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1 Inledning

Detta avsnitt innehdller en introduktion till vart val av amne som vi har for
avsikt att behandla i uppsatsen. Denna del innehaller darfor en kort
redogorelse om bakgrunden till var problemstallning samt hur vi valt att
avgransa oss i amnet. Avslutningsvis aterfinns dven en disposition dver hur
vi lagt upp hela uppsatsen.

1.1 Bakgrund

Som ett led i den europeiska harmoniseringen av redovisningsregler &
svenska borsnoterade koncernbolag sedan & 2005 skyldiga att tillampa nya
redovisningsprinciper avseende forvarvad goodwill. Bolagen foljer numera
IFRS 3 istéllet for RR 1:00 vad géller redovisning av foretagsforvarv och
immateriellatillgangar.

Overgangen till de nya reglerna har i stora drag inneburit att goodwill inte
langre & foremal for planenliga avskrivningar. Vidare skall det redovisade
goodwillvéardet numera provas varje ar enligt reglerna i 1AS 36, samt att
goodwillvardet skall vérderastill verkligt véarde.

Varderingen av goodwillposten gors utifran ett flertal olika parametrar,
varav en del & svarbedomda vilket medfor att varderingen i viss
utstrackning & subjektiv. Det innebéar att det finns en osdkerhet i
varderingen, och antagligen ett visst spelutrymme inom vilket foretaget kan
anpassa sin vardering i enlighet med vilket resultat det vill uppvisa.

Inférandet av IFRS 3 har med andra ord medfort stora forandringar for
bolagen vad avser deras redovisning av forvarvad goodwill. Till foljd av
overgangen fran RR 1:00 till IFRS 3 har det dven konstaterats att manga
bolag efter att ha foljt de nya redovisningsreglerna redovisat ett avsevért
béttre rorelseresultat @n vad som skulle ha gjorts om bolagen fortfarande
hade tillampat RR 1:00. Anledningen till detta & att bolagen i dessafall inte
haft ndgon avskrivningspost for goodwill i sin arsredovisning. Harigenom
kan alltsd bolag genom bokfdringsmassiga atgarder astadkomma betydande
forbéttringar av sitt redovisade resultat.

Bolagens redovisade resultat ligger &ven till grund fér hur mycket ett bolag
kan ldmna i vinstutdelning till sina aktiedgare. Bolagens resultat & dérmed
nara sasmmankopplat till aktiebolagslagens bestdmmelser om vinstutdelning.
IFRS 3 innehdller namligen inga vinstutdel ningsregler, varfor svenska bolag
ar skyldiga att iaktta och fdlja de utdelningsregler som stadgas om i
aktiebolagslagen® (ABL).

1 SFS 2005:551.



Regler om vinstutdelning & ett av lagstiftarens sétt att astadkomma ett
skydd for bolagens borgenarer. Fran ett borgenarsperspektiv & det av stort
intresse att bolagets kapita skyddas pa ett sadant sétt sa att borgenarerna i
framtiden kan erhdlla betalning for sina fordringar néar de forfaler till
betalning, utan att darigenom behdva l6pa risk for att aktiedgarna tomt
bolaget pa dess kapital.

1.2 Problemdiskussion

Som framgatt ovan kan de nya redovisningsreglernai IFRS 3 om férvarvad
goodwill medfdra att bolag redovisar ett hogre resultat i sin arsredovisning
jamfort med om reglernai RR 1:00 fortfarande tillampats.

Ett hogre redovisat resultat innebdr &ven att bolag i sin tur Okar
mojligheterna till att dela ut mer kapita till sina aktiedgare. Vad géller
utdelningsfragor finns inget reglerat i IFRS 3. Bolagen &r istdllet skyldiga
at tilldmpa sin nationella lagstiftning som reglerar vinstutdelningen.
Svenska bolag & sdledes skyldiga att folja och tillampa ABL:s regler
harom.

Mot denna bakgrund stélls vinstutdelningsreglerna i aktiebolagslagen pa
prov. Vid utformandet av reglernai IFRS har IASB? inte tagit ngon hansyn
till respektive landers nationella lagstiftning. Forhallandet & i stélet det
motsatta, det vill saga att det & upp till landerna géalva att reglera sin
nationella lagstiftning s att den & forenlig med de internationella
redovisningsreglerna. Med hansyn till detta uppkommer darfor en fraga om
ABL & utformad pa ett sadant Sétt att den dven avser reglera situationer som
uppstétt pa grund av att bolagen numera &r skyldiga att tillampa IFRS 3i sin
redovisning.

Det uppstér sdlunda en utdelningsproblematik som maste belysas narmare.
Vi kommer hédrav i uppsatsen att granska forhdlandet mellan bolagens
redovisning av  férvarvad goodwill enligg IFRS 3 och
vinstutdelningsreglernai ABL.

Vad gdler reglerna i ABL uppkommer det ett problem om en sddan
vinstutdelning Overhuvudtaget kan anses vara forenlig med de
borgenérsskyddsregler som ABL uppstéller. Det td namligen beténkas
huruvida det kan anses vara i Overensstammelse med bland annat
forsiktighetsregeln i 17 kap. 3 8 ABL att ett bolag skall kunna dela ut medel
som aldrig pa riktigt har tillforts bolaget, utan endast har uppkommit pa
grund av bokféringsméssiga atgarder (slopande av en avskrivningskostnad)
fran bolagets sida.

2 |nternational Accounting Standards Board.



Aktieagaren har satsat kapital i bolaget och forvantar sig en skédlig
avkastning pa det satsade kapitalet, varfor aktiedgaren & en viktig intressent
| ett aktiebolag. Aktiedgaren &r de facto agare i bolaget och spelar hérav en
betydande roll vid beslut pa bolagsstamman, till exempel vid beslut om
vinstutdelningen. Aktiedgarens uppfattning av resultatet och hur stor
utdelningen bor vara & sdledes ndgot som har betydelse och som styrelsen
maste beakta. Det & darfor intressant att anlagga ett aktiedgarperspektiv pa
uppsatsen, framforallt da detta perspektiv kan skilja sig fran ett mer renodlat
bolagsfokuserat perspektiv.

Vér problemstéining kommer med hansyn till det anforda att behandlas dels
fran ett teoretiskt och dels fran ett praktiskt perspektiv. Detta eftersom vi har
for avsikt att behandla problemet i bade teori och praktik. Vad géler det
praktiska perspektivet ligger vart fokus pa bolagens vérderingar av goodwill
till verkligt varde och utdelningspolicyns eventuella paverkan. Det
teoretiska perspektivet kommer framst att bertra lagstiftningens tillampning
hérom.

1.3 Problemformulering

Vi vill tydliggora var bakgrund och var problemdiskussion med foljande
fragor vilka behandlasi uppsatsen:

« Om en bokforingsmassigt hogre vinst har uppkommit pa grund av
goodwillvérderingen, finns det da mojlighet att dela ut denna vinst?

* Vilket stdd finns det i ABL:s vinstutdelningsregler fér en utdelning
av en sadan vingt? Ar forsiktighetsregeln tillamplig, och hur skall
deni safall tillampas?

»  Hur kommer foretagens utdelningspolicy att paverkas?

e Hur beaktas aktiedgarintresset? Far aktiedgarnas intresse nagon
betydelse for vinstutdel ningen?

» Foreligger det en risk for att foretagen utnyttjar den osakerhet som

finns kring vérderingen av goodwillen for att redovisa ett onskat
resultat?

1.4 Syfte

Vart syfte med uppsatsen ar att beskriva och analysera:

vinstutdel ningsproblematiken som uppstar da ett foretag inte gor en
nedskrivning av goodwill och det uppstar en bokfdringsmassigt
hogre vinst i jamforelse med tidigare regler.



» huruvida det uppstar ett spelutrymme for bolagen att redovisa ett
Onskat resultat vid varderingen av goodwill.

1.5 Positionering

Tidigare uppsatser har bertrt inférandet av IFRS 3 och konsekvenserna av
detta. Kopplingen mellan IFRS 3 och ABL:s regler om vinstutdelning &r
emellertid en annu inte fylld kunskapslucka.

Vad géller borgenédrsskyddsregler och vinstutdelning i almanhet har detta
berorts i tidigare uppsatser. Dessa uppsatser har emellertid inte behandlat
aktiedgarperspektivets  uppfattning om  vinstutdelning, samt den
vinstutdel ningsproblematik som uppkommer till f6ljd av IFRS 3.

1.6 Disposition

| kapitel 2 illustreras den metod och det tillvagagangssatt som vi har anvant
oSS av.

Kapitel 3till 5innehaller en redogorelse av den teori som &r relevant for var
problemstélining. Denna del innefattar bland annat den teori som finns
avseende véarderingen av forvarvad goodwill. Vidare redogor vi i denna del
for relevantaregler inom ABL som rér vinstutdel ning och borgenéarsskydd.

| kapitel 6 belyser vi den diskussion och de standpunkter som finns vad
gdller utdel ningsproblematiken av bokféringsmassiga vinster.

Kapitel 7 & vart empiriavsnitt, i denna del redovisar vi de intervjuer som
genomforts inom ramen for denna uppsats. Hari aterkopplar vi var teori med
empirin.

| kapitel 8 sammanstélls och analyseras det material som har presenterats
under uppsatsens gang. | anslutning till detta skall det emellertid framhallas
att vara asikter och kommentarer aven aerfinns i den |6pande texten. Dessa
& i sidanafall tydligt utmarktai texten.

| kapitel 9 &terfinner lasaren véra slutsatser och avslutningsvis innehdller
kapitel 10 fordag pa vidare forskning som har anknytning till uppsatsens
amne.



2 Metod

| f6ljande kapitel presenterar vi den metod och tillvagagangssatt somvi har
anvant oss av. Kapitlet innehaller darmed information om hur vi samlat in
vart material samt hur vi har anvant oss av och forhaller osstill detta.

2.1 Tillvagagangssétt

Med hjép av dennamodell vill vi illustrera hur vart tillvagagangssétt under
uppsatsens gang sett ut;

Insamling av

information
Sokning och
bearbetning _ -
av teori Intervjuer med vara _
respondenter (teoretiker)
Ny s6kning
och — —
bearbetning ntervjuer med vara
av teori respondenter
(praktiker)
Bearbetning av Bearbetning av
teori empiri
Analys
|
Slutsatser

2.2 Val av forskningsansats

Inom den vetenskapliga forskningen g&r det att urskilja tva olika
forskningsansatser. En forskare kan vid producerandet av kunskap saledes
vdja mellan att anvanda sig av en deduktiv eller en induktiv metod.



Skillnaderna mellan de bada angreppssitten utgors framst av den ordning
som teorin och empirin &r inforskaffad.

En deduktiv metod innebar att en forskare utgdr fran allmanna teorier,
principer eller hypoteser for att sedan dra slutsatser om enskilda foreteel ser.
En deduktiv metod innebdr darfor en praktisk provning av en redan
existerande teori dar syftet & att antingen bekrédfta eller férkasta den
ifrégavarande teorin.*

Med induktiv metod &r utgangspunkten istéllet verkligheten, det vill siga
empirin. Ett induktivt angreppssétt innebdr darmed att forskaren utifran
enskilda fall sluter sig till en generell princip eller allmén lag. Syftet med
dennametod & alltsd att generalisera utifran enskilda situationer.

Inom ramen foér denna framstdlning har vi valt att anvanda oss av en
deduktiv metod. Detta innebér att utgangspunkten salunda varit befintliga
redovisningsteorier om goodwill samt ABL:s bestammelser om
vinstutdelning. Darefter har vi med hjalp av vart empiriska material jamfort
dessa teorier i syfte att faststélla om de forevarande teorierna kan bekréftas
eller forkastas.

En deduktiv eller induktiv metod kan vidare indelas i ett normativt eller
deskriptivt syfte. Med det forstndmnda avses att syftet med studien &ar att
utreda hur ndgot borde vara, medan ett deskriptivt syfte innebér att forskaren
talar om hur nagot &r, utan att lagga ndgon vardering i hur det faktiska
forhdllandet borde vara genom att ge losningar pa hur verkligheten skulle
kunna forbéttras.

Vért arbete innehar ett deskriptivt syfte. Var ambition med uppsatsen &r att
tala om hur verkligen ser ut med fokus pd sambandet mellan bytet av
redovisningsprincip och vinstutdelningsreglerna i ABL. | anledning av detta
innehaller inte uppsatsen nagra losningar pa hur verkligheten skulle kunna
forbéttras.

2.3 Kvalitativ metod

Med hansyn till uppsatsens syfte har valet falit pa att anvanda en kvalitativ
metod. Denna metod innebér att informationen till uppsatsen har inhamtats
genom dels dokumentstudier och dels intervjuer. Den kvalitativa metoden &r
val tillamplig i detta fall, sarskilt med tanke pa att denna uppsats kréver
information som gar mer pa djupet an pa bredden. Detta till skillnad fran
den kvantitativa metoden vilken bygger p& siffror och att méta saker.”

¥ Bryman A., Bell E., Féretagsekonomiska forskningsmetoder, s. 23.
* Rienecker L., Jargensen PS., Att skriva en bra uppsats, s. 160.
®Bryman A., Bell E., Foretagsekonomiska forskningsmetoder, s. 297.



