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Virdering av tillgdngar i det
nya insolvensdirektivet

Insolvensdirektivet antogs i mitten av 2019 och innehdller artiklar om
vardering av tillgangar. Tidpunkten for ndr virdering ska ske anges men
inte vilket virdebegrepp som ska anvindas. I denna artikel lyfts proble-
matiken med virdering av tillgingar fram. Vilken betydelse har det att
man fore en vardering definierar ett virdebegrepp? Vilka varderingsme-
toder kan vara mest limpliga for att losa varderingsfragan? Det dr an-
gelaget att virderingsfragan sdrskilt lyfts for diskussion eftersom kommit-
tédirektivet for den nationella lagkommittén inte innehdller nagot som

klargor varderingsfrigan.
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1. INLEDNING

EU:s insolvensdirektiv tridde i kraft i juli 2019 och ska inférli-
vas i svensk ritt fore den 17 juli 2021.> En mycket viktig fraga i
samband med inférlivandet kommer att handla om virdering av
tillgangar. En utredning har tillsatts och i det svenska kommittédi-
rektivet nimns ingenting om hur virdering ska ske.> Av EU:s insol-
vensdirektivartikel 8.1.b. framgar det dock klart att vid tidpunkten
tor inlimningen av rekonstruktionsplanen ska virdet av gildeni-
rens tillgangar anges. I direktivet nimns dock inte nigot om hur
virderingen ska ske, utan denna fraga har verlimnats till med-
lemsldnderna att sjilva vilja. Detsamma giller betriffande vilken
virderingsmetod som ska anvindas. Enligt vir mening innebir det
nimnda en stor brist i direktivet. En forutsittning for att kunna 16sa
virderingsfragor av olika slag ir att sjilva virdebegreppet vid virde-
ringen dr preciserat och definierat pé ett sitt som innebir att risken
t6r problem med tolkningar med vad som avses med “virde” mini-
meras. Forst direfter kan frigan om val av virderingsmetod beaktas.
I denna artikel beskrivs kort f6r det forsta det nuvarande regelverket
om foretagsrekonstruktion, dir den praktiska rittstillimpningen av
denna lag visar pa problem vid virdering. For det andra beskrivs
innehallet i de artiklar i EU-direktivet som foreskriver att virdering
ska ske. For det tredje tas nagra punkter upp om virdebegreppet och
virderingsmetoder. Artikeln avslutas med nigra sammanfattande

slutsatser om virdering av tillgdngar inom ramen for direktivet.

2. PROBLEM I DEN NUVARANDE
LAGSTIFTNINGEN

Virdering av tillgédngar har stor betydelse i flera sammanhang och
férekommer inom olika dmnesdiscipliner.* Allting kan mer eller

mindre bli féremil for virdering. Det kan gilla foretag och dess

2 Europaparlamentets och Réadets direktiv (EU) 2019/1023 av den 20 juni 2019 om ramverk
for forebyggande rekonstruktion, om skuldavskrivning och niringsforbud och om atgirder for
att gora forfaranden rorande rekonstruktion, insolvens och skuldavskrivning effektivare samt
om éndring av direktiv (EU) 2017/1132 (Rekonstruktions- och insolvensdirektiv).

3 Direktiv 2019:60. Nya regler om foretagsrekonstruktion.

4 Karlsson-Tuula, M., Virdering av tillgingar vid insolvens, Lund 2019, s. 47 ff.
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tillgangar och skulder, aktier, immateriella tillgingar sisom patent,
varumirken samt affdrshemligheter.’ Virdering av tillgingar sker
vid konkurs och inte minst vid foretagsrekonstruktion. Redan vid
ansokningstillfillet om foretagsrekonstruktion, bor boets tillgdngar
och skulder vara upptagna till noggrant uppskattade virden enligt 3
kap. 10 § och 14 § lag (1996:764) om féretagsrekonstruktion, LFR.
Lagen uppstiller dock inte négot krav pé att si ska ske annat 4n om
ans6kan om foretagsrekonstruktion ocksa avser en ansokan om ett
offentligt ackord. I lagtexten anges inte hur virderingen ska ske
eller vilka virden som ska redovisas. Tidpunkten for virdering anges
i 3 kap. 10 §, nimligen att virderingen ska ske tidigast tre manader
tore ans6kan om ackordsférhandling men tidsangivelsen dr inte mer
precis dn sd.

