgingar inte med sjilvklarhet leder till
att tillgangar redovisats enligt samma logik nir det giller virdering

inom ramen for externredovisning.

5. RESULTAT AV INTERVJUSTUDIEN

Empirin foljer samma tematiska struktur som intervjuguiden. Ka-
pitlet inleds med resultatet av hur virdebegreppet noggrant upp-
skattade virden inom ramen for konkurs och foretagsrekonstruk-
tion tolkats, ddrefter vilka virderingsmetoder som tillimpats och
hur virderingen genomforts i praktiken. Avslutningsvis redovisas
respondenternas syn pi det nya rekonstruktions- och insolvensdi-

rektivet.

5.1 Virdebegrepp

Som papekats i tidigare avsnitt dr det svért att 16sa virderingsfrigor
om inte virdebegreppet som avses vid virdebedémningen ifraga ir
preciserat och tydligt definierat. De virdebegrepp som kunde iden-
tifieras i intervjuerna som inte avser tydligt definierade och etable-
rade virdebegrepp i internationell virderingsstandard, internationell
redovisningsstandard, relevant lag och lagférarbeten redovisas under

respektive situation nedan:

5.1.1 Konkurs

* ”Exekutivvirde” — en respondent
 ”Rimligt virde” — en respondent

* 7Slaktvirde” — tre respondenter

* 7Avvecklingsvirde” — tva respondenter

* ”Konkursvirde” — en respondent
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5.1.2 Rekonstruktion
* "Rekonstruktionsvirde” — en respondent

* ”Going concern-virde/Fortlevnadsvirde” — Sex respondenter
* ”Marknadsvirde baserat pa ongoing business” — en respondent
* "Kassaflodesanalyser” — en respondent (forfattarnas notering;
kassaflodesanalyser dr egentligen inte ett virdebegrepp utan
en virderingsteknik som snarare hér hemma under virde-
ringsmetoder och séledes dr hierarkiskt underordnat relevant

virdebegrepp).

En intressant notering frin en av intervjuerna var att respondenten
ifraga framférde tanken att det i samband med foretagsrekonstruk-
tion skulle kunna vara en framkomlig vig att analogitolka hur vir-
dering ska ske i samband med kontrollbalansrikningstorfarande i
aktiebolag.

Vidare framfordes i flera intervjuer mera etablerade virdebegrepp,
med hinvisning till killorna ovan, i olika situationer och dessa

riknas upp nedan.

5.1.3 Konkurs
* ”"Marknadsvirde” — Nio respondenter

* 7Taxeringsvirde” — Tre respondenter

* 7Forced sales value” — Fem respondenter (observera dock att
forced sales value inte tas upp som eget virdebegrepp i IVS

utan som en sirskild premiss f6r virdebedomningen)

* "Redovisat virde/bokfért virde” — Tvé respondenter

5.1.4 Rekonstruktion
* "Redovisat virde/bokfort virde” — Tre respondenter

* "Individuellt avkastningsvirde” — En respondent

Av tidigare angivna resultat frin intervjustudien kan konstateras att

manga olika virdebegrepp forekommer och att flera av dessa inte ir
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formellt definierade i killor som lag, lagférarbeten, internationell

virderingsstandard eller i internationell redovisningsstandard.

5.2 Virderingsmetoder och tillvigagangssitt vid virderingen

5.2.1 Konkurs

Empirin visar att foretagens redovisning utgér en viktig utgings-
punkt vid virdering av tillgangar. 5 av 9 respondenter betonar att re-
dovisningen ir viktig. Det fists dock ingen vikt vid vilket regelverk
tor redovisning som tillimpats av det aktuella féretaget och dirmed
ej heller vilka virderingsprinciper som legat till grund f6r det redo-
visade virdet i bokféringen.

Samtliga respondenter betonar att forsiktighet vigleder, det vill
siga tillgdngarna virderas hellre nagot for lagt dn for hogt. Vissa
tillgdngar medfor hogre grad av osikerhet vilket maste avspeglas i
virderingen. Enligt flera av respondenterna kan en f6r hog virdering
leda fram till falska férvintningar om utdelning till borgendrerna
Virdet ska vara ritt, men det finns ett relativt stort spann. Dess-
utom blir bl.a. borgenirerna mer ndjda om det visar sig att virdet
ar hogre dn forvintat dn tvirtom. Det framkommer ocksa att nir
borgenirerna fatt tillbaka sina pengar dr de néjda. En respondent
siger: "Affarsmannaskapet dr borta. Det finns inga drivkrafter att
hamna helt ritt.” En annan respondent siger att "virdena ifragasitts
egentligen inte”.