En kvantitativ metod innebér ofta enkétstudier vilka &r |&tta att kvantifierai
form av tabeller och diagram. Fran béde tids- och kostnadssynpunkt &r ett
sadant tillvagagangssitt mycket fordelaktigt eftersom det & mycket
effektivt. Nackdelen med denna metod & att om vi tilldmpar denna metod
hade vi sannolikt inte kunnat fa det djup som vi efterstravar i uppsatsen.

Den kvalitativa metoden kan beskrivas som att den tar sikte pa
totalsituationen, det vill siga, helhetsbilden. Denna metod majliggor dérmed
en okad forstaelse for hur de olika intervjuobjekten uppfattar det aktuella
forhdllandet som vi vill undersoka. Detta ar av stor vikt fér uppsatsen da
huvuddelen av vart syfte ar att fa en utokad forstaelse for sambandet mellan
den nya redovisningen av goodwill och mgjligheten till vinstutdelning enligt
reglerna i aktiebolagslagen. Nackdelen med den kvalitativa metoden &r att
det inte gar att generalisera i lika stor utstrackning som med kvantitativ
metod eftersom det inte & mojligt att gora lika manga intervjuer som
enké&ter. Den insamlade datan riskeras darmed att bli bristfalig.

2.4 Datainsamling

2.4.1 Primar- och sekundéardata

Med hénsyn till att denna framsté8lining har en kvalitativ metod som
utgangspunkt & urvalet av undersokningsobjekt av storsta betydelse. Vid
utformandet av undersokningen har vi sdledes varit tvungna att ta stallning
till vilken eller vilka kunskapskallor som skall kunna ge oss den information
som & nddvandig till denna uppsats.

Med primérdata avses s&dan information som forskaren samlat in sav.°
Sekundérdata & sddan information vilken redan & insamlad och
dokumenterad av ndgon annan &n forskaren.” Det finns emellertid ingen klar
grans mellan vad som utgér priméar- respektive sekundérdata. En kélla blir
det enaeller det andra beroende p& hur den anvands.?

Vid forfattandet av denna uppsats har vi anvant oss av bade priméar- och
sekundérdata.  Huvuddelen av uppsatsen har emellertid byggts pa
primardata. Detta eftersom bade lagtext och till viss del forarbetena anses
utgora primardata’ Intervjuerna som vi har genomfért utgor ocksd
primérdata, detta eftersom vi géva har producerat materialet i anledning av
var studie.

jArtsberg K., Redovisningsteori — policy och -praxis s. 45.
Ibid.

® Ibid.

% 1bid. s 50f.



2.4.2 Val av respondenter

Vad gdller vart val av respondenter har vi efterstravat att belysa var
fragestallning frén tva olika perspektiv. Det forsta perspektivet avser ett
teoretiskt perspektiv. Till detta perspektiv har sdledes kontakt tagits med en
valkand och kunnig auktoritet inom den akademiska véarlden, Rolf Dotevall,
professor vid Handelshogskolan, Goteborgs universitet. Dotevall har ett
stort kunnande inom aktiebolagsrdtt och har producerat |arobtcker inom
detta &mne. Vi har dven intervjuat Sven-Arne Nilsson, ekonomie doktor vid
Ekonomihdgskolan i Lund samt Deloitte. Sven-Arne Nilsson har bland
annat skrivit en avhandling vilken berdrt just redovisningen av goodwill -
Redovisning av goodwill: utveckling av metoder i Sorbritannien, Tyskland
och USA, Lund 1998. Dessa intervjuobjekt valdes mot bakgrund av deras
stora kunnande inom omradet.

Det andra perspektivet som vi har for avsikt att belysa utgors av praktikerna.
| denna del har vi haft kontakt med dels foretag och dels en revisor.
Foretagen valdes for att de & borsnoterade koncerner som omfattas av
reglerna och for att det ur deras respektive redovisning gick att utlésa att de
hade en bokfoéringsmassigt hogre vinst som en foljd av de nya
varderingsreglerna for goodwill. Valet av revisor baserades pa dennes langa
yrkeserfarenhet pa en varenommerad byra.

Vi har sdledes intervjuat Anders Lexmon, koncernredovisningschef, pa
Axfood. Axfood &r ett stort borsnoterat foretag och bedriver handel med
dagligvaror i Sverige inom detalj- och partihandelsledet. Detaljhandeln drivs
genom helégda dotterbolag, daribland Willys och Hemkop. Bolaget & sedan
1997 noterat pa Stockholnshorsens O-lista, Attract 40.

Vi har aven intervjuat ett annat foretag vilket ville vara anonymt och inte
publiceras med namn. Vi har av den anledningen valt att bendmna detta
foretag som "Foretag X”. Foretaget ar ett borsnoterat moderbolag i en
koncern med en omséttning pa ungefar 25 miljarder kronor och omkring 20
000 anstallda. Intervjuobjektet & ekonomidirektor pa foretaget.

Vi har dessutom intervjuat Anette Kalldker som & revisor hos Ohrlings
PricewaterhouseCoopers. Kéllaker har varit verksam som revisor i elvaar.

2.4.3 Intervjuerna

Intervjuerna med foretagen, revisorerna och akademikerna har
huvudsakligen genomforts via mailkontakt och telefonintervju. Anledningen
till att vi valde dennaintervjuform var att vi ansag att det var ett enkelt och
smidigt sétt att fa den information vi behévde utan att ta upp for mycket av
intervjuobjektets tid.

10



Den forsta kontakten med samtliga respondenter har inletts via mail, vari vi
fragat om de kunde tanka sig att stélla upp pa en intervju avseende
forvarvad goodwill och den utdel ningsproblematik som foljer.

Efter att respektive respondent tackat jatill att medverkai en intervju har vi
darefter skickat ut véara fragor till dem i syfte att ge dem tillfadle att
forbereda sig pa fragorna. Efter detta har telefonintervjuer genomforts dar
personerna gavs tillfale att besvara de fragor som vi i forvag skickat ut till
dem. Vad gdller intervjuerna med Nilsson och Dotevall har emellertid inte
nagon telefonintervju genomforts. Dessa intervjuer & salunda baserade pa
skriftliga utl&tanden frén deras sida.

For att oka tillforlitligheten av véra intervjuer, har vi efter intervjuns
avslutande sammanstéllt detta i ett utkast, samt skickat detta utkast till den
berérde personen for ett godkannande. Samtliga av vara respondenter har
godkéant vara utkast samt gjorde vissa mindre tillagg. Pa s sétt minskades
risken for eventuella missforstand mellan oss och den intervjuade personen.

2.5 Validitet och reliabilitet

Vid sdvd kvantitativa som kvalitativa metoder maste hansyn alltid tas till
den insamlade datans validitet och reliabilitet. Med validitet avses att méta
nagot som man har for avsikt att méata och att kunna generalisera sitt
resultat.’® Med hansyn till att v&r understkning endast genomforts med ett
begransat antal foretag, revisorer och akademiker, & det dock svart att
kunna generalisera vart resultat. Det kan med andra ord vara svart att méta
och generalisera det som framkommit under intervjuerna

En annan aspekt som maste beaktas i en undersokning &r reliabiliteten. Med
reliabilitet avses att méata tillforlitligheten i en undersokning.*! En hég grad
av reliabilitet skall innebéra att en ny undersokning borde visa pa samma
dutsatser om den skulle utforas pa nytt med samma antaganden och
forutsattningar.'?

Trots att inférandet av IFRS 3 har skett relativt nyligen anser vi att det
resultat som vi kommit fram till i uppsatsen kommer att vara densamma om
1-5 ar. Detta eftersom de motiv och svar som vi erhdllit i var undersokning
till stor del vilar pa grundlaggande juridiska och ekonomiska tankesétt om
vinstutdelning fran bolag. Vi ser altsa inte nagon anledning till varfor dessa
tankesétt kommer att fordndras inom den ndrmsta framtiden.

9 Bryman A., Bell E., Féretagsekonomiska forskningsmetoder, s. 95.
11 .

Ibid.
2 Ibid.
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3 Teoretiska utgangspunkter

| detta kapitel redogor vi for vara teoretiska utgangspunkter som legat till
grund for denna uppsats. Detta kapitel redovisar den underliggande teori
som har betydelse for var problemstélining. | detta kapitel klargor vi dven
vissa begrepp. De modeller och teorier som redovisas nedan &r nodvandiga
att beakta och kanna till for att pa ett battre sitt kunna forsta den
problematik och de konflikter som var problemstallning ger upphov till.

3.1 Intressentmodellen

Enligt intressentmodellen & ett foretag beroende av sin omgivning for att
kunna existera. Det ar darfor viktigt att ett foretag uppratthdller en god
relation med sin omgivning. Borgenarer och aktiedgare & darfor viktiga
intressenter som ett bolag maste ta hansyn till for att sdkra sin existens, se

figuren nedan.

Anstillda

Figur for &skadliggorande av foretagets intressentrelationer*®

| Ovrigt utgors foretagets intressenter av alla individer, grupper och
organisationer som har n&gon form av utbytesrelation med foretaget.™ Vi
kommer dock endast att fokusera pa borgendrerna och aktiedgarna som
intressenter till bolaget. Detta beror pa att de & de intressenter som har
storst intresse av foretagets vinstutdelning. Borgenarerna och aktieagarna ar
dven de som har storst formaga att paverka vinstutdelningen. Aktiedgarna
kan paverka genom bedut pd bolagsstémman, och borgenédrerna genom
klausuler om begransningar i vinstutdelning i laneavtal .

3 Fritt efter Bruzelius LH., Skérvad PH., Integrerad organisationslara, s. 74.
“Ibid. s. 73.

12



Foretaget och dess intressenter befinner sig | ett Omsesidigt
beroendeférhallande till varandra, dar foretaget & beroende av bidrag fran
intressenterna, vilka i sin tur kraver beloningar fran foretaget i utbyte.
Gemensamt for intressenterna & att de beloningar som de erhdller fran
foretaget maste 6verstiga de bidrag de lamnar for att de skall fortsitta vilja
tillhora foretagets intressenter. Intressenterna kréver darmed olika former av
bel6ningar.™

Aktiedgare bidrar med kapital till féretaget. Detta kapital riskerar de att
forlora om verksamheten gér daligt. Som bel6ning kréver de att foretaget
och darmed &ven deras satsade kapital forvaltas va, sa att foretaget kan ga
med vinst och ge en skélig avkastning pa det investerade kapitalet, samt att
en viss dd av vinsten delas ut till aktiedgarna.

Borgenarerna bidrar ocksa med kapital. De kréver beloning i form av rénta
p& det utl&nade kapitalet samt amorteringar.’® Aven borgenarerna kréver att
foretagen skall vara valskétta da det minskar risken for att foretagen skall
forlora férmagan att &terbetala sina 1&n.*’ For hoga utdelningar kan dventyra
foretagets fortsatta verksamhet och formaga att dterbetala sina 1an, vilket
medfor att borgendrerna féredrar 1aga utdel ningar.

Olika intressenters krav kommer l&t i konflikt med varandra
Foretagsledningen maste vara uppméarksam pa vilka krav som stélls, och
darefter forsoka sammanjamka dem, sa att en sk. bidrags/bel 6ningsbalans
uppstar.’® Foretaget & som ovan namnts beroende av sina intressenters
bidrag for att verksamheten skall kunna fungera. Samtliga krav fran alla
intressenter behodver dock inte vara tillgodosedda hela tiden, och betréffande
en del krav & det tillrackligt att de uppfylls pa lang sikt. Sa lange inget av
intressenternas krav forblir ohtrsammat under en langre period uppstar
oftast inga problem.’® | ett kortsiktigt perspektiv forsoker foretagsledningen
ofta fa intressenterna att jamka sina krav, sa att de sa langt mgjligt kan
tillgodoses samtidigt, alternativt forsoker de tillgodose négra krav i taget.?

| ett langre perspektiv forsoker foretagsledningen framst oka féretagets
totala beloningsformaga, for att pa sa sétt lattare kunna tillgodose samtliga
intressenters krav. Genom att den totala belGningsformagan okar, kan
beloningarna till en intressentgrupp Oka, utan att det leder till mindre
belningar for en annan intressentgrupp.”*

> Ax C., Johansson C., Kullvén H., Den nya ekonomistyrningen, s. 42.

18 Bruzelius LH., Skérvad PH., Integrerad organisationsléra, s 73ff.

7 Ax C., Johansson C., Kullvén H., Den nya ekonomistyrningen, s. 42.

'8 Bruzelius LH., Skarvad PH., Integrerad organisationsléra, s. 77.

9 Ax C., Johansson C., Kullvén H., Den nya ekonomistyrningen, s. 43.

2 |bid. s. 43 samt Bruzelius LH., Skérvad PH., Integrerad Organisationslara, s. 77.
2! Bruzelius LH., Skérvad PH., Integrerad Organisationsléra, s. 78.
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3.1.1 Aktiedgarperspektivet

Aktieagarna vill av forklarliga sk kunna forfoga 6ver foretagets tillgangar
pa det sitt som passar dem bést. Vilket som anses vara det basta séttet kan
variera mellan olika aktiedgare. En del kan vilja ha kvar pengarna i
foretaget, antingen for att undvika beskattning av de utdelade medlen eller
for att de ser goda investeringsmdjligheter for foretaget. Det kan &ven téankas
beror pa att de saknar alternativa placeringsmdjligheter for pengarna. Andra
kan vilja ha en hog utdelning for att sjdva kunna disponera 6ver pengarna,
antingen for konsumtion eller for mer attraktiva investeringar. | normalfallet
tror vi dock att aktiedgarna vill begransa utdelningen till att den inte skall
aventyra foretagets fortlevnad.