Tidpunkten for virderingen har dock relevans for ett antal bor-
genirer t.ex. foretagshypotekshavaren.® For en foretagshypoteksha-
vare har virderingen betydelse for frigan om borgenidren har ritt
att rosta pa ackordsborgenirssammantridet, den s.k. rostrittsfrigan.
En foretagshypotekshavare kan omfattas av en ackordsuppgorelse
om det framgir att foretagshypoteksunderlaget har minskat i virde
tore eller under en pigiende foretagsrekonstruktion 3 kap. 8 § 2 st.
LFR och sikerheten dirmed inte kommer att ge fullstindig utdel-
ning till borgeniren.” Det saknas dock nirmare regler for hur en
virdeforindring av hypoteksunderlaget kommer foretagshypoteks-
havaren till godo (jfr dock NJA 1982 s. 900) eller hur en virde-
minskning av detsamma ska beriknas vid ett ackord. En foretags-
hypoteksinnehavare kan pésta att hypoteksunderlaget har minskat
i virde, vilket leder till att foretagshypotekshavaren fir en oprio-
riterad fordran mot den rekonstruerande gildeniren pa den del av

fordran som sikerheten inte ticker.

s Europarlamentets och Réadets direktiv (EU) 2019/1023 av den 20 juni 2019 om ramverk f6r
forebyggande rekonstruktion, om skuldavskrivning och niringsforbud och om atgirder for att
gora forfaranden rérande rekonstruktion, insolvens och skuldavskrivning effektivare samt om
indring av direktiv (EU) 2017/1132 (Rekonstruktions- och insolvensdirektiv)

6 Se hir och i det foljande Gustafsson L. & Renman, H., Ackord, 2018, Stockholm, 108 f.

7 Se hir och i det foljande Karlsson-Tuula, M, Négra rittsliga spérsmal vid offentligt ackord de
lege ferenda, nr 1/2016 InraTi, s. 50-55.
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Tidpunkten for virderingen har ocksi betydelse f6r de opriori-
terade borgenirerna, dvs. hur stor dr ackordslikviden? Vilken pro-
centandel kan erbjudas de oprioriterade borgenirerna, den s.k. be-
talningsfrigan. Medel att betala ackordslikviden kan komma fran
torsilining av gildendrens tillgdngar och dé har tidpunkten for
virdering av tillgingarna betydelse nir frigan om ackordslikvidens
storleken ska bedomas.

Frigan om virdering har ocksé betydelse nir en gildenir ska stilla
sikerhet for ackordets fullgérande av gildendrsféretaget. Domsto-
larna stélls di infor att géra en bedémning av om den av gildenad-
ren stillda sdkerheten ér tillricklig. Sikerheten ska tas i ansprak om
ackordsuppgorelsen inte fullgors. I studien, Virdering av tillgangar
vid insolvens® men dven i doktrinen’ i 6vrigt har konstaterats att de
nuvarande virderingsreglerna i 3 kap. 14 § LFR i flera avseenden &r
oklara och ofullstindiga. Med anledning av dessa oklarheter har ett

antal forslag och rekommendationer lagts fram.'

3. EU-DIREKTIVET OCH
VARDERINGSFRAGORNA

Som ovan nimnts framgir av art. 8 i EU:s insolvensdirektiv att
virdering ska ske och att tidpunkten for virderingen ér nir rekon-
struktionsplanen limnas in. I artikel 8.1 (b) stadgas att medlems-