Taxeringsvirden anvinds i enstaka fall och en respondent anger
dven att kassflodesmetod anvinds vid virdering av fastigheter. Det
sker dock i undantagsfall och nir kassafloden kan bedémas med
stor sikerhet. I sidana fall tas hjilp av sirskilda virderare som har
kunskap att utféra den typen av virderingar.

I vilken grad sirskilda virderare anvinds vid virdering av till-
gangar vid konkurs varierar. Samtliga respondenter anger att sir-
skilda virderingsmin anvinds. Endast en respondent anger att
sidana anlitas ofta. Skilen till att anvinda externa virderare verkar
vara flera. Ett dr att ndr det giller tillgingar som dr svara att virdera

behovs speciell kompetens. Ett annat skil som framkommer ér att
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det dr billigare att ta in sirskilda virderare dn att gora det sjilv. Ett
tredje skdl som framkommer dr att det anvinds for att legitimera
virderingsprocessen och dess resultat.

En viktig aspekt som lyfts fram av samtliga respondenter dr att
det rader tidspress. Det paverkar hur mycket tid som kan liggas pa
att virdera olika tillgingar. Konkurssituationen medfér dessutom
speciella forutsittningar d4 inga garantier eller annat kan ges betraf-

fande tillgangarnas egenskaper, kvalite m.m., vilket paverkar virdet.

5.2.2 Rekonstruktion

Nir det giller rekonstruktion anger respondenterna att bade for-
utsittningar och malsittningen dr annorlunda dn vid konkurs. En
respondent papekar dock att det verkar vara manga som inte riktigt
torstar skillnaden mellan konkurs och rekonstruktion, vilket gor
att forutsittningarna att driva ett foretag som dr i rekonstruktion
innebdr helt andra forutsittningar dn for ett som inte dr pa obe-
stind. Kunder och leverantérer dr mer avogt instillda till att gora
affirer med ett foretag i rekonstruktion dn med ett som inte dr det.

Bokféringen har stor betydelse dven vid rekonstruktion. 7 av 9
respondenter anger att bokférda/redovisade virden utgér en viktig
utgangspunkt i minga situationer. Ej heller vid rekonstruktion fists
nigon vikt vid inom ramen f6r vilket regelverk i redovisningen som
virderingen har skett. En respondent siger: ”Sa sofistikerade ér vi
inte”.

Samtliga respondenter papekar att malet dr att verksamheten ska
leva vidare. Saledes dr det i detta fall ett going concern-virde som
soks. Detta virde dr i de flesta fall hogre dn konkursvirdet enligt
flera respondenter. De flesta av respondenterna anger att de upprit-
tar 2 kolumner i vilket den ena innehiller ett going concern-virde
och den andra ett konkursvirde. Nagra av respondenterna anger att
det har en pedagogisk betydelse da det blir tydligt for borgenirerna
att det dr béttre for dem om rekonstruktionen lyckas.

Sdrskilda virderingsmin anvinds mer eller mindre ofta beroende
pavilken typ av tillgangar det ror sig om. Huvuddelen av férvaltarna

anger att vedertagna virderingsmetoder anvinds. Nigon respondent
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menar att det finns en samstimmighet bland férvaltarna hur man
bor gi tillviga. En respondent sidger dock explicit att "vedertagna
virderingsmodeller inom foretagsekonomi anvinds inte”.

Viss forsiktighet tillimpas dven vid rekonstruktion, dven om den
ar mindre dn vid konkurs. 8 av 9 respondenter siger att de virderar
torsiktigt. En anger att virderingen inte genomsyras av forsiktighet,
“vivirderar till det vi tror att vi far ut.” Forsiktighet tillimpas genom
att exempelvis bokforda virden reduceras genom schabloner.

De flesta av respondenterna verkar virdera tillgingsslag for till-

gangsslag och sedan adderas beloppen till en helhet.