Aktieagarna har altsd olika uppfattningar om hur hog en utdelning skall
vara. Gemensamt for aktieagarna & dock att de vill ha mgjlighet att forfoga
over tillgangarna pa det sétt som passar dem bast. De vill sdledes kunna fa
ut sa stor del av tillgadngarna som de anser lampligt. Av forklarliga skél
kommer denna 6nskan l&tt i konflikt med borgenérernas intressen.

3.1.2 Borgenarsperspektivet

Aktiebolagsformen utmérker sig genom att deldgarna inte har nagot
personligt betalningsansvar for bolagets skulder. Detta 6kar risken for att
borgenérerna inte skall f4 tillbaka sitt utl&nade kapital.”* Fér borgendrernas
del &r det viktigt att aktiedgarna inte fritt kan disponera éver bolagets medel.
Det far inte vara mgjligt att tomma bolaget pa tillgangar, exempelvis genom
att dluta for bolaget of6rdelaktiga avtal med aktiedgarna vilket skulle kunna
vara frestande for mindre nogréknade personer om majlighet gavs.

Utan ett starkt borgenérsskydd skulle borgendrer utséttas for stora risker vid
utlaning till aktiebolag. Detta skulle medfora hdga transaktionskostnader da
borgenérerna vore tvungna att avtala med det |antagande bolaget samt dess
agare om att vissa handlingar ¢ fick lov att vidtagas. Det skulle &en
innebédra att borgendrerna skulle tvingas krava hdga rantor for att
kompensera sig for de risker de utsétts for. Konsekvensen av detta skulle bli
hogre lanekostnader for foretagen. Det havdas darfor att ett av skalen for
borgenérsskyddsreglernas existens ar att de gynnar dven féretagen, da de
medfér att det blir b&de enklare och billigare fér dem att 18na.?®

Lagstiftaren  forsoker  tillgodose  borgendrernas intressen  genom
borgenérsskyddsregler, dven kallade kapitalskyddsregler, vilka tar sikte pa
att skydda bolagets bundna egna kapital.?* Dessa regler behandlas mer
ingdende nedan i avsnitt 5.

%2 Bergstrom C., Samuelsson P., Aktiebolagets grundproblem, s. 17.
% Rodhe K., Aktiebolagsratt, s. 21.
2 Sandstrom T., Svensk aktiebolagsratt, s. 17.
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3.2 Principal och agentteorin

3.2.1 Principalen och agenten

Principal och agentforhallandet kan beskrivas som ett kontrakt, explicit eller
implicit, varmed en uppdragsgivare, principalen, engagerar en annan
person, agenten, till att utfora arbetsuppgifter for uppdragsgivarens rékning
och dar besutsfattande delegeras till uppdragstagaren.® Detta kontrakt
karakteriseras typiskt sett av att parterna saval vid dess ingaende som under
kontraktets |0ptid har olika information om verksamheten, och att
uppdragstagaren kontinuerligt har ett Overtag i detta hénseende. Detta
informationsbvertag kan uppdragstagaren vdja att anvanda lojalt for
uppdragsgivarens rakning, eller for att gynna sig sjav.?

| aktiebolaget ses aktiedgarna som principal och bolaget som agent.
Aktieagaren tillskjuter bolaget kapital mot ndgon form av residualréatt i
bolagets framtida vinst. En aktiesgare f& &ven en rostrétt pa
bolagsstamman.?’

Denna uppsats kommer att behandla tva olika agent- och principalrel ationer,
aktiedgare contra foretagsledning samt borgenar contra foretagsliedning.

Som framgar ovan agerar bolaget agent & principalen, det vill siga
aktieagarna. Detta forhallande kan sedan "forlangas’ ett steg innebarandes
att foretagsledningen utfor uppdraget att styra, leda och organisera foretaget.
Ledningen agerar sdledes agent &t bolaget och sdledes dven &t aktiedgarna.
Precis som aktiedgarna, stéller aven borgendrerna kapital till forfogande i
bolaget mot ett krav pa ndgon form av ranta. Harav uppstar motsvarande
"forlangning” med resultatet att foretagsledningen och borgenarerna far ett
uppdragsforhdllande. Borgendaren agerar alltsd principal & agenten,
aktiebolaget. Aktiebolaget i sin tur agerar principal mot styrelsen, och hérav
uppstar ett indirekt agentforhallande mellan borgenéren och styrelsen.

Aktieagare — Aktiebolaget — Styrelsen

Borgendarer — Aktiebolaget — Styrelsen
Borgendrerna & betydligt mindre riskbendgna &n vad aktiedgarna &r
eftersom aktiedgarna har ett begransat ansvar. Detta leder till olika intressen

mot hur deras gemensamma agent, foretagsledningen, skall agera. For att
aktiedgarna inte skall utsdtta borgenarerna for risker som de inte har godkant

% Bergstrom S., Aktiebolagets grundproblem, s 22-23.
26 H
Ibid.
2" Dahlman C., Glader M., Reidhav D., Réttsekonomi — en introduktion, s. 188.
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i forvag uppstdler lagen borgenarsskyddsregler.”® Bestammelserna om
vinstutdelning &r ett belysande exempel paregler med detta syfte.

3.2.2 Adverse sdlection och moral hazard

Ovan behandlade informationsproblematik har tva aspekter vilka brukar
inforas under uttrycken adverse selection och moral hazard. Adverse
selection betecknar informationsproblem som hanfor sig till oklarheter om
vilka forhdllanden som gédler innan kontraktet mellan uppdragsgivare och
uppdragstagare har ingétts.”® Mot bakgrund av detta kommer denna aspekt
inte att behandlas i uppsatsen. Skalet till detta ar att var frégestallning utgar
fran att nyss behandlade kontrakt redan ingdtts och att vi nu &r ett steg
langre och undersbker hur en utdelning av de bokfdringsméssigt hogre
vinsterna kan komma att paverka de olika intressegrupperna och vilka
intressekonflikter som kan komma att uppsta i samband med detta. Vart
fokus kommer sdledes att ligga pa moral hazard.

For aktiebolagets del kopplas moral hazard bland annat till de
overvakningsproblem som uppstar nar aktiedgarna utser en styrelse, som i
sin tur utser en verkstédllande direktor med ansvar for den |Gpande
forvatningen. Det & aven styrelsen som lagger fram forslag om
vinstutdelning till bolagsstamman. Overvakningsproblematiken innebar att
aktiedgarna inte helt enkelt kan dvervaka hur dess bolagsorgan utnyttjar sina
givna befogenheter. D& dgarnainte i detalj kan Gvervaka dessa bolagsorgan,
uppstar en osdkerhet angaende huruvida forvaltningen tillgodoser &garnas
intresse i samma utstrackning som om dessa sjalva skétt forvaltningen. ™

3.2.3 Intressekonflikter

Relationen mellan aktiebolagets majoritets- och minoritetségare kan foda en
intressekonflikt. Makten i ett aktiebolag vilar p& majoritetsprincipen.
Majoriteten kan styra valet av styrelsen, som i sin tur utser den verkstéllande
direktoren, vilken i sin tur fattar foretagets operativa beslut inom ramen for
den I0pande férvaltningen. Den som kontrollerar aktiemgoriteten har
darmed mojlighet att bestamma over foretagets skotsel och vilka personer
som skall ha det direkta ledningsansvaret. Mgjoriteten kan sdledes bereda
sig fordelar p& minoritetens bekostnad genom att ta ut formaner.®! Inom
ramen fOr uppsatsen kan en intressekonflikt infinna sig mellan majoritet och
minoritet, dar ena gruppen foresprakar en hdg utdelning medan den andra
foresprékar en betydligt lagre utdelning. Exempelvis kan en mgjoritet
genomdriva en stor utdelning mot minoritetens vilja, vilket skulle kunna
aventyra foretagets framtid. Darutéver kan en sdan utdelning dven vara till
nackdel for bolagets borgenérer.

% Dahlman C., Glader M., Reidhav D., Rattsekonomi — en introduktion, s. 200.
# |pid. s 23.

% Bergstrom C., Samuelsson P., Aktiebolagets grundproblem, s 25.

% 1bid. s 30.
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En ytterligare intressekonflikt av vikt for var uppsats ar den som uppstar vid
kreditgivning. Att aktiedgare inte har nagot personligt ansvar for bolagets
skulder okar risken for att kreditgivare adrig far tillbaka sitt utlanade
kapital. Begransat ansvar kan ocksd leda till aft aktiedgarna pa
kreditgivarnas bekostnad drar fordel av att foretaget vajer mer riskfyllda
projekt eller tar mer riskfyllda beslut &n vad man frén borjat talat om.
Frestelsen att Oka risktagandet tilltar i direkt proportion till den andel av
bol agets verksamhet som finansieras med 18n.%

For att minska den forlustrisk som uppdragsgivaren |6per, kan denne
forsoka detaljreglera forhdllandet med uppdragstagaren i kontraktet.
Kostnaden for att gora detta skulle emellertid vara oandlig, varfér detta inte
ar majligt i realiteten.®® Vidare & det antagligen inte efterstravansvart att
agenten handlar mer eller mindre mekaniskt i vissa pa forhand identifierade
situationer, utan vad principalen efterfragar & en viss kompetens som
anvands optimalt i den senares intresse.

Fragan & da hur aktorernas handlande givet denna osakerhet skall regleras.
Vanliga agérder ar att skapa incitament, |&gga ner resurser pa dvervakning
aternativ fa uppdragstagaren att gora utfastelser som syftar till att
densamma garanterar att han eller hon inte kommer att vidta atgarder som &r
till nackdel for uppdragsgivaren. Dessa lojalitetsutfastelser @ naturligtvis
forenade med kostnader.* Aven om uppdragsgivaren kan tanka sig att i viss
man ta pd sig dessa kostnader, & kontentan av resonemanget att det
vanligen inte & Ionsamt eller ens fullt mgjligt att eliminera ala
Intressemotsédttningar genom att tilldmpa dessa instrument. Det kommer
sdledes alltid att kvarsta motséttningar mellan de beslut som agenten tar och
de beslut som hade maximerat principal ens formogenhet.

Lagstiftaren och réttstilldmparen har forsokt att fylla detta gap och komma
till rétta med de ovan behandlade intressekonflikterna genom att exempelvis
dldgga bolagsedningen en skyldighet att |dta bedlutfattandet styras av
vinstintresset. Denna skyldighet kan ges beteckningen lojalitetsplikt.®
Vidare har densamma sett det som sin uppgift att skydda borgenérerna
genom att inféra tvingande regler (sd som vinstutdelningsreglerna) som
forhindrar aktieagarna att fritt disponera Gver bolagets tillgangar samt
forsokt motverka att majoriteten missbrukar sin makt genom olika former av
tvingande mi noritetsskyddsregler, som inskrénker men inte definitivt stavjar
majoritetens handlingsfrihet.®

En stravan i den foljande framstdliningen & att lyfta fram
spanningsforhdlandet mellan incitament och de lagregler som syftar till att
vara direkt handlingsdirigerande.

% Bergstrom C., Samuelsson P., Aktiebolagets grundproblem, s 31.
% |bid. s 26.
¥ Ibid. s 27.
*|bid. s 30.
*|bid. s 31.
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Nedan foljer en modell, hdmtad ur Bergstroms Aktiebol agets grundproblem,
vilken belyser forhallandet mellan respektive intressekonflikt och den inom
aktiebol agsrétten valda regleringsmodel len.

I ntressekonflikt Regleringsmodell
Styrelsen ) Aktieagare ) Lojalitetsplikt
Majoritet <:> Minoritet <:> Minoritetsskydd
Aktiedgare <:> Borgenarer <:> Borgenarsskydd

3.3 Begreppsforklaring

| detta avsnitt vill vi forklara och tydliggora inneborden av nagra begrepp.
Vi anser att det &r av betydelse for |asaren att kannatill och kunna hallaisar
begreppens innebord for att pa ett battre sétt tillgodogora sig uppsatsens
innehall. Begreppsforklaringen kommer darfor att underlétta forstael sen for
l&saren i den fortsatta l&sningen.

3.3.1 Goodwill

Goodwill uppstar vid foretagsforvary och utgor skillnaden mellan det pris
som ett bolag far betala och det verkliga vardet pa det uppkopta bolagets
nettotillgéngar.>” Hela den likvid som det forvarvade bolaget har erlagt
maste pa ndgot sétt redovisas. Den del som inte kan kvittas mot forvarvade
tillgangar maste sdledes redovisas pa nagot sétt. Nar det inte gar att hanféra
overvardet till en specifik identifierbar tillgang sa redovisas detta varde som
en goodwillpost i bolagets arsredovisning.

3.3.2 Marknadsvarde

Marknadsvérde & det varde som ett objekt innehar pa den fria marknaden.
Marknadsvérdet & helt enkelt det pris som en marknad &r beredd att betala
for det ifrégavarande objektet.

Detta kan exempelvis illustreras med hjdp av redovisningen av aktier vilka
har ett visst pris ute pa aktiemarknaden. Detta pris, det s.k. marknadsvardet,
kan emellertid skilja sig betydligt fran det redovisade vérde i ett bolags
arsredovisning. Marknadens bedomning av vardet, alltsd marknadsvérdet, ar

37 Artsberg K., Redovisningsteori — policy och -praxis s. 242.
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en objektiv beddmning vilket kan jamforas med de fall d& en enskild aktor
gor en subjektiv beddmning.®

3.3.3 Vekligt varde

Verkligt varde kan sdgas utgbra ett nettoférsajningsvarde, verkligt varde
definieras  sdledes som  berdknat  forsdljningsvardet  minus
forsaljningskostnader.