staterna ska kriva att rekonstruktionsplanen dtminstone innehaller

8 Karlsson-Tuula, M, Virdering av tillgdngar vid Insolvens, Lund 2019. I boken skriver 12
forfattare inom olika dmnesomriden on virdering av tillgingar. De frigor som undersoktes
i studien var for det forsta, vilket syfte har en virdering? For det andra, vid vilken tidpunkt
ska en virdering ske? For det tredje, enligt vilka regler eller virderingsprinciper ska en
virdering ske? For det fjirde, behovs det ny, framtida lagstiftning pa omradet? Syftet med
denna studie var for det forsta att undersdka om det gar att finna likheter eller skillnader
rorande virderingar som sker inom de olika discipliner som kan vara till nytta vid virdering
av tillgéngar i insolvensférfarandena féretagsrekonstruktion och konkurs. Syftet var ocksa att
undersoka om det dr méjligt att tillimpa ett virderingssitt inom en disciplin pd en annan.
Det undersoktes ocksd om det gir att féresla en 16sning av virderingsfrigan genom ett
inférande av vissa principer eller en lagstiftning de lege ferenda. Se dven not 10.

9 Se bl.a. Méller, M. Inledningsanféranden, p.7 Sikerstillda fordringar, Insolvensrittsligt
forum 2007 s. 48 ft., SOU 2010:2 del 2 s. 75 med f6rslag om att tillgingarna ska tas upp till
noggrant uppskattade marknadsvirden. Nordic — Baltic Recommendations on Insolvency
Law, Final version 2016 s. 60 f., dir avsnittet XII om "Content of the plan” tar upp frigor om
virdering. Se dven Gustafsson, L-E & Renman, H., Ackord, 2018 s. 108 ff.

10 Se killor ovan not 9 och 10.
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information om gildenirens tillgingar och skulder vid tidpunkten
tor inlimningen av rekonstruktionsplanen, inbegripet virdet av till-
gingarna. Av preambel 42 framgir dock att medlemsstaterna inte
bor dldggas att kriva ett expertutlitande avseende det virde pa till-
gangarna som behover anges i planen.

Om en rekonstruktionsplan inte blivit godkind av en tillricklig
majoritet av alla rostningsgrupper av borgenirer kan ocksi virde-
ringsfragan ha betydelse (se art. 11 och art. 14). I den sistnimnda ar-
tikeln framgir i art. 14.1 att den rittsliga eller administrativa myn-
digheten ska besluta om virdering av gildenirens verksamhet endast
om en invindning avseende en rekonstruktionsplan framstillts av
en berérd part som inte samtycker till planen pa grund av att a)
ett pastiende om att testet om borgenirers bdsta intresse enligt art.
2.1.6 inte har uppfyllts' eller b) en pistidd 6vertridelse av villkoren
tor en klassoverskridande “cram—down” i enlighet med 11.1.b.ii."
Medlemsstaterna ska sikerstilla enligt art 14.2 att rittsliga och ad-
ministrativa myndigheter, i syfte att besluta om en virdering i enligt
med 14.1, far utse eller hora tillrickligt kvalificerade sakkunniga.

I preamble 63 sigs vidare att rittsliga eller administrativa myn-
digheter bor besluta om en virdering av verksamheten — antingen
vid likvidation eller i det nist bista alternativa scenariot, om rekon-
struktionsplanen inte faststilldes — enbart om en berérd part som

inte samtycker invinder mot rekonstruktionsplanen.

1 Tartikel 2.1.6. sidgs att testet om borgenirers bista intresse dr ett test som anses uppfyllt om
det faststills genom testet att ingen borgenir som inte samtycker till en rekonstruktionsplan
skulle i en sdmre stillning enligt rekonstruktionsplanen dn denne borgenir skulle f om den
enligt nationell ritt normala rangordningen f6r prioritering av fordringar i en likvidation
tillimpades, antingen i hindelse av likvidation, oberoende av om gildenirens verksamhet
avvecklas eller siljs som en fortlevande verksamhet, eller i hindelse av det nist bista
alternativa scenariot om rekonstruktionsplanen inte faststélldes.

