Tillgangar av olika slag varderas i manga olika sammanhang och ofta
med ekonomiska konsekvenser for inblandande parter. Saledes ar det
mycket viktigt hur tillgangar varderas och varderingen torde fa stor
betydelse for de beslut som darefter fattas. Tidigare studier visar att nar
tillgangar varderas i en juridisk kontext i samband med konkurs och
foretagsrekonstruktion, finns brister bade vad gdller vagledning och
praktik. I foreliggande artikel uppmarksammas vardering av tillgangar
inom ramen for det nya insolvensdirektivet! som haller pa att imple-
menterasialla EU:s medlemsstater.
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TT VIKTIGT SYFTE med
det nya insolvensdi-
rektivet dr sdakerstdlla
att det finns effektiva
nationella ramverk
for forebyggande re-
konstruktion som ger
ndringsidkare mojlighet
att fortsdtta att driva sin
verksamhet. I direktivet
ar fragor om hur tillgdngar ska varderas betydelse-
fulla. Ett problem dr att det saknas tydliga definitio-
ner av vilka vardebegrepp som avses samt en tydlig
vagledning till hur varderingen ska utforasi prakti-
ken. Sammantaget kan det leda fram till variationer
ibedémningen av tillgdngars varde och dven utrym-
me for subjektiva bedomningar. Det kan leda fram
till att malet med det nya direktivet missas.

I det nya direktivet féreskrivs miniminormer f6ér
innehallet i en rekonstruktionsplan. I art. 8(1) (b)
sdgsbland annat att rekonstruktionsplanen atmins-
tone ska innehdlla information om gdldendrens till-
gangar och skulder vid tidpunkten fér inlaimnandet
av rekonstruktionsplanen, inbegripet vdrdet av till-
gdngarna. Enligt art. 14.1 ska domstol i vissa fall kun-
nabeslutaomvarderingav gdldeniarens verksambhet.
Direktivet ger dock ingen vdgledning om hur varde-
ringen avtillgdngarna skagoras. I det lagforslag? som
presenterats till ny lag om foretagsrekonstruktion
anfors darfor att rekonstruktionsplanen ska inne-
hdlla en foérteckning 6ver gidldendrens tillgangar
och skulder vid ans6kan om féretagsrekonstruktion
(och anstkan om sa kallad planférhandling) och den
senaste balansrakningen, 7 kap. 4 § 3 st. i forslaget.
Enligt 7kap. 6 § i forslaget ska gdldendrens tillgangar
iden ndmnda férteckningen tas upp till marknads-
vardet vid den tidpunkt da férteckningen upprattas.
Vardet ska bestimmas med utgdngspunkt att gil-
dendrens verksambhet helt eller delvis ska fortsitta.
Dessutom ska ett varde bestimmas med utgangs-
punkt fran det pris till vilket tillgdngarna hade kun-
nat sdljas vid en konkurs. Om mojligt ska det dven
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lamnas en specificerad uppgift om de virden som
i bokféringshandlingarna har asatts tillgdngarna
eller, ndr en sddan vdrdering inte har gjorts, om an-
skaffningskostnaden, 7 kap. 6 § 3 st.ilagforslaget.

I samband med all virdering dr det viktigt att de-
finiera vilket vardebegrepp som asyftas. Den eller
de metoder som sedan tillampas vid vardebedém-
ning har som syfte att anvindas for att na det upp-
satta malet - det definierade virdebegreppet. Av det
foljer att virdebegreppet ar hierarkiskt 6verordnat
metodfragor vid vardering. Det dr ddrfor av yttersta
vikt att det eller de vardebegrepp som avses i olika
regelverk definieras. Det vore dven en stor férdel om
definitionen av detta eller dessa centrala begrepp
endera fanns direkt i det regelverk som dberopar
vardebegreppet/-en, alternativt att hanvisning sker
till auktoritativa kallor i andra regelverk, exempel-
vis internationell varderingsstandard (IVS) eller in-
ternationell redovisningsstandard (IFRS). I stycket
ovan omndamndes virdebegreppet marknadsvarde
men det tas dven upp resonemang om att vardet ska
bestimmas med utgangspunkt att gdldendrens verk-
samhet helt eller delvis ska fortsitta. Utéver detta
anges att det ska lamnas information om de varden
som asatts tillgdngarna i bokféringshandlingarna.