Verkligt varde kan sammanfalla med marknadsvardet, men det ar inte ndgon
géavklarhet. Om det finns en va fungerande andrahandsmarknad &
sannolikheten storre att verkligt varde sammanfaller med marknadsvérdet,
marknadsvardet ger ju da en végledning vid berdkningen av
avkastningsvardet.*

3.34 Redlt varde

Ett reellt varde & ett konstaterat eller bekraftat varde. En realiserad vinst
kan sdgas vara reell medan en orealiserad inte & reell. Ett bra exempel for
att askadliggora inneborden & en option. En kopoption & en réttighet att i
framtiden gora en affar till bestdmda villkor, du vet endast vad réttigheten ar
vard (det & det pris du betalar) men optionens reella varde vet du inte forrén
vid forsdljningsdagen.

3.3.5 Bokforingsméassigt resultat
Med bokforingsmassigt resultat avses det resultat som uppstar i en

arsredovisning oavsett vilken redovisningsmetod som har anvants. Det &
detta resultat som ligger till grund for vinstutdel ningen.

% Artsberg K., Redovisningsteori — policy och -praxis s. 190.
¥ bid., s. 227.
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4 Vardering av goodwill enligt
IFRS 3

| detta kapitel redogor vi for den teori som finns avseende varderingen av
forvarvad goodwill.

4.1 Allmant

Samtliga bérsnoterade svenska koncernbolag anvander idag internationellt
harmoniserade standards vid uppréttandet av bolagets redovisning och
finansiella rapportering. De internationella redovisningsstandarderna som
tillampas & International Financial Reporting Sandards (IFRS) och
International Accounting Standards (1AS).*

IFRS 3 reglerar  bestdmmelserna  fOr  redovisningss  och
rapporteringsskyldigheter vid foretagsforvérv. Tidigare, innan inférandet av
IFRS och IAS den 1 januari 2005, tillampades Redovisningsradets
Rekommendation (RR) 1:00. Inférandet av de internationella standarderna
innebar en forandring av redovisningen av goodwill som uppstar vid
foretagsforvarv. Enligt RR 1:00 skulle en arlig avskrivning goras utifran en
uppskattad livdlangd utav goodwillen. Dagens regler, altsa IFRS 3,
foreskriver att goodwill inte skall skrivas av planenligt utan skall istéllet
arligen (eller oftare vid behov) vérderastill verkligt varde.

4.2 Ett hogreredovisat resultat

Enligt reglernai IFRS 3 gorstill skillnad fran tidigare regler inga planenliga
avskrivningar av goodwill, utan istéllet gors ett nedskrivningstest. Detta
innebér att den kostnad som goodwillavskrivningarna tidigare utgjorde har
forsvunnit i redovisningen. D& manga foretag har stora goodwillposter med
en verklig livdangd oOverstigande den tidsperiod under vilken goodwill
tidigare skrevs av (vanligen fem till tjugo &r) innebér detta att kostnaden
kommer att slés ut dver en langre tidsperiod, och dérmed blir de redovisade
resultaten under denna period hogre an med de tidigare reglerna. Som
exempel kan namnas att goodwillposterna i de 50 storsta bolagen pa
Stockholmsborsen & 2004 uppgick till 225 miljarder kronor, vilket
motsvarar mer an en fjardedel av deras eget kapital.** Att goodwillposterna
& sa pass stora medfor vissa risker for " kreativ bokforing”, da dessa belopp
ligger till grund for nedskrivningstesten.

“O |FRS/IAS Internationella redovisningsstandard i Sverige 2005, s. 3.
“ | sacson, Svensson, ” Goodwillpostens vérde ska testas’ , Dagens industri 2004-07-07.
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Att vardera marknadsvéardet av goodwill & komplicerat, och det kan i viss
man bli fraga om en subjektiv véardering. Detta medfér en viss risk for
felaktiga varderingar, och 6ppnar aven upp for méjligheter att undvika att
gora en nedskrivning trots att det behovs, for att pa sa sitt kunna uppvisa ett
béttre resultat och istéllet vanta med att gora nedskrivningen tills foretaget
gar béttre.

De planenliga avskrivningarna var forutsdgbara, medan nedskrivningstestet
medfor svarigheter for aktiedgare och andra intressenter att forutsiga
resultaten. D& goodwillvérderingen grundas pa en nuvérdeberdkning av
forvantade framtida kassafloden, kommer en forandring i ranteniva att
péverka vérderingen.*

Reglerna i IFRS 3 leder till en tydligare sérredovisning av olika poster an
tidigare. S&dant som tidigare ingick i goodwillposten identifieras nu som
immateriella tillgangar, och goodwillposten blir sdledes mindre. Harmed
minskar risken nagot for att vinsterna blases upp.

IFRS 3 och IAS 36 kan altsa leda till att foretagen redovisar ett hogre
resultat an tidigare, utan att deras intjaningsformaga forbéttrats. Det ror sig
sdledes endast om en bokforingsméssig skillnad gentemot tidigare.

4.3 Utdelningsproblematik

Vinstutdelningen i ett bolag till sina &gare, aktiedgarna, utgors av en andel
av den totala vinsten i bolaget. Som framg& ovan kan vérderingen av
goodwill enligt IFRS 3 leda till en bokforingsmassigt hogre vinst an den i
bolaget reella vinsten. Detta faktum forsvarar bolagets Gvervaganden
betréffande vinstutdelning da det numera finns tva alternativa vinster att
dela ut frén; den bokforingsmassiga och den reella.

IFRS och IAS reglerar inte hur foretag skall dela ut sin vinst. For svenska
bolags vidkommande & det vinstutdelningsreglerna i aktiebolagslagen som
reglerar bolagens utdel ning.

Vi vill hér poangtera att utdel ningsproblematiken uppstar i tva dimensioner.
Dels uppkommer problemet huruvida vinstutdelningsreglerna i
aktiebolagslagen mgjliggor ett utdelande av den hdgre bokforda vinsten,
dels uppkommer problem huruvida styrelsens utdelningspolicy kommer att
paverkas av att det numera finns en mdgjlighet till att dela ut en
bokforingsmassigt storre vinst.

“2 | sacson, Svensson, ” Goodwillpostens vérde ska testas” , Dagens industri 2004-07-07.
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4.4 Bolagens utdelningspolicy

Nar bolaget arligen varderar goodwill till dess verkliga vérde tror vi att det
over aren kan komma att innebéra fluktueringar i nedvéarderingens storlek;
ena aret gors ingen nedvardering medan nastfoljande ar goodwill kan tankas
nedvérderas till halva vardet. Detta kan sdledes ledatill betydliga variationer
av vinstens storlek. Konsekvensen blir att bolagets utdelningspolicy kan blir
svarare att uppratthdllas. Var uppfattning & att manga foretag strévar efter
en jamn utdelning fran ar till &. Om det sker stora fluktueringar i vinsten
beroende pa goodwillvarderingen kan det ténkas att det blir svarare att
uppratthdlla dettamal.

For att askadliggora problematiken pa ett tydligare sétt vill vi visa pa ett
hypotetiskt fall. Anta ett foretag vilket har en djarv, men utdelningsvanlig
utdelningspolicy. Bolaget har en utdelningspolicy stipulerande; vi delar ut
halva vinsten. Foretagets utdelning kommer troligtvis till foljd av hur
goodwillen véarderas att pendla och sdledes vara svarare att forutspa Den
djarvare utdelningspolicyn kan tankas sl tillbaka for foretaget om karvare
tider ger sig till kanna eller om foretaget ett & har en extraordinér stor
kostnad (i varstafall en kombination av de bada).

Om foretaget ett & delar ut halva sitt goda resultat (vilket & hogt pa grund
av ingen nedvérdering av goodwill gjorts) och efterfoljande & gor en
betydande nedskrivning av goodwillen med ett 1agt resultat som fdljd, i
kombination med kérvare tider eller den extraordinéra kostnaden, kan risk
uppsta for betydande likvidationsproblem i bolaget. | vart fall kommer den
djarva och utdelningsvéanliga utdelningspolicyn starkt ifragaséttas och med
storsta sannolikhet frangas.
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5 Aktiebolagslagen

Detta kapitel har for avsikt att behandla den teori som behandlar
vinstutdelning i svenska bolag. Kapitlet inleds dock med att Gversiktligt
aterge huvuddragen for svensk aktiebolagsrétt, for att sedan mer specifikt
behandla borgenar sskyddsreglerna.

5.1 Nagrahuvudlinjer inom aktiebolagsr tten

| ABL 1 kap. 3 § framgar en viktig utgangspunkt inom aktiebolagsratten;
principen om ett begransat ansvar. Av principen foljer att aktiedgare inte ar
personligt ansvariga for bolagets forpliktelser utan svarar endast med den
kapitalinsats som de tidigare har tillfort bolaget. Med hansyn till att det inte
foreligger nagot personligt ansvar for aktiedgarna och att aktiedgarna pa
grund déarav som huvudregel inte behover sta till svars for sina handlingar,
innehdller ABL atskilliga regler som syftar till att skydda bolagets kapital.
Dessa skyddsregler har till syfte att hindra aktiedgarna fran att stoppa
formogenheten i egna fickor eller forsl6sa den.”®

Som vi belyst tidigare medfdr de nya redovisningsreglerna om goodwill att
bolagens resultat kan tendera att bl&sas upp. Hari kan en bokforingsméssig
vinst uppkomma som féljd av att bolaget inte gjort ndgon nedskrivning av
sin goodwill i sin &rsredovisning. Denna bokforingsmassiga vinst skulle
darmed kunna komma aktiedgarna till godo genom vinstutdelning fran
bolaget. Fragan & dock om en sadan vinstutdelning & férenlig med
utdelningsreglernai ABL.

En borgenar till ett aktiebolag kan som huvudregel inte vanda sig till
bolagets aktiedgare for att kréva betalning foér bolagets skulder om det vid
betalningstidpunkten skulle visa sig att bolaget & insolvent. | anledning
dérav & det fran borgendrernas sida av stort intresse att bolagets kapital
skyddas pa ett sadant sétt sa att de kan erhalla betalning for sina fordringar
nar de forfaller till betalning, utan att darigenom behéva |opa risk for att
aktiedgarna tomt bolaget pa dess kapital.

Utdelning av bokféringsmassiga vinster pa altfor 1atvindiga grunder kan
utgora sadana handlingar som foranleder en forsamring av borgenérernas
stéllning. Risken finns att mindre nogréknade aktiedgare forsoker utnyttja
denna utdelningsmdjlighet och att bolagets kapital darfor sakta men sakert
kommer att urholkas.

Under nasta rubrik foljer en kort genomgang av relevant lagstiftning vilken
tar sikte p& borgenarsskyddsreglerna och vinstutdelningsreglerna. Reglerna
utgor var utgangspunkt for hela framstallningen.

“3 Sandstrém T., Svensk aktiebolagsrétt, s 16f.
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5.2 Allmant om ABL:sregler om
vinstutdelning

Vinstutdelning till aktiedgare faller inom  samlingsbeteckningen
vardeoverforingar, 17 kap. ABL. Begreppet & en nyhet jamfort med den
tidigare aktiebolagslagen och avser samtliga transaktioner som medfoér att en
formogenhet lamnar bolaget. | fokus for denna uppsats & den Oppna
vinstutdelningen vilken regleras i 18 kap. Da véardedverforingar enligt 17
kap. aven innefattar vinstutdelning till aktiedgare, har vi for avsikt att dven
uppehdlla oss och ta hansyn till detta kapitel.