12 Villkoren for att en rittsliga eller administrativ myndighet faststilla en rekonstruktionsplan
som inte godkints av en tillricklig majoritet av borgenirerna i olika réstningsgrupper dr
enligt art 11.1.b.ii att "minst en rostningsklass av berérda parter, eller, om detta foreskrivs
i nationell ritt, parter som paverkas negativt och som inte 4r en andelsinnehavarklass eller
ndgon annan klass som, vid en virdering av gildeniren enligt fortlevnadsprincipen, inte
skulle fi nigon betalning eller behilla nigot intresse eller, om detta foreskrivs i nationell
ritt, som rimligen inte kan forvintas erhilla nigon betalning eller behilla ndgot intresse, om
den normala rangordningen for prioritering av fordringar i en likvidation tillimpades enligt
nationell ritt.”
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Emellertid anfors ocksd i preamble 63 att det nimnda inte bor
hindra att medlemsstaterna gor virderingar i ett annat ssmmanhang
enligt nationell ritt. "Ett sidant beslut bor emellertid ocksd kunna
bestd av ett godkdnnande av en sakkunnigvirdering eller en virde-
ring som lagts fram av gildendren eller nigon annan part i ett tidi-
gare skede av processen. Om beslut fattas om att gora en virdering
bér medlemsstaterna kunna foreskriva sirskilda regler, separat frin
den allminna civilprocessritten, for en virdering i rekonstruktions-
drenden, i syfte att sikerstilla att den utférs skyndsamt ”.

Vilka dndringar de nimnda reglerna kommer att medfora i svensk
ritt dr dnnu osikert men innehéllet i EU-direktivet har diskuterats
vid en hearing som hélls i Stockholm den 10 oktober 2019. Dir
presenterades dven en promemoria med férslag hur lagtexten i bl.a.
3 kap. 14 § LFR skulle kunna utformas.” I det nimnda férslaget
anges att i bouppteckningen ska tillgingarna tas upp till "realistiskt
uppskattade marknadsvirden vid den tidpunkt di bouppteckningen
upprittas”. Tillgingarnas virde ska - sdsom for nirvarande giller -
vara det virde som foreldg nir foretagsrekonstruktionen inleddes,
savida inte rekonstruktionsplaneférfarandet soks direkt."* Vidare
anges bl.a. att "virdet ska bestimmas med utgingspunkten att gil-
denirens verksamhet helt eller delvis ska fortsitta. Dessutom ska
ett virde bestimmas med utgingspunkt frin det pris till vilket till-
gangarna hade kunnat siljas i en konkurs, antingen som delar av
igangvarande verksamhet eller separat, beroende pi vad som fram-
stir som mest sannolikt i det enskilda fallet.” Vidare f6reslis att om
"mojligt ska det dven limnas en specificerad uppgift om de virden
till vilka tillgdngarna har tagits upp i bokféringen eller, nir sadan
virdering inte har gjorts, om anskaffningskostnaden.” Fragan ér hur

det nimnda forhaller sig till ekonomisk teori.

13 Stiftelsen Insolvensrittsligt Forum, Det svenska genomforandet av EU:s rekonstruktions-
och insolvensdirektiv, 2019 s. 5 ff.

14 Stiftelsen Insolvensrittsligt Forum, Det svenska genomférandet av EU:s rekonstruktions-
och insolvensdirektiv, 2019 s. 59 och dir angivna referenser i not 35 och 36.
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4. BETYDELSEN AV DEFINIERADE
VARDEBEGREPP SAMT TILLAMPADE
VARDERINGSMETODER

Det finns flera olika ekonomiska virdebegrepp. Vart och ett kan vara
korrekt for en viss virdeuppskattning men ger nddvindigtvis inte en
korrekt uppskattning i andra sammanhang. Olika virdebegrepp ir
saledes oftast inte utbytbara mot varandra. Det gar ddrfor inte att 16sa
en virderingsuppgift innan virderaren fatt klart for sig vilket virde-
begrepp virderingen tar sikte pd. Dirfor dr definitioner av olika vér-
debegrepp och aktérernas uppfattning om hur dessa definitioner ska
tolkas central vid utférande av virderingsuppdrag. Nagot férenklat
kan sigas att det sedan lingt tillbaka i historien och i internationella
sammanhang funnits och finns tre huvudvarianter av virdebegrepp
niamligen: marknadsvirde-, individuellt avkastningsvirde- och kost-
nadsrelaterat virde. De har 6ver tiden haft olika status och praktisk
tillimpning vilket har haft flera grunder; lagstiftning och andra regle-
ringar och normer, konjunkturutveckling, marknadsutvecklingen, in-
blandade parters krav, virderarkirens utbildningssammansittning."®

Begrepp som marknadsvirde och verkligt virde'® avser bytesvir-
den pd marknaden vid en specifik virdetidpunkt medan exempelvis
individuellt avkastningsvirde avser ett virde i anvindning for en
specifik aktor. Kostnadsrelaterade virdebegrepp ir istillet grundade
pa anskaftningsvirdet.