5.2.3 Insolvensdirektivet

Samtliga respondenter hade liten eller saknade uppfattning om vilka
konsekvenser insolvensdirektivet skulle fa pa virdering av tillgangar
i den nya lagen om féretagsrekonstruktion. Nagon uttryckte att det
direktivets bestimmelser om virdering kunde leda till tillimpnings-
svirigheter. En tinkbar anledning till respondenternas svar kan vara
att de av tidsskdl har saknat mojligheter att ta del av rekonstruk-
tions- och insolvensdirektivet. Dessutom hade betinkandet SOU
2021:12 dnnu inte presenterats vid tidpunkten f6r intervjuerna. Pa
frigan om det krivs utbildning f6r att kunna virdera tillgangar nir
den kommande lagen ir i kraft var respondenternas svar blandade.
Niégra ansig att det behovdes utbildningsinsatser. Andra ansig inte

det som nédvindigt.

6. ANALYS

Syftet med foreliggande studie dr att bidra med kunskap om inne-
bérden av begreppet noggrant uppskattade virden i LFR och
KonkL. Det empiriska underlaget frin intervjuerna visar att det f6-
rekommer argumentation for relevanta virden som ir baserade pa
manga olika virdebegrepp som inte dr definierade vare sig i IVS,
IFRS eller andra auktoritativa killor som exempelvis relevant lag
eller forarbeten till sddan lag. Exempel pa sidana virdebegrepp var

going-concern-virde, konkursvirde, exekutivvirde, rimligt virde,
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slaktvirde, avvecklingsvirde och rekonstruktionsvirde. Detta dr ett
mycket intressant resultat. Ett problem nir det anvinds begrepp som
inte dr definierade i relevant lag, forarbeten, IVS eller IFRS ir att
det blir svart att avgdra vad som exakt menas med ett sidant virde.
Foljden av detta blir att det blir svart for exempelvis advokater eller
domstolar att avgora huruvida virdebedémningen ér ritt eller fel.

Avseende virderingsmetoder och hur virderingen gors i prak-
tiken, visar empirin att redovisade virden i manga fall, bade vid
konkurs- och rekonstruktionsfoérfarande, utgér en viktig utgings-
punkt for att kunna hitta nagon form av relevant virde vid en fore-
tagsrekonstruktion eller en konkurs. Dock fasts sillan nagon vikt
vid vilket regelverk inom redovisningen som ligger till grund for
upprittandet av relevant bouppteckningshandling. Som framfordes
tidigare har det stor betydelse for det redovisade virdet vilket av
Bokféringsnimndens K-regelverk som tillimpats eller om féreta-
get ifraga tillimpar IFRS. En majoritet av respondenterna f6rfoll ej
tydligt vara medvetna om denna skillnad och didrmed ej heller om
konsekvenserna.

Empirin tyder pa att forsiktighet driver virderingen, framfo-
rallt i konkurssituationer. Schabloner dr ett vanligt sitt att reducera
virden. Ett viktigt skél dr att det ofta i foretagsrekonstruktions- eller
konkursforfarandet dr ett pressat tidsschema. Schabloner dr ldtta att
tillimpa samtidigt som forsiktighet kan byggas in i schablonen. Det
torefaller som om incitamenten ibland dr svaga till att virdera helt
korrekt. Nir de prioriterade borgenirerna fitt sina pengar tillbaka
ar méanga viktiga intressenter néjda. Det finns dock en méjlighet att
en hogre virdering dven skulle kunna paverka utfallet och dirmed
mojligheten till utdelning till de oprioriterade borgenirerna vid
konkurs. Nir det giller rekonstruktion verkar virderingen snarast
anvindas for att kontrastera konkurs och rekonstruktion, dir virdet
normalt anses vara hogre vid rekonstruktion. Har talas i manga fall
om ett going-concern virde. Det hdnvisas till bland annat synergi-
effekter, men det verkar inte som om dessa virderas specifikt och

pa ett transparent sitt. Sadan specifik och transparent virdering
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skulle sannolikt i ménga fall kunna bli nédvindig fér att motivera
att going-concern virdet skiljer sig frin andra virdebegrepp. Om
avkastningskravet ska vara marknadsmissigt ur ett objektivitetsper-
spektiv skulle vid féretagsrekonstruktion behéva tydliggoras vilka
synergieftekterna dr och dven sirskilt redogéras for hur dessa virde-
rats for att motivera hur rekonstruktéren kommit fram till skillnader
i virden vid going concern-beddmning i jimforelse med exempelvis
marknadsvirden/verkliga virden for enskilda tillgangar.