Vinstutdelning till aktiedgare bedutas av bolagets hogsta organ,
bolagsstdmman, 18 kap. 1 8. Vad gdller forslag pa beslut om vinstutdelning
foreligger det utforliga bestdmmelser om hur detta skall se ut, se mer hdrom
I 18 kap. 2-9 88. Till fordaget om vinstutdelning skall det fogas ett
motiverat yttrande frén styrelssn om huruvida den foreslagna
vinstutdelningen & forsvarlig med hansyn till vad som angesi 17 kap. 3 §
andra och tredje stycket, det vill siga, hur vinstutdelningen forhaler sig till
forsiktighetsregeln™,

Detta yttrande skall vara motiverat, det récker sdledes inte att styrelsen
uttalar att forsdaget ar eller inte & foérenligt med denna regel. De narmare
overvagandena bakom styrelsens bedomning skall alltsa redovisas. Syftet
med bestammelsen &r att styrelsen skall stélla den foreslagna utdelningen i
relation till dels de krav som verksamhetens art, omfattning och risker
stéller pa storleken av det egna kapitalet, dels bolagets konsolideringsbehov,
likviditet och stallning i Ovrigt. Hur utforligt och detaljerat yttrandet skall
vara f&r bedémas med hansyn till omstandigheternai det enskilda fallet. | ett
litet eller medelstort bolag med enkla ekonomiska foérhdlanden kan
analysen ofta begransas till en alman beskrivning av bolagets ekonomiska
situation och en redogorelse for centrala nyckeltal, varvid relationen mellan
eget och frammande kapital (soliditet) ofta & av sarskild betydelse. Den
konstaterade soliditeten bor stéllas i relation till forhdlandena inom den
bransch dér bolaget verkar. Yttrandet bor ocksa ge lasaren besked om
huruvida bolaget kan antas komma att kunna fullgora sina forpliktelser pa
kort och lang sikt, samt hur den féresdagna véardedverféringen paverkar
bolagets formaga att gora eventuellt nodvandiga investeringar. Om
redovisade nyckeltal & betryggande och det inte finns nagra sérskilda
forhallanden som ger anledning till oro, torde yttrandet som regel kunna ges
en ganska kort avfattning.*

Fragan om hur orealiserade vinster har bedomts & av sarskild betydelse i
dessa sammanhang. Det ligger i sakens natur att sarskild forsiktighet bor
iakttas nér det gdler utdelning av sadana vinster. | 18 kap. 4 § sista
meningen har det darfor tagits in en sarskild bestdmmelse om att styrelsen, i
de fall balansrdkningen innefattar orealiserade vinster, skall ange hur stor

“ Mer om forsiktighetsregeln foljer under rubrik 5.3.2.
“ Karnov-Plus, Lagkommentar 18 kap. 4 § ABL.
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del av det egna kapitalet som beror pa att tillgangar eller skulder har
upptagits till marknadsvéardet pa balansdagen. Denna bestammelse har dock
begransats till de fall da tillgangar eller skulder har vérderats med
tillampning av 4 kap. 14 a § Arsredovisningslagen (ARL). Styrelsen skall i
sadana fall redovisa hur mycket stérre eller mindre det egna kapitalet hade
varit, om de poster som har vérderats enligt denna paragraf i stéllet hade
vérderats med utgangspunkt i anskaffningsvardet, se 4 kap. 3-5 §§ ARL.*°

5.3 Borgenéarsskyddet

Som framgétt ovan & det nodvandigt att i samband med vinstutdelning
stélla upp stranga regler som skall skydda bolagets kapital. Ett
grundl&ggande moment i borgenarsskyddet &r just skyddet for det bundna
egna kapitalet. Det vill saga principen om att det i bolaget alltid skall finnas
en margina, motsvarande aktiekapitalet och vissa andra bundna
balansposter, som inte far delas ut till aktiedgarna. Reglerna avser att hindra
aktiesgarna fran att gora dltfor vidlyftiga uttag av bolagets kapital. Mot
denna bakgrund har lagstiftaren sdledes vidtagit ett antal &tgarder som skall
begransa méjligheternatill vinstutdelning till aktiesgarna.*’

5.3.1 Beloppssparren

ABL innehdler en beloppssparr vilken framgar av 17 kap. 3 8. Denna sparr
innebar att bolaget inte far besluta om vinstutdelning om det inte finns full
tackning for det bundna egna kapital et omedel bart efter utdel ningen.

Det bokforda vérdet pa de tillgangar som finns kvar i bolaget efter
vinstutdelningen maste alltsd minst uppga till det bokforda vardet pa
skulder, avsdttningar och bundet eget kapital. Till grund for berdkningen
skall ligga bolagets senast faststédllda balansrdkning. Det innebar att
beloppssparren  skall faststdllas med utgangspunkt i vad som vid
beslutstidpunkten & kant om forhallanden pa balansdagen for den senaste
balansrakningen.®®

5.3.2 Forsktighetsregeln

Beloppssparren kompletteras av en allman forsiktighetsregel vilken stadgas
om i 17 kap. 3 § andra och tredje stycket.*® Denna regel motiveras starkt av
borgendrsintresset. Innebodrden av regeln ar att vinstutdelning, oavsett vad
en tillampning av beloppssparren leder till for resultat, far ske endast om
den framstar som forsvarlig.

“6 Karnov—Plus, Lagkommentar.
4" Bergstrom C., Samuelsson P., Aktiebolagets grundproblem, s. 188f.
“8 Prop. 2004/05:85, Ny aktiebolagslag, s 374f.
49 .
Ibid.
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En vinstutdelning & alltsa endast tilldten om den framstar som forsvarlig
med hansyn till de krav som verksamhetens art, omfattning och risker stéller
pa storleken av det egna kapitalet. Dessutom skall hénsyn tas till bolagets
konsolideringsbehov, likviditet och stallning i 6vrigt. Med hansyn till detta
innebdr det att det belopp som en aktiedgare faktiskt har réatt att disponera
Over kan vara lagre, men aldrig hogre, an det belopp som framkommer vid
tillampningen av beloppssparren.®

Hur mycket kapital som till foljd av forsiktighetsregeln méaste behdllas i
bolaget far bedémas mot bakgrund av forhdllandenai det enskilda fallet och
de séarskilda omstandigheter som bolaget verkar under. Har skall framst
beaktas de krav pa eget kapital som verksamhetens art, omfattning och
risker ger upphov till. Sarskild forsiktighet bor alltsd iakttas nar det géller
utdelning fran ett bolag med konjunkturberoende eller pa annat sétt riskfylld
verksamhet.>

En annan faktor av betydelse utgor storleken av det bundna egna kapitalet,
sedd i relation till verksamhetens storlek. Ett bolag med litet bundet eget
kapital har typiskt sett storre behov av att behdlla fritt eget kapital i bolaget.
Desto mer omfattande bolagets verksamhet &r, desto storre kan behovet av
en "marginal”, i form av ett storre eget kapital, vara.>*

Som framgétt ovan skall hansyn tas till bolagets konsolideringsbehov.
Konsolidering innebér att foretagets ekonomiska stéllning forstarks. Det &r
framst soliditeten, det vill sdga relationen mellan eget och frammande
kapital, som & av intresse. En hogre soliditet innebér att en storre andel av
foretagets tillgangar finansierats med eget kapital. Hur hog soliditeten bor
vara beror pa ett flertal faktorer, sdsom dess alder, storlek och
branschtillhérighet mm.> Enligt Lindskog kan man méjligen siga att det
finns en allman princip som gér ut pa att ”bolagets kapitalsituation skall
vara sgdan att bolaget skall kunna rida ut icke osannolika ekonomiska
faror”.

Aven likviditetsbehovet & nodvandigt att beakta. Likviditeten varierar
mellan olika foretag. Klart & dock att det maste finnas marginaer dels for
sasongsvariationer i foretagets verksamhet och dels for en langre period av
ddliga resultat.”® Foretaget méste efter utdelningen ha forméga att betala
sina l6pande betalningar, och vinstutdelningen maste vid en langsiktig
beddmning ”stai proportion till bolagets intjaningsformaga’.

Bolagets stallning i ovrigt syftar pd "samtliga omstandigheter som det
Overhuvudtaget kan finnas anledning att beakta’, exempelvis en kraftig

%0 K arnov lagkommentar till ABL.

| bid.

% | bid.

%% Prop. 2004/05:85, Ny aktiebolagslag, s. 382.

:: Lindskog S., Aktiebolagslagen, 12:e och 13:e kap. Kapitalskydd och likvidation, s. 69.
Ibid. s. 70.

% Prop. 2004/05:85, Ny aktiebolagsag, s. 382.
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konjunkturnedgdng eller hérdare konkurrens.>” Aven handelser som tyder pa
att foretaget kommer att ga med forlust under det nya rékenskapsaret skall
tas i beaktande. Bolagets stallning i dvrigt syftar sdledes framst pa handel ser
som intréffat efter rakenskapsérets utgéng.™

Det & med andra ord viktigt att sddant som inte kommit till direkt uttryck i
balansrékningen tas med i provningen av en vardedverforing, till exempel
konjunktursvangningar och framtida investeringsbehov.>

> Prop. 2004/05:85, Ny aktiebolagsag, s. 382.
% Lindskog S., Aktiebolagsiagen, 12:e och 13:e kap. Kapitalskydd och likvidation, s. 71.
% Prop. 2004/05:85, Ny aktiebolagsag, s. 376.
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6 Debatterande asikter

| detta kapitel vill vi aterge den diskussion som forts avseende
varderingsfragor och vinstutdelning. Denna redogérelse kommer sedan att
ligga till grund for vart empiriavsnitt och var analys, vari vi kommer att
aterkoppla och diskutera nedan anforda asikter.

6.1 Inledning

Fragan om vérdering av goodwill i samband med vinstutdelning har
aktualiserats genom bl.a. en utredning om vinstutdelning av professor Per
Thorell samt ett utldtande i prop.2004/05:85 Ny aktiebolagslag, av professor
LarsVinell.

Detta har sedermera legat till grund for en debatt om hur denna fraga skall
tolkas och besvaras. Nedan fdljer en redogorelse 6ver de standpunkter som
framfortsi debatten.

6.2 Per Thordl

| propositionen till nya aktiebolagslagen® &terfinns en sammanfattning av
Thorells  rapport  "Vinstutdelningsreglerna  och  utvecklingen  pa
redovisningsomradet” som en bilaga. Ur den framgér att de nya reglerna
om vardering av goodwill till verkligt varde leder tillsammans med andra
regler som belyser hur det egna kapitalet & sammansatt och forvantats
utvecklas i framtiden, till ett béttre beslutsunderlag for féretagens agare och
dess borgendrer. Dock kan det redovisade resultatet, vilket & baserat pa
bland annat de verkliga vardena, inte helt okritiskt laggas till grund for
utdelning. Ett starkt skal for att det redovisade resultatet inte kan ligga till
grund for utdelning &r att i nya ABL gransen mellan det fria och det bundna
kapitalet har forsvagats, i vart fall & den numera svarare att bedéma utifran
redovisningen.®*

6.2.1 Forsktighetsregeln

Forsiktighetsregeln innebér att ett foretags utdelning altid maste vara
forsvarlig sett ur foretagets och koncernens perspektiv. Vid beddmandet
utav detta skall beaktas forekommande risker samt kort- och langsiktigt
finansieringsbehov.®® Thorell anser att foretagen s 1&ngt det & mojligt i sin
redovisning skall undvika att foreskriva att vissa poster a bundet kapital.

% prop. 2004/05:85, Ny aktiebolagslag, s 1191.
61 | i
Ibid.
% Thorell, ” Nya regler for goodwill ger inte mer att dela ut” , Dagens Industri 2005-05-11.
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Hérav anser Thorell att det inte & behovligt att ha en sarreglering for
orealiserade vinster.®®

Thorell anser att en utokad forsiktighetsregel i kombination med en okad
upplysningsplikt utav de dvervégande och bedémningar bolaget gjort vid
tilldmpningen utav regeln & att anse som tillfredstéllande och darav
foreligger inget behov av en sarreglering. Thorell anser att forsiktighetsregel
skall tillampas som en huvudregel vid bolagets vinstutdelning. Vidare anser
han att forsiktighetsregel skall kompletteras med en ” kvotregel” .

6.2.2 "Kvotregeln”

Kvotregeln &r tankt att tr&da in som en spérr, eller béttre uttryckt; som ett
riktmérke eller tumregel vid bedutsfattandet av vinstutdelningen.
Kvotregeln syftar till att gora det enklare for foretaget att upprétthalla
forsiktighetsregeln. Regeln stipulerar att ett bolag inte far genomfdra en
vinstutdelning om det egna kapitalet efter utdelningen kommer att
understiga 10 procent utav den totala balansomslutningen.®* Vi anser att
kvotregeln ligger i linje med 18 kapitlet 5 § och 17 kapitlet 3 § ABL som
syftar till att skydda bolagets bundna kapital vid vinstutdel ningar

Det foljer av de nya redovisningsreglerna IAS och IFRS samt av den nya
aktiebolagslagen  (vilken tagit hansyn till  utvecklingen inom
redovisningsomrédet) att foretagen numera har en mer djupgaende
"skyldighet” &n tidigare att gbra en mer alsidig prévning av hur mycket
som kan delas ut. Redovisningen utgdr grunden for prévningen av hur
mycket som foretaget kan dela ut.

| avsnitt 6.2.1 framgdr att ett Okat upplysningsbehov fdljer av
varderingsmetoden till  verkligt véarde, vilket leder till ett storre
informationsunderlag for intressenterna. Detta stéller ett hogre krav pa
lasaren utav arsredovisningarna vilken maste ta till sig hur varderingen
skett. Den noggranna lasaren kommer inte fa problem med att forsta
innebérden av vinsten. Framforallt kommer han eller hon komma till
insikten att de ekonomiska forhdlandena inte har andrats pa grund av
vardering av goodwill till verkligt vérde (vid en jamforelse med den tidigare
berakningsgrunden utav goodwillvardena) och sdledes dven att ingen stérre
grund for utdelning har uppstétt. Givetvis foreligger det en osdkerhet
huruvida det verkliga vardet verkligen & det riktiga vérdet. Dock &r
skillnaden mot tidigare inte sa betydande da &en da det foreldg en
osakerhet huruvida det avskrivna vardet verkligen speglade det riktiga
vardet.®

Den nya ABL innebédr en tillskérpning vad avser styrelsernas beteende vid
beslut av utdelning, da de numera inte bara maste gora en grundligare

% Prop. 2004/05:85, Ny aktiebolagsag, s. 1191.
64 .
Ibid.
® Thorell, ” Nya regler for goodwill ger inte mer att dela ut” , Dagens Industri 2005-05-11.
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utredning utan &en maste motivera sina 6vervaganden vid bestammandet
av utdelningens storlek. | andan av forsiktighetsregeln bor styrelserna nu ta
hojd vid beddomningen av poster med osakert varde, sa som vérderingen av
goodwill posten. Detta leder till ett 6kat ansvar for bolagsstyrelserna.