Vid en forsta anblick kanske det som ovan sagts
kan te sig oproblematiskt. Sedan borjar fragorna
uppenbara sig ju mer man borjar fundera 6ver vad
varderingarna ska utmynnai. Vad ar det till exempel
for skillnad mellan ett marknadsvarde och "det pris
tillvilket tillgdngarna hade kunnat siljas vid en kon-
kurs”? Blir det ndgon skillnad mellan ett marknads-
varde och ett virde som bedéms med utgangspunkt
i att gdldendrens verksamhet helt eller delvis ska
fortsatta?

Med hdnvisning till tidigare ndmnda interna-
tionella vdrderings- och redovisningsstandarder:
Ett marknadsvarde, eller verkligt varde som detta
bendmns i redovisningssammanhang, avser ett
sannolikt prisien hypotetisk transaktion till mark-
nadsmadssiga villkor med sedvanlig marknadsfo-
rings- och forsdljningstid mellan oberoende aktorer
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vid en viss specifik tidpunkt - virdetidpunkten. Det
avser vidare ett exit-varde (avyttringsvardet) vilket
kan skilja sig fran ett entry-varde (anskaffningsvar-
det). I vissa tunna marknader med brist pa "perfekt”
information ar det till och med hégst sannolikt att ett
exit-vdrde kan skilja sig visentligt fran ett entry-var-
de vid en viss given forvarvs-/férsiljningstidpunkt.
Med tunna marknader avser vi marknader med lag
transaktionsintensitet och heterogena objekt, med
ett begriansat antal potentiella kopare och siljare
som dessutom kan forvantas ha olika reservations-
priser for den specifika tillgdngen. Ett marknadsvar-
de, eller verkligt vdrde, for en enskild tillgdng inrym-
mer exempelvis inte synergieffekter for en specifik
akt6r som inte dr allmant tillgdngliga pa marknaden
om vi ldser vad som star i international valuation
standards (IVS) eller internationell redovisnings-
standard (IFRS). Synergieffekter for specifika ak-
torer kan dock manga ganger vara det som gor att
sadana specifika aktorer ar beredda att betala mera
for en tillgang, en grupp av tillgangar eller en rérel-
se dn vad andra aktorer dr beredda att betala. Andra
omstdndigheter som kanske bara gdller specifika
aktorer kan exempelvis vara skattesituationer eller
andrajuridiska omstdndigheter. En direkt f6ljdfraga
blir da hur den som varderar f6ér insolvensrattsligt
syfte ska ta hansyn till sidana omstindigheter (ex-
empelvis synergier eller juridiska férhallanden) vid
varderingen om ett marknadsviarde ska uppnas men
att vardering ska ske utifran att verksamheten helt
eller delvis ska fortsitta? En annan fo6ljdfraga blir
ocksa hur det ska bedémas och dokumenteras huru-
vida ett marknadsvarde skiljer sig fran vad tillgang-
en(-arna) skulle inbringa vid en konkursférsaljning.
Ar det brist pa méjlighet att tillimpa sedvanlig mark-
nadsforings- och forsdljningstid som leder till en sa-
dan skillnad? Hur mycket ska detta i sin tur paverka
det bedémda vardet och vad kravsiform av underlag
och dokumentation for att gora skillnaden trovdr-
dig vid exempelvis en rattslig prévning av huruvida
varderingen gatt ratt till och utmynnat i ratt niva
pa vdrdet. Det kan dessutom understrykas att den
som har att bedoma ett marknadsvarde, varde i fort-
satt verksambhet eller varde vid konkursférsiljning
maste vara uppdaterad och vil insatt i de specifika
tillgangar som ska virdebed6mas och de marknader
dar sadana tillgdngar handlas.