Objektivitetskravet dr viktigt ur rittssikerhetsperspektiv. Om
det handlar om marknadsvirden ska ett marknadsperspektiv intas.
Detta perspektiv innebir i korthet att objektiva indata i virderings-
modeller, hirledda frin marknaden, har foretrade framfor mer sub-
jektiva indata i sidana modeller (jamfor verkligt virde/marknads-
virde med individuellt avkastningsvirde och nyttjandevirde enligt
IFRS). Med hinvisning till IFRS ska enligt IAS 36 paragraf 55
avkastningskravet vara marknadsmassigt vid diskontering av framti-
da kassafloden for att uppfylla objektivitetskriterier. Vid individuellt
avkastningsvirde kan den specifike aktéren sjilv bestimma avkast-
ningskravet vilket skulle kunna bli {6r subjektivt ur ett rittssiker-
hetsperspektiv.

Empirin visar att kompetens frin sirskilda virderare anvinds i
vissa fall, framforallt vid svira fall. Ett skil till att anvanda sdrskil-
da virderare verkar vara att kunna anvinda virderarens varumirke
tor att legitimera virderingsprocessen och dess resultat. De dr ocksi
torhallandevis billiga att anlita jamfort med en advokat. Det kan
ddrmed vara 16nsamt att ta in sirskilda virderare.

I kommande direktiv och lagforslag aktualiseras virderingsfrigan
i hog grad. I lagforslaget som presenterats till en ny lag om féretags-
rekonstruktion anfors det att rekonstruktionsplanen ska innehalla
en forteckning 6ver gildenirens tillgingar och skulder vid ansékan
om foretagsrekonstruktion, 7 kap. 4 § i forslaget.* Enligt 7 kap. 6
§ i forslaget ska gildendrens tillgdngar i den nimnda férteckningen
tas upp till marknadsvirdet vid den tidpunkt da férteckningen upp-

41 Se SOU 2021:12 5. 60 f. och 440 f.
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rittas.*? Virdet ska bestimmas med utgingspunkt att gildendrens
verksamhet helt eller delvis ska fortsitta. Dessutom ska ett virde
bestimmas med utgingspunkt frin det pris till vilket tillgdngar-
na hade kunnat siljas i en konkurs. Vidare framgar av inledningen
att det om mojligt dven ska limnas en specificerad uppgift om de
virden som i bokféringshandlingarna har ésatts tillgdngarna eller,
nir en sidan virdering inte har gjorts, om anskaffningskostnaden, 7
kap. 6 § 3 st. i lagforslaget.

Sammantaget har lagforslaget ett antal brister. I den teoretiska
referensramen har diskuterats att en forutsittning for virdering ar
vil definierade virdebegrepp. I lagforslaget saknas definitioner bade
tér marknadsvirde och f6r konkursvirde. Enligt var mening dr det
en allvarlig brist. Vidare saknas bakomliggande tankar bakom en
virdering utifrin utgingspunkten att gildendrens verksamhet helt
eller delvis ska fortsittas. Om gildenirens verksamhet fortsitter, ak-
tualiseras dven frigan vilka effekter det har pa virdebedémningen.
Den frigan utvecklas inte heller i betinkandet. Det ér oklart vad
som avses med virden som asatts i bokforingshandlingarna. Som
diskuterades ovan, kan redovisningshandlingar upprittas utifrin
flera olika regelverk, exempelvis Bokféringsnimndens K2- eller
K3-regelverk eller IFRS. Sammantaget tyder det pi, enligt vér
mening, att visentlig risk foreligger att det lagforslag som nu ligger

inte kommer att bidra till att vare sig mer relevanta eller tillf6rlitliga

virden tillhandah4ills.