Vi anser att oOvervdgandena styrelserna nu maste  gora  vid
vinstutdelningsbeslut, och dess motiveringar om varfér, sétter styrelsens
kompetens pa prov. Vi misstanker att ett visst spelutrymme ges vad avser
osakerheten vid vérdering av goodwill till verkligt véarde. Den skicklige
styrelseledamoten kan nog ténkas genom en skarpsint motivering vérdera
goodwill pa sa sitt sa att ett Gnskat resultat kan uppsta.

Minst &rligen sker en vardering av goodwillvardena i foretagen. Det har
spekulerats i att det fran ett & till ett annat kan komma ske betydliga
fluktueringar i resultatet pad grund av att omvérderingar kontinuerligt
kommer ske. Thorell uttrycker utifran sin erfarenhet att aven tidigare, da
|6pande avskrivningar skedde, manga bortskrivningar eller justeringar
skedde av goodwillvéarden. Déarfér anser Thorell att det inte & troligt att
varderingen av goodwill till verkligt véarde leder till en omedelbar paverkan
av vinstutdel ningens storlek.®

6.3 Advokatsamfundet

| ett remissyttrande® styrker Advokatsamfundet i stort Per Thorells
resonemang om vinstutdelning, dock anser de att forsiktighetsprincipen kan
varasvar att tillampa.

Samfundet anser att vid tillampandet av forsiktighetsprincipen kravet pa att
beakta koncernens konsolideringsbehov inte skall omfattas av att
moderbolag inte far géra en vardedverforing (till exempel en vinstutdelning)
bara av den anledningen att ett av deras dotterbolag riskerar eller har satts i
konkurs. Ett moderbolag ansvarar inte for dotterbolagets skulder.

Advokatsamfundet anser kvotregeln vara lattillamplig och praktiskt viktig,
inte minst for att den starker borgenérsskyddet. Samfundet foreslar dock for
de privata bolagen att en annan procentsats av balansomslutningen (vars
resultat inte far understiga det egna kapitalet) kan anvandas. Samfundet
foredar 20 % med kommentaren att exakt procentsatsen bor utredas
narmare.%®

% Thorell, ” Nya regler for goodwill ger inte mer att dela ut”, Dagens Industri 2005-05-11.
% Remissyttrande, R-2003/0090, Advokatsamfundet.
68 .

Ibid.
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6.4 LarsVindl

Lars Vinell® & inte lika positivt instéllt till en anvandning av en kvotregel.
Enligt honom finns det en risk att en kvotregel, nér det géller privata bolag,
kan komma att medféra en stelhet som bor undvikas. Thorells fordag patio
procent av balansomslutningen kommer vidare sannolikt att fa vitt skilda
konsekvenser for olika foretag.

Vinell ifrégasitter ocksa vad som motiverar just tio procent. Borde inte risk
och osikerhet samt kapitastruktur i foretaget ifraga spela roll for
forsiktighetsregler? En regel av den foreslagna typen skulle enligt Vinell
snarare kunna motverka forsiktighetsprincipens syften. | fall dar tillgangarna
har ett de facto for hogt varde, men &r "regelrétt redovisade”, kan &gare dela
ut medel inom lagens granser men bortom normal hansyn till soliditet.”

6.5 Sven-Arne Nilsson

Sven-Arne Nilsson™ har ifrégasatt Thorells st&ndpunkt, att det &r fel att siga
att utdelningen okar enbart for att goodwill inte skall skrivas av langre.”
Till stod for sitt argument anfor Thorell att &ven om de nya reglerna gor sa
att resultatet och det egna kapitalet okas, sa paverkas inte de underliggande
ekonomiska forhallandena.” Enligt Nilsson méaste emellertid hansyn tas till
att skadlet bakom att International Accounting Standards Board (IASB)
valde att andra reglerna om goodwill var att densamma inte ansag att
godtycklig periodisk avskrivning gav anvéandbar information. Detta talar for
att de nya reglerna anses béttre dterge de underliggande ekonomiska
forhdllandena. Slutsatsen blir att om vérdenedgangsprévning och eventuell
nedskrivning istallet for avskrivning leder till 6kat resultat och eget kapital i
koncernen finns det mer att dela ut.

Nilsson & inte heller inforstédd med Thorells resonemang om att €
nedskriven goodwill utgor ett exempel pa en osdker post som foretaget bor
beakta vid en kéndighetsanalys av balansrakningen i samband med beslut
om utdelning. Enlig Nilsson torde en vardenedgangsprévning minst en gang
arligen, oavsett om det finns indikationer pa en vardenedgang, rimligtvis
innebéra att det redovisade vérdet av goodwill inte & mer osdkert an vardet
av tillgdngar i allmanhet.”™

% Lars Vinell, docent i nationalekonomi och professor i statistik samt finansiell ekonomi
vid Handel shogskolan och Stockholms universitet.

" pProp. 2004/05:85, Ny aktiebolagslag, s. 1193.

™ sven-Arne Nilsson ekonomie doktor, Deloitte samt Ekonomihdgskolan vid Lunds
universitet.

"2 Nilsson, " Visst kan nya goodwillregler medfora stérre utdelningar”, Dagens Industri
2005-05-11.

" Thorell, " Nya regler for goodwill ger inte mer att dela ut” , Dagens I ndustri 2005-11-05.
™ Nilsson, " Visst kan nya goodwillregler medféra stérre utdelningar”, Dagens Industri
2005-05-19.
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7/ Empiri

| detta kapitel redogors de asikter som vara respondenter har uttryckt.

7.1 Praktikerna

7.1.1 Intervju med AndersLexmon pa Axfood
Personalia

Anders Lexmon ar koncernredovisningschef pa Axfood.

K onsekvens pa resultatet pa grund av andrad redovisning av goodwill

Tidigare skrevs goodwill av enligt en uppskattad livdlangd. Numera prévas
goodwillens redovisade varde genom arliga sa kallade nedskrivningstest,
enligt IFRS 3. Nedskrivning av goodwillvardet sker efter behov och till
verkligt varde. Enligt Anders Lexmon kommer andringen att fa till foljd att
sa lange foretaget gér bra och visar ett positivt resultat s kommer det
redovisade resultatet att 6ka beroende pa slopade avskrivningar.

Vinstutdelningen

Med hansyn till att ett storre bokforingsmassigt resultat har uppstatt gar det
enligt forfattarnas mening att sluta sig till att grunden for vinstutdelning
okat. Fragan & emellertid om denna hdgre vinst kommer att delas ut. Enligt
Lexmon beror detta pa vilken utdelningspolicy foretaget har. De foretag
vars utdelning bestams av redovisat resultat, likt Axfood, kommer att 6ka
sina utdelningar. Sa torde emellertid inte vara fallet om utdelningen &r
kopplad till kassaflodet.

ABL och férsiktighetsregeln

Pa fragan vilket <tod det gar att finna i aktiebolagslagens
vinstutdelningsregler for utdelning av bokféringsmassiga vinster svarar
Lexmon att det som i férsta hand begrénsar & fritt eget kapital i den
juridiska personen och ett beaktande av den sa kallade forsiktighetsregeln.
Den senare synes emellertid vara ganska subjektiv och det blir upp till
praxis att utvisa vad den kommer att innebdra. Lexmon ser dock inte att
forsiktighetsregeln skulle utgora nagot egentligt hinder mot en okad
utdelning pa grund av slopade goodwillavskrivningar, men att det som ovan
antytt alltid kommer att vara fréga om en subjektiv bedomning. Slutsatsen
blir att forsiktighetsregeln inte borde tréada in om utdelningen & en del av
arets redovisade resultat.
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Konsekvenser for kassaflodet

| anslutning till frégan om vilka konsekvenserna blir for kassaflodet da vi
har att gora med bokféringsmassiga vinster for Lexmon foljande relevanta
resonemang. Det & enligt honom fel att uttrycka sig som att det uppstar
vinster, da det egentligen & minskade kostnader vi pratar om. Det uppstar ju
ingen vinst om bolaget inte bedriver ndgon verksamhet i dvrigt. For den
héandelse att foretaget koper och sdljer varor uppstar en vinst, nar foretagen
tidigare skrev av goodwill "doldes’ viss del av denna vinst av en kostnad.
Foretagen hade emellertid aven vid denna tid ett underliggande kassafldde
som kunde beréttiga en utdelning. Nar féretagen dutade att skriva av
goodwill, Okade vinsterna, men dessa & fortfarande hanforliga till
kassaflodet. Tidigare har vinsten inte varit synlig. Enligt honom &r det
sdledes en stor skillnad mellan att se det som en "skapad” vinst, vilket &r
varre, och att se det som att en storre del av kassaflodet blir synligt. Vidare
anfor Lexmon att pengarna till en eventuell utdelning far tas fran den
underliggande verksamheten. Resultatet blir att foretagen i procent far dela
ut mer av kassaflodet. Avdutningsvis kan papekas, i anslutning till tidigare
diskussion, att kassaflodet ser precis likadant ut da foretaget inte far in mer
pengar.

Utnyttjande av goodwillvarderingen for att visa ett Onskat resultat

En foljdfraga av intresse & om det finns en risk for att foretagen kommer att
utnyttja den osdkerhet, det vill sdga ett spelutrymme, som finns kring
varderingen av goodwillen for att redovisa ett Onskat resultat. Enligt
Lexmon kommer det att bli en storre grad av bedémningar som i sin tur kan
leda till osdkerhet. Daremot tror han inte att bolag medvetet kommer att
utnyttja denna majlighet for att styra resultatet i nagon riktning.

Utdelningspolicyn

Vidare tror inte Lexmon att féretagens utdelningspolicy kommer att
paverkas som en f6ljd av slopade goodwillavskrivningar, daremot kommer
nog utdelningarna att 6ka i absoluta tal. Avslutningsvis kan han inte heller
se att aktiedgarnas vilja att utfa utdelning med hansyn till ovan namnda
okning av resultatet skulle komma att paverka utdelningspolicyn.

7.1.2 Intervju med en ekonomidirektor pa
" FOretaget X”

Per sonalia

Ekonomidirektoren & verksam inom "foretaget X”, vilket har valt att vara
anonymt.
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K onsekvens pa resultatet pa grund av andrad redovisning av goodwill

Att foretag inte langre skriver av goodwill 6ver en uppskattad livslangd,
utan istdllet varderar goodwill till verkligt vérde, kan enligt
ekonomidirektoren paverka ett foretags redovisade resultat. Om resultatet
blir hogre eller lagre med reglerna i IFRS jamfort med de gamla reglerna
beror pa utfallet av det nedskrivningstest man numera gor. Da avskrivningar
inte langre gors linjart, utan nedskrivningar genomfors vissa & men inte
andra, kommer det att bli storre svangningar i resultaten én tidigare.

Ekonomidirektoren anser att risken for att det redovisade resultatet skall
vara hogre an det faktiska ekonomiska resultatet & valdigt liten, da ett
korrekt utfort nedskrivningstest medfor att det redovisade resultatet ar det
riktiga. Hon framhdller att testen granskas av revisorer, och att de strécker
sig bade ett antal & framat och bakdt i tiden. Véarderingen baseras pa
bergknad tillvaxt, framtida kassafl 6den med mera.

Vinstutdelningen

Pa fragan om ett hogre resultat, som uppkommit till foljd av att nagon
avskrivning av goodwill inte langre sker, kan komma att delas ut till
aktiedgarna svarar ekonomidirektéren nej. Da vinstutdelningen sker fran
moderbolaget, vilket inte tilldmpar IFRS utan samma regler som tidigare,
paverkas moderbol agets resultat inte av inforandet av IFRS.

ABL och férsiktighetsregeln

Betraffande forsiktighetsregeln anser ekonomidirektoren att den innebér att
man vid ett beslut om utdelning skall beddma om foretaget klarar de
investeringar som skall genomforas framéver samt har formaga att betala
sinaskulder.

Konsekvenser for kassaflodet

Vad gdler kassaflodet papekar ekonomidirektoren att det inte paverkas av
goodwill mer an vid gélva kopet. Daremot kan goodwillavskrivningar
paverka ett foretags upplaning, till exempel om det i lanevillkoren finns
krav pa att vissa nyckeltal maste vara uppfyllda. Existerande villkor kan
forhindra en utdelning, om en utdelning skulle leda till att villkoren inte
langre & uppfyllda, och en utdelning kan &ven paverka framtida
upplaningsmojligheter.

Utdelningspolicyn

Betrdffande ett foretags utdelningspolicy menar ekonomidirektoren att
foretag som tidigare haft stora arliga goodwillavskrivningar och dessutom
har en god likviditet nu har mojlighet att 1dmna storre utdelningar till 6ljd
av hogre redovisade resultat. Om policyn innebédr att en viss andel av
foretagets resultat delas ut till aktiedgarna bor utdelning kunna ske med ett
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hogre belopp an tidigare, d& kostnader i form av goodwillavskrivningar
forsvunnit. Utdelningen begransas dock av forsiktighetsregeln; foretaget
maste kunna fullgora sina forpliktelser och far inte Gverskrida sin likviditet.