For en hogre objektivitet och bittre rittssikerhet méste virdebe-
greppet, eller virdebegreppen, som ska tillimpas i olika virderings-
sammanhang definieras tydligt. Det skulle vid sidan definiering
finnas klara fordelar med att ansluta till etablerade sammanhang
som internationell virderingsstandard” och/eller internationell

redovisningsstandard (IFRS). I dessa sammanhang dr det ocksa

15 Se Persson, E. & Nordlund, B., Fastigheter - Redovisning, virdering och effektiva marknader,
Fastighetsnytt, 2015-09-04, www.fastighetsnytt.se.

16 Se bl.a. IFRS 13 — Virdering till verkligt virde som ska tillimpas i redovisningssammanhang
i koncernredovisning dir tillimparen upprittar denna i enlighet med den s.k. IAS-
forordningen (Europaparlamentet och radets férordning EG nr 1606/2002, om tillimpning
av internationella redovisningsstandarder).

17 Se exempelvis International Valuation Standards, IVS (2017), International Valuation
Standards Council, London UK.
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viktigt att skilja pd s.k. entry price och exit price. Ett entry price
kan, nagot forenklat beskrivet, anses vara anskaftningsvirdet for en
specifik aktor vid forvirv av en tillgang. Ett exit price, med hinvis-
ning till IFRS 13, innebir sannolikt forsiljningspris vid avyttring av
tillgdngen till marknadsmissiga villkor.

Nir virdebegreppet eller virdebegreppen vil dr definierade
kommer som nista fraga vilka virderingsmetod som boér tillimpas
tor att pa basta sitt bedoma det asyftade virdebegreppet. I fastig-
hetsvirderingssammanhang hinvisas i litteraturen till ortsprisme-
tod (transaktionsbaserad metod), avkastningsbaserad metod och
kostnadsbaserad metod. I féretagsvirderingssammanhang diskute-
ras ofta substansmetod eller avkastningsmetod. I sammanhanget dr
det dock av yttersta vikt att observera att metodfragan kommer in

torst efter att sjilva virdebegreppet definierats.

5. NAGRA AVSLUTANDE REFLEKTIONER

Som ovan konstaterats dr virderingsfrigan vid foretagsrekonstruk-
tion f6r nirvarande helt oreglerad om man bortser frin innehallet
i 3 kap. 14 § LFR. EU:s insolvensdirektiv innehaller ingen tydlig
reglering om virdering av tillgdngar annat dn att tidpunkten f6r vir-
dering anges. Fragan dr dirfor pa vilket sitt en virdering limpligast
bor ske. Denna fraga ir visentlig vid EU-direktivets inférlivande i
svensk ritt och fir inte limnas dirhdn. Det finns ingenting angivet
i det svenska kommittédirektivet om virderingsfrigan som utred-
ningen har att ta hdnsyn till. Det férslag som framkommit dr det
som lagts fram av Stiftelsen Insolvensrittsligt Forum ddr man har
framlagt bl.a. marknadsvirde som virdebegrepp.

Virderingsfriagan berér samtliga medlemsstater inom EU och
torde inte kunna losas nationellt. EU-direktivet foreskriver dock att
det dr en nationell angeligenhet, men vi menar att det vore bittre
om man kunde t.ex. enas om ett gemensamt virdebegrepp, baserat
pa ekonomisk teori. Virderingsfragan dr vird att tas pa allvar och

bor dirfor lyftas i ett stérre sammanhang dn endast det nationella.

Insolvensrittslig Tidskrift | Nr 4 | 2019

65

AV IALLIV