Tidigare nimndes att viardebegreppet dr hierarkiskt
overordnat varderingsmetod (-er). Detta kan belysas
med ett exempel. Antagatt ndgon tillimpat en sd kallad
kassaflodesmetod vid vdrdering - en diskontering av
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beddmda framtida kassafloden till nuvdrde. Huruvi-
da en sddan vardering utmynnar i ett marknadsvarde
(bytesvarde pa marknaden) eller individuellt avkast-
ningsvarde (varde i anvandning for en specifik aktor)
beror pa vilka antaganden som anvants i modellen.
Ar det marknadsaktdrernas antaganden om avkast-
ningskrav, finansiering och framtida kassafléden
(marknadsvardebedémning) eller den enskilde akt6-
rens antaganden/férhdllanden om dessa indata som
anvants (individuellt avkastningsvarde)? Om vardebe-
domningen utmynnar i det senast nimnda exemplet
idetta stycke duger den inte vid insolvensforfarandet
omdet ir marknadsvirdet som ska uppnas. Atminsto-
ne inte om det ar marknadsvarde eller verkligt virde
som dessa begrepp definieras enligt de internationella
standarder vi hdnvisade till ovan.

Nar det géiller det virde som &satts i bokfoérings-
handlingarna kan detta varde upplysningsvis va-
riera hogst vasentligt beroende pa vilket redovis-
ningsregelverk som tillampas i det enskilda fallet.
Tilldimpas exempelvis Bokféringsndmndens (BFN)
K2- eller K3-regelverk eller tillimpas internationell
redovisningsstandard (IFRS)? Vardetiredovisnings-
handlingarna kan med andra ord kanske i vissa fall
ha relevans vid insolvensforfarandet men i andra
fallinte alls. For att belysa det nyss pastadda med ett
exempel kan exempelvis fastigheter i BEN:s K-regel-
verk vara upptagna i balansrdkningar till anskaff-
ningsvarde minskat med avskrivningar medan sada-
natillgangar kan vara upptagna till aktuellt verkligt
vdarde vid varje rapporttillfille vid tillampning av
IFRS. Ligger dessutom ett sddant anskaffningsvarde
ldngt tillbaka i tiden kan det vara helt obsolet i en
insolvenssituation. Exempel skulle dven kunna ges
med utgangspunktiandra tillgangar.

Var studie

Under bérjan av 2021 gjorde vi en empiriskt studie
for att fa en uppfattning om hanteringen av vdrde-
begrepp och varderingsmetoder hos ett antal advo-
kater som arbetar, eller har arbetat, med konkur-
ser och foretagsrekonstruktioner. Vi stdllde bland
annat fragor om hur de tolkat begreppet "noggrant
uppskattade virden” som aterfinns i konkurslagen
och foretagsrekonstruktionslagen® men dven fra-
gor kopplade till vilka virderingsmetoder som till-
lampats for att bedoma detta varde. Det bor tilldggas
att begreppet "noggrant uppskattade virden” inte
dr narmare definierat i nagon av lagarna eller férar-
beten till dessa lagar.* Foga forvanande fick vi stor
spridningisvaren vad avser vardebegrepp som sokts



vid virdebedémningar men dven ndr det galler vilka
varderingsmetoder som tilldmpats. Vissa av de var-
debegrepp som hdanvisades till finns det definitioner
paiauktoritativa killor som exempelvis internatio-
nella varderings- och redovisningsstandarder, men
detanvdndes dven manga andra begrepp som saknar
sadanaallmant vedertagna definitioner. Vidare f6re-
kom det i vissa svar, sammanblandningar mellan
vardebegrepp och vdarderingsmetoder. Vi tycker att
denna studie visar pa behovet av att definiera varde-
begreppen samt tydliggéra hierarkin mellan varde-
begrepp och varderingsmetoder. I férlangningen ska
det ju kanske avgoras i domstol huruvida virdebe-
domningen var ratt utford eller ej. Rittssikerheten
kanifragasdttas omdet finns alltf6ér stora utrymmen
att rora sig inom nar det ska avgoras om en vardebe-
domning dr rimligen ratt eller fel.

Sammanfattningsvis kan det konstateras, vilket
framgar av det ovanstdende, att varderingsfragor-
na kommer att fa stor betydelse inom ramen for det
nya insolvensdirektivet och dess implementering i
svensk ritt. Beroende pa hur dessa fragor hanteras
i praktiken kan utfallet variera i hog grad. Under de
nu radande omstandigheterna kan det konstateras
att det sannolikt kommer att finnas ett utbildnings-
behov hos domare och andra jurister nar det galler
vdrderingsfragor och férmodligen dven nar det gal-
ler externredovisningsfragor.
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