7.1.3 Intervju med Anette Kallaker pa Ohrlings
Pricewater houseCoopers

Personalia
Anette Kall8ker & revisor pa Ohrlings PricewaterhouseCoopers.
K onsekvens pa resultatet pa grund av andrad redovisning av goodwill

| bérsnoterade koncernforetag skrivs goodwill inte langre av enligt plan,
utan istéllet gors ett nedskrivningstest och goodwillposten skrivs vid behov
ned till verkligt varde. Anette Kalldker menar att under goda & kommer det
generellt sett inte behdvas nagon nedskrivning, medan det under samre ar
kan bli svérare for foretag att forsvara goodwillvardet, varvid en
nedskrivning kan komma att ske. Detta bidrar till att resultaten kommer att
variera kraftigt mellan olika ar. | de olika juridiska enheterna tillampas dock
samma regler som tidigare, vilket innebér att det inte blir nagon skillnad i
redovisat resultat jamfort med tidigare.

Kalaker anser inte att dvergangen till att redovisa goodwillposten till dess
verkliga varde medfér nagon risk for att det redovisade resultatet Gverstiger
det ekonomiskt reella resultatet. Istéllet menar hon att man med ett korrekt
genomfort nedvarderingstest far ett riktigare resultat a@n tidigare. Hon
framhdller dock att det i vissa branscher réder stor osdkerhet, och att det
darfor kan vara svart att fa ett korrekt varde pa goodwillen i vissa foretag.

Vinstutdelningen

Pa fragan om ett hogre redovisat resultat, som uppkommit till foljd av att
goodwill inte langre skrivs av enligt plan utan véarderas till verkligt varde
kan komma att delas ut till aktieagarna svarar Kallaker att den hogre vinsten
uppkommer i koncernredovisningen, inte i de juridiska enheterna varifran
utdelningen sker. Den goodwill som finns i de juridiska enheterna &r
inkramsgoodwill, vilken skrivs av precis som tidigare. Nagon hdgre vinst att
dela ut foreligger darfor inte.

ABL och férsiktighetsregeln

Stodet for vinstutdelning enligt aktiebolagslagen finns i dess 17:e kapitel.
Efter vinstutdelningen maste det finnas full tackning for det bundna egna
kapitalet. Kalldker anser att vinstutdelningsreglerna ar tydliga och att det
inte uppkommit nagon skillnad till foljd av IFRS. Vinstutdelning sker ju
fran juridiska personer, vilka inte tillampar IFRS. Skyddet i
aktiebolagslagen grundar sig pa liksom tidigare pa de svenska
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redovisningsreglerna. En vinstutdelning grundar sig pa bokforingen, och det
finns sdledes stod for utdelning av bokféringsméssiga vinster i den juridiska
enheten.

Kéaldker anser att innebdrden av forsiktighetsregeln tydligt framgar av
lagtexten. | de fall déar det foreligger likviditetsbrist i foretaget eller om det
finns styrelsebeslut som innebér att framtida investeringar skall genomforas,
ar det enkelt att faststélla att en utdelning inte kan ske. Daremot kan det vara
svart att avgéra om en utdelning &r tilldten enligt forsiktighetsregeln om
inga beslut &r fattade, men investeringar eventuellt skall ske. Detta medfor
att regeln helt klart & tanjbar. Kalldker anser vidare att det ar styrelsens
ansvar att inte foresla en utdelning som overstiger en for foretaget lamplig
niva.

Konsekvenser for kassaflodet

Angdende konsekvenserna for kassaflodet av  en utdelning av
bokforingsméssiga vinster, konstaterar Kéallaker att det naturligtvis blir ett
utflode fran foretaget. Om foretaget inte har en tillrackligt god likviditet for
att betala ut utdelningen, forhindras utdelningen av forsiktighetsregeln.

Utnyttjande av goodwillvarderingen for att visa ett Onskat resultat

Pa fragan om det finns en risk for att foretagen utnyttjar den osékerhet som
finns kring vérderingen av goodwill till att uppvisa ett dnskat resultat, svarar
Kéaldker att en sddan risk absolut foreligger. Hon pdpekar att vissa
parametrar i ett nedskrivningstest & enkla att bedéma, och att man dar kan
upptacka felaktiga varderingar, men hon framhaller att andra parametrar &
mycket svarbedémda. Som exempel ndmner hon framtida kassafl6den, vilka
kan vara mycket svara att bedoma, sarskilt for ndgon utomstdende. Hon
framhdller &ven att det i goda tider, nér det gar bra for foretagen, séllan
foreligger lika stora nedskrivningsbehov av goodwill som i déliga tider. Att
det da redan gar daligt for foretagen leder forstas till att de garna vill
undvika att behdva gora en nedskrivning.

Utdelningspolicyn

Kall&ker tror inte att foretagens utdel ningspolicys kommer att forandras, da
de baseras pa de bokfdringsmassiga vinsterna, vilka inte redovisas enligt
IFRS. Daremot ser hon en risk for konflikter avseende utdel ningens storlek.
Vi har ett valdigt spritt aktieagande i Sverige, och manga aktiedgare & inte
tillrackligt insatta i reglerna for att forsta skillnaden mellan
koncernredovisningen enligt IFRS och moderbolagets redovisning enligt
svenskaregler. Hon anser att det foreligger en stor risk for att aktiedgare kan
komma att forsoka genomdriva en hdgre utdelning an vad som &r lampligt
for bolaget, vilket dock hindras av reglerna i aktiebolagslagen. Kallaker
anser vidare att aktiedgarna kan komma att kénna sig lurade om de inte far
en ordentlig forklaring till varfor en hdg vinst i koncernen inte kan delas ut,
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och att det darfor kravs en tydlig forklaring pa bolagsstamman till varfor
vinsten inte kan delas ut.

Avslutningsvis hoppas hon att det &ven i framtiden &r de bokféringsméssiga
vinsterna som kommer att ligga till grund for utdelningen, och hon anser att
det ska bli intressant att se vad som hander med de svenska reglerna kring
hur utdelningsbara medel skall berdknas.

7.2 Teoretikerna

7.2.1 Intervju med Rolf Dotevall

Personalia

Rolf Dotevall & professor vid Handel shogskolan, Goteborgs universitet.
Konsekvens for resultatet pa grund av andrad redovisning av goodwill

Idag gors en vérdering av goodwill till dess verkliga vérde enligt IFRS 3
istallet for en planenlig avskrivning. Dotevall anser det vara svart att siga
huruvida denna forandring far en paverkan pa det redovisade resultatet,
dock kan han stracka sig till att siga att han inte tror att resultatet paverkasi
nagon storre utstrackning. Vidare anser Dotevall det vara svart att saga om
det kan bli m6jligt pa grund av véardering av goodwill till verkligt varde att
ett hogre redovisat resultat uppstar fast att ingen reell ekonomisk Okning
sker. Han anser att det finns en risk for sadant resultat, men pa det
sammantagnatror han inte det.

Vinstutdelningen

Om vi tanker oss det hypotetiska fallet att ett bolag ett ar inte gor ndgon
nedvardering av goodwill, och vi jamfér detta med fallet enligt tidigare
reglering da avskrivning skedde, bor det ga att sluta sig till att en hogre
redovisad vinst uppstér. Dotevall anser att det inte gar att direkt svara paom
denna hogre vinst gar att dela ut. Han framhdller att vid faststéllandet av
vinstutdelningens storlek & det en stor mangd faktorer som spelar roll,
varfor ett generellt svar inte kan ges.

ABL och forsiktighetsregeln

Dotevall anser att det g& att finna stod i aktiebolagslagens
vinstutdelningsregler for att dela ut bokféringsmassiga vinster och att
forsiktighetsregeln numera har en framskjuten roll i gdlande lag. Han
framhdller att forsiktighetsregeln kan tillampas vid tveksamma fall av
vinstutdelning, och att regeln da kan erkanna ett utdelande om inte en
provning av just samma regel sétter stopp. Dotevall anser att vi | svensk rétt
narmar oss den amerikanska synen i den aktiebolagsréttsliga modellagen,
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dar vinstutdelning & tilldten sa lange bolaget inte blir insolvent eller
insufficient pa grund av utdelningen.

Né&r en utdelning av bokforingsméssiga vinster kommer pa tal i ett bolag
anser Dotevall att forsiktighetsregeln & tillamplig. Vid tillampandet av
forsiktighetsregeln framhaller densamma att en prévning alltid maste goras
utifran  forhdllandena  specifika for  det  enskilda  foretaget.
Forsiktighetsregeln skall tillampas ganska extensivt.

Konsekvenser for kassaflodet

Skulle en utdelning av bokféringsmassiga vinster vara pa tal i ett bolag,
tilldmpas som ovan just namnts, enligt Dotevall, forsiktighetsregeln, och vid
regelns tilldmpande &r det gavklart att foretagets likviditet beaktas. Alltsa
maste kassaflddet beaktas vid en utdelning av bokforingsmassiga vinster.

Utnyttjande av goodwillvéarderingen for att visa ett 6nskat resultat

Enligt Doteval finns det en risk for att foretagsstyrelser kan komma att
utnyttja den osakerhet som kan sigas uppsta vid varderingen av goodwill till
verkligt varde for att kunna visa ett 6nskat resultat. Efter konstaterat detta
tillagger Dotevall att " skurkar kan man inte lagstifta bort”.

Utdelningspolicyn

Mot bakgrund av vad som ovan redogjorts anser Dotevall att
utdelningspolicyn i foretagen kan komma att paverkas. Vad avser
aktiedgarintressets eventuella paverkan pa utdelningspolicyn framhaller
Dotevall att enligt den réttdiga utgangspunkten skall styrelsen beakta
aktieagarintresset pa lang sikt. Det & enligt Dotevalls uppfattning inte
korrekt att ha en altfor kortsiktig syn pa vad som ligger i aktiedgarnas
intresse.

7.2.2 Intervju med Sven-Arne Nilsson
Personalia

Sven-Arne Nilsson ar ekonomie doktor vid Ekonomihogskolan i Lund samt
verksam pa Delaitte.

K onsekvens pa resultatet pa grund av andrad redovisning av goodwill

Det faktum att goodwill forut skrevs av enligt en uppskattad livslangd,
medan det numer gors en véardering av goodwill till verkligt varde enligt
IFRS 3 far som tidigare antytts vissa konsekvenser. Pa fragan hur andringen,
ingen avskrivning gors, kan komma att paverka det redovisade resultatet
svarade Sven-Arne Nilsson att det beror pa hur konjunkturerna, och kanske
vissa strukturer, utvecklas, men typiskt sett leder det nog till en
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resultatokning. Eftersom nedskrivningar kommer stétvis, och inte avser
" samma goodwill” som den som skrevs av kan paverkan variera kraftigt.

Vinstutdelningen

Om en jamforelse gors mellan tidigare bestammelser da arlig avskrivning
skedde av goodwill, och fallet att ett bolag ett boksutsar inte
overhuvudtaget gor nagon nedvéardering av goodwill, bor det enligt var
mening ga att suta sig till att ett storre bokforingsmassigt resultat har
uppstatt, vilket i sin tur torde leda till en stérre grund fér vinstutdelning.
Frégan & emellertid om denna hdgre vinst kommer att delas ut? Enligt
Sven-Arne Nilsson medfor detta inte utan vidare en storre grund for
utdelning. Normalt skulle han séga att det inte blir hdgre utdelning, i alafall
inte sA mycket. FOr ett mer utforligt resonemang kring denna fraga hanvisas
till den av oss tidigare refererade artikeln som Sven-Arne Nilsson skrev i
Dagens industri.

ABL och férsiktighetsregeln

Av intresse & vidare, enligt va&r mening, om en sadan utdelning skulle vara
forenlig med forsiktighetsregeln. Sven-Arne Nilsson anser dock att en
utdelning inte & generellt forenlig eller ofdrenlig med forsiktighetsregeln,
utan det beror pa bolagets situation. Pa frégan hur forsiktighetsregeln, i
handelse av att den & applicerbar, bor tillampas svarar Sven-Arne Nilsson
att den bor tillampas ungefar som det stér i forarbetena.

Konsekvenser for kassaflodet

D& det i detta fall ror sig om bokféringsméssiga vinster, ar det vart att
reflektera Over vilka konsekvenser det far for kassaflodet och vidare, om
denna vingt skall delas ut, varifran pengarna skall tas? Sven-Arne Nilssons
har som &skt att, om det med bokforingsmassiga vinster menas
vardedkningar som redovisas och déarmed Okar det redovisade egna kapital et
sa motsvaras den vardedkningen forstas inte av ett kassaflode. Ett foretags
finanser fungerar emellertid inte s att fritt eget kapital motsvaras av ett
konto med likvida medel, som kan anvandas nar utdelning skall lamnas.

Utnyttjande av goodwillvérderingen for att visa ett 6nskat resultat

En ytterligare tankvard aspekt & om det finns en risk for att foretagen
kommer att utnyttja den osdkerhet, det kan sagas att ett spelutrymme
uppstar, som finns kring varderingen av goodwillen for att redovisa ett
Onskat resultat. Enligt Sven-Arne Nilsson gdller detta inte generellt, men det
vore konstigt om det inte intraffade ibland. Nu har vi allmént goda tider for
foretagandet, och det hela sétts inte pa prov, annat &@n i vissa foretag, men
hur det skulle fungerai en kris som pa 70-talet eller 90-talet &r svart att veta.
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Utdelningspolicyn

Pa den avslutande fragan, hur de i framtiden uppstadda bokfdringsméassiga
vinsterna kan komma att paverka utdelningspolicyn, svarar Sven-Arne
Nilsson, " att det far vi se nar vi kommer till framtiden”.