7. SLUTSATSER

Det har, av det ovanstiende, framkommit att det inte finns nigon
vigledning i svensk insolvenslagstiftning f6r hur virdering av till-
gangar ska ske. Det saknas vigledning i rekonstruktions- och insol-
vensdirektivet f6r hur virdering ska ske och efter vilka virderings-
principer. I betinkandet uttrycks att tillgangarna i forteckningen
ska tas upp till uppskattade marknadsvirden vid den tidpunkt di
torteckningen upprittades. Med hinsyn till det ndimnda dr det svért

42 Se SOU 2021:12 5. 441.
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att komma med nédgra direkta slutsatser som kan bli behjilpliga vid
tillimpning av den framtida féretagsrekonstruktionslagen. Hitin-
tills har lagstiftaren haft ett litet intresse for virderingsfragorna i
insolvenssammanhang. Férhoppningsvis kommer det nimnda di-
rektivet tvinga fram att virderingsfrigorna maiste prioriteras. Da ir
det viktigt att det finns forskning som visar hur virderingsfrigorna
har hanterats inom ramen f6r direktivet i de andra medlemsstaterna
inom EU. Hur ser regleringen betriffande virderingen av gildena-
rens tillgdngar ut vid konkurs och féretagsrekonstruktion? Finns det
en koppling mellan regelverken och foretagsekonomisk teori? For-
fattarna till denna artikel hoppas genom en framtida studie komma
med forslag de lege ferenda som kan foras in i den svenska lagen
om foretagsrekonstruktion och konkurslagen och som kommer att

underlitta tillimpningen av dessa bada lagar i svensk ritt.

BILAGA 1

Fraga1

Enligt 7 kap. 13 § konkurslagen ska konkursférvaltaren uppritta en

bouppteckning. I denna ska boets tillgangar tas upp till noggrant

uppskattade virden.

a)  Vad avses med noggrant uppskattade virden i denna kontext?

b)  Vilket/vilka virdebegrepp handlar det om?

¢)  Enligt vilken metod/metoder gors denna virdering och hur ge-
nomfoérs den i praktiken?

d) Vilka sirskilda svirigheter kan uppstd nir det giller att f6lja
regeln i kap, 7 kap. 13 §?

e) Med implementeringen av det nya direktivet foljer att virdering
sitts i fokus pé ett annat sitt dn vad som sker nu. Vad behovs
tor att detta med virdering ska fungera? Utbildningsinsatser
etc.?

Insolvensrittslig Tidskrift | Nr2 | 2021

73

AV IALLIV



AV IALLIV

74 Marie Karlsson-Tuula, Johan Lorentzon, Bo Nordlund och Annina H. Persson

Fraga2

Enligt 3 kap. 14 § foretagsrekonstruktionslagen ska gildendrens

tillgangar i ackordsbouppteckningen tas upp till noggrant uppskat-

tade virden.

a)  Vad avses med noggrant uppskattade virden i denna kontext?

b)  Vilket/vilka virdebegrepp handlar det om?

¢)  Enligt vilka metod/metoder gors denna virdering.

d) Hur genomférs virderingen i praktiken?

e) Vilka sirskilda svirigheter kan uppstd nir det giller att folja
regeln i kap, 3 kap. 14 §?

f)  Med implementeringen av det nya direktivet foljer att virdering
sitts i fokus pé ett annat sitt 4n vad som sker nu. Vad behovs
tor att detta med virdering ska fungera? Utbildningsinsatser
etc.?

Friga3

Enligt insolvensdirektivet 2019/1023 art 8 1.b. ska i rekonstruk-

tionsplanen gildenirens tillgangar och skulder vid tidpunkten for

inlimningen av rekonstruktionsplanen, inbegripet virdet av till-

gangarna, finnas med.

a)  Vilka svérigheter/ littnader anser du finns forenad med denna
regel?

b)  Vilket virdebegrepp ir det som giller vid virdering?

¢)  Enligt vilka metod/metoder gors denna virdering.

d) Hur genomférs virderingen praktiken?

e) Med implementeringen av det nya direktivet foljer att virdering
sitts i fokus pé ett annat sitt 4n vad som sker nu. Vad behovs
tor att detta med virdering ska fungera? Utbildningsinsatser

etc.?

Fraga 4
Ovanstéende fragor kan endera avse virdering av enskilda tillgangs-
poster (exempelvis en eller flera fastigheter, fordon, maskiner, varu-

lager) eller virdering av rorelser/foretag.
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Tidpunkt for ndr virderingen sker, om den viljs utifran vissa
torutbestimda hanteringsfrigor, i viss ordning eller pi annat
sitt? Det saknas reglering i vara lagstiftningar

Hur gors virderingen, nir tar man in en sirskild virderare om
det ens gors?

Finns det nagra praktiska virderingsprinciper som f6ljs i vissa

givna situationer?
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