7.3 Sammanstallining av intervjusvar

| detta avsnitt askadliggor vi resultatet fran intervjuerna i tabellform. Forst
kommer sammanstallning och direkt under foljer de stéllda fragorna. De
tomma rutorna i sammanstallningen stér for att inget svar har givits pa

fragan.
Intervjuobjekt | Fraga 1 Fraga | Fraga3 Fraga 4
2

L exmon Okning av Beror pavilken | Fritt eget kapital
redovisat utdelningspolicy | och
resultat foretaget har forsiktighetsregeln

begrénsar

Foretag X Storre Risken | N¢g
svangningar i ar
resultatet liten

Kallaker Ej skillnad i Nej Nej ABL 17 kap. Efter
redovisat vinstutdelning
resultat; samma maste det finnas
regler i de full tackning for
juridiska bundet eget
enheterna kapital

Dotevall Resultatet Nej Gar g att svara | Stod finns,
kommer g att pa, en mangd forsiktighetsregeln
paverkasi faktorer maste | har en framskjuten
storre tasi beaktande | roll
utstrackning

Nilsson Resultatokning, Ej hogre
men paverkan utdelning, i ala
kan variera fall inte sa
kraftigt mycket
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Intervjuobjekt | Fragas Fraga 6 Fraga 7 Fraga
8
Lexmon Ja K assafl odet ser Negj
precis likadant ut,
daforetaget inte far
in mer pengar
Foretag X Ja Beddmning Paverkas g av
av.om goodwill, mer an
foretaget vid gélvakopet
klarar
framtida
investeringar
samt kan
betalasina
skulder
K allaker Att mérka &r Framgar av Utdelning av Ja
att vinst- lagtexten bokf6ringsmassiga
utdelning sker vinster; utflode fran
fran juridiska foretaget
personer, vilka
inte tillampar
IFRS
Dotevall Ja Provning Vid utdelning av Ja
utifran det bokforingsmassiga
enskilda vinster skall bade
foretagets forsiktighetsregeln
specifika och foretagets
forhdllanden, | likviditet beaktas
extensiv
till&mpning
Nilsson Beror pa Enligt Vérdedkning Ja
bolagets forarbetena motsvaras g av ett
Situation kassafl6de, det &r
inte SAsA att fritt
eget kapital

motsvaras av ett
konto med likvida
medel som kan
anvandas
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I nter vjuobj ekt Fraga 9 Fraga 10 Fraga 11
L exmon Nej Intealls
Foretag X Ja
Kallaker Nej Risk for att
aktiedgare kan
komma att férsoka
genomdrivaen
hogre utdelning,
hindras dock av
regler i ABL
Dotevall Ja Styrelsen skall Vet g
beakta
aktiedgarintresset
palang sikt
Nilsson "Det far vi sei
framtiden”

. Tidigare skrevs goodwill av enligt en uppskattad livslangd. Numera
gors en vardering av goodwill till verkligt véarde (enl. IFRS 3). Hur
tror du att andringen (ingen avskrivning gors) paverkar det
redovisade resultatet?

. Med beaktande av fraga 1, anser du att det finns mgjlighet till att det
uppstar ett hogre redovisat resultat an det faktiska ekonomiska reella
resultatet?

. Om vi jamfor tidigare bestammelser da arlig avskrivning skedde av
goodwill, med fallet att ett bolag ett bokslutsar inte Gverhuvudtaget
gor nagon nedvéardering av goodwill, bor vi kunna sluta osstill att ett
storre bokforingsmassigt resultat har uppstatt. Om ett storre resultat
har uppstdtt har aven en stérre grund for vinstutdelning uppstatt.
Tror du den hogre vinsten kommer att delas ut?

. Vilket stod tycker du att det gar att finna i aktiebolagslagens
vinstutdel ningsregler for utdelning av bokforingsmassiga vinster?

. Tycker du att en utdelning &r férenlig med forsiktighetsregeln?

. Om du anser forsiktighetsregeln applicerbar, hur anser du att den bor
tillampas?

. Dadet rér sig om bokféringsmassiga vinster, vilka konsekvenser far

det for kassaflodet? Om den bokfdringsmassiga vinsten delas ut,
varifran skall pengarnatas?
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8. Tror du att det finns risk for att foretagen utnyttjar den osakerhet
som finns kring varderingen av goodwillen for att redovisa ett Onskat
resultat? Allts3, finns det en mgjlighet att anvanda varderingen som
ett strategiskt spelutrymme?

9. Finns det en mgjlighet till att utdelningspolicyn i foretaget skulle
kunna paverkas?

10. Hur kan aktiedgarintresset komma att paverka utdel ningspolicyn?

11. Hur kommer de i framtiden uppstadda bokfdringsméassiga vinsterna
att paverka utdel ningspolicyn?
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8 Analys

| detta kapitel kommer vi att sammanstalla och analysera det material som
vi har presenterat under uppsatsens gang. Forst kommer vi att redogora for
vinstutdel ningsproblematiken och darefter osiker heten som uppstar vid
goodwillvarderingen.

8.1 Vinstutdelningsproblematiken

Vi kan konstatera att forandringen av redovisningen av goodwill fran
planenliga avskrivningar till en vardering till verkligt varde kan innebéra ett
hogre redovisat resultat. Detta styrks till stor del av vara respondenters
uppfattningar, dock med viss tvekan. Lexmon poéngterar att en 6kning av
resultatet kan ske pa grund av minskade avskrivningar. Sven-Arne Nilsson
sger att resultatets paverkan kan variera kraftigt da nedskrivningarna
kommer att ske stotvis.

Lexmon fran Axfood anser att ett hogre redovisat resultat medfor att det
uppstar en storre grund for utdelning, i varje fall i de bolag som har en
utdelningspolicy som grundar sig i en andel av det redovisade resultatet.
Anette Kallaker framhaller dock att det hdgre redovisade resultatet pa grund
av varderingen av goodwill enbart uppst&r pa koncernnivd, medan
utdelningen sker fran moderbolaget. Det skall dock framhdllas att manga
aktiedgares uppfattning ar att det uppstétt ett hogre resultat, och darmed en
storre grund for utdel ning.

Det réder delade meningar bland respondenterna kring huruvida det sker en
storre faktisk utdelning i féretagen till foljd av det hogre redovisade
resultatet. Vi kan dock sluta oss till ndgra omstandigheter som det inte réder
tveksamheter kring. Vid en vinstutdelning maste ett bolag ta hansyn till
beloppsspérren i aktiebolagslagen 17 kap. 3 8 1 . vilken kraver att efter
vinstutdel ningen maste det i bolaget finnas full teckning for det bundna egna
kapitalet. Vid bedut av utdelningens storlek maste dven hansyn tas till
forsiktighetsregeln, 17 kap. 3 § 2, 3 st. ABL.

Véra respondenter anser allmant att nar forsiktighetsregeln tillampas skall
hénsyn tas till de risker verksamheten &r forknippad med, och att det darfor
skall finnas en viss buffert i foretaget. Vidare anser de att en utdelning inte
far medféra att det uppstar en likviditetsbrist i foretaget. Bolagen maste
sdedes kunna betala sina amorteringar samt genomfdra planerade
investeringar. Samtliga respondenter anser att forsiktighetsregeln ar
tillamplig aven vid fraga om utdelning av bokforingsmassigt hogre vinster.
Svaren har direkt forankring i intressentmodellens krav pa skydd for
borgenarerna.



Lexmon anser att forsiktighetsregeln & subjektiv, och att dess konkreta
innebord kommer att avgoras i praxis. Kéallaker anser att forsiktighetsregeln
ar tanjbar, vilket dverrensstdmmer med Lexmons subjektiva syn. Dotevall
menar att forsiktighetsregeln skall ha en framskjuten roll och tillampas
extensivt utifran det enskilda foretagets situation. Vidare anser Dotevall att
den svenska bolagsrétten & pa vag mot ett amerikanskt synsitt. Den
amerikanska aktiebolagslagen tilldter en vinstutdelning sa lange den inte
leder till att bolaget blir insolvent eller insufficient.

Véar uppfattning & att bolaget maste anlagga ett helhetsperspektiv vid
tillampandet av forsiktighetsregeln vid vinstutdelning. Ett beaktande av
helheten vid vinstutdelningen kan anses styrkt i intressentmodellens
uppbyggnad, som innebdr att bolagets alla intressenters intressen skall
beaktas. Det gar inte att exakt specificeravad som skall bedomasi varje fall,
utan bedomningen skall istdllet ske utifran det enskilda bolagets
forutsdttningar och situation. Har kan branschen i vilken foretaget ror sig i
fa betydelse d& densamma speglar risker for foretaget.  Att
helhetsperspektivet  anvands  innefattar  enligt  var mening  att
forsiktighetsregeln har relativt svavande ramar och att en viss tanjning ar
mojligt i dess tillampande.

| debatten i vilken vi har tagit avstamp fran har Kélakers pdpekande om att
utdelningen inte sker pa koncernniva inte beaktats. Intervjurespondenterna
har i sort inte heller uppmérksammat denna aspekt, nagon av
respondenterna har i svaren lamnat svagare antydningar men inget konkret
har uttalats. Orsakerna till detta kan vara flera. Har intervjuobjekten bara
forbisett detta, eller finns det ndgon annan aspekt som vi inte
uppméarksammat? Eller kan det bero pa koncernredovisningens négot
artificiella och darmed komplexa natur? Mest troligt, och &en védigt
intressant, och dessutom kopplat till var teoretiska utgangspunkt &r
aktiedgarperspektivet. Aktiedgaren har en viktig roll i aktiebolagets
konstellation. Dennes intresse som principal skall beaktas av agenterna,
bolaget och styrelsen, i deras arbete. Vi tror att detta " aktiedgarfokus’ har
fatt  foretrade framfor de underliggande redovisningss  och
utdelningsreglernai respondenternas svar.

Respondenterna & i stort av uppfattningen att utdelningspolicyn inte
kommer att andras pa grund av varderingen av goodwill till verkligt vérde.
Dock framhdller " Foretag X” att utdelningspolicyn i viss man kan paverkas,
i vart fall om ett bolag har en utdelningspolicy som innebér att en andel utav
resultatet skall delas ut. | vart fall innebdr det en andring i absoluta tal.
Lexmon poangterar att utdelningen i absoluta tal kommer att paverkas men
han tror inte att foretags utdel ningspolicys kommer att forandras.

Vad avser aktiedgarnas intresse av att paverka utdelningspolicyn anser
Dotevall att bolagens styrelser inte skall beakta detta pa kort sikt utan endast
pa lang sikt. Lexmon tror inte att aktiedgarnas vilja att utfa utdelning
kommer att paverka bolagens utdelningspolicy vad avser det uppkomna
bokforingsmassiga hogre resultatet. Kéllaker anser att det kan vara god idé
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att forklara for smaaktiedgarna att det hogre redovisade resultatet beror pa
andrade redovisningsregler, och inte pa en 6kad intjaningsformagai bolaget.
Detta for att minska ett eventuellt "tryck” eller "krav” pa 6kad utdelning
fran aktiedgarna.

8.2 Utnyttjande av osaker heten vid
goodwillvarderingen

Vi har i var uppsats drivit en tes om att det finns en mdjlighet att
foretagsstyrelser kan tankas utnyttja den osdkerhet som uppstar vid
vardering av goodwill till verkligt varde for att kunna redovisa ett onskat
resultat. Vi tror att bolagsstyrelserna kan anvanda osdkerheten som ett
strategiskt vapen, eller i vart fall tror vi att osdkerheten vid vérderingen
skapar ett visst spelutrymme. Var teori om detta, vilken grundar sig pa de
intressekonflikter som finns enligt principal agentteorin, har ett patagligt
stéd av de personer som vi har intervjuat. Styrelsen som agent har ett
intresse av att visa ett gott resultat infor principalen aktiedgaren. Sven-Arne
Nilsson tror inte att detta utnyttjande kan kommatasi bruk generellt men att
det vore konstigt om ett utnyttjande inte skulle forekomma. Han tillskjuter
den intressanta aspekten att for tillfallet har vi relativt goda tider for
foretagandet och teorin sétts inte till fullo pa prov. Skulle daremot svérare
tider infinna sig, sdsom pa 70-talet och 90-talet, skulle problematiken se
annorlunda ut. Vi tror att foretagen i en sadan situation sannolikt skulle
forsbka genomfdéra mindre nedskrivningar av goodwillen &n vad som
faktiskt vore motiverat.

Anette Kallaker anser att det absolut foreligger en risk att foretagsstyrelser
kommer att utnyttja det spelutrymme som osdkerheten vid vérderingen
orsakar. Kaléker framhdller bland annat att vissa parametrar vid
varderingen & valdigt svéra att genomfdra vilket medfor osdkerhet.
Framforallt finns det parametrar som &r svéra att bedoéma for utomstéende,
till exempel ndmner Kall&ker framtida kassafl 6den som en sddan parameter.
Vi tror att dessa for utomstéende svarbedomda parametrarna innebér att en
total granskning inte gar att uppratthdlla, till exempel att revisorn inte helt
sakert kan fastda att vérderingen skett pa ett till 100 procent korrekt sétt.
Detta ger en viss osakerhet, eller grézon, mellan foretagsledningens intresse
av att vardera pa ett sitt s att onskat resultat kan redovisas mot andra
bolagsintressenters krav pa en réttvis bild av bolaget.

Aven Dotevall anser att det finns risk for att foretagsstyrelser kommer att
utnyttja osakerheten vid varderingen for att visa pa ett onskat resultat.
Dotevall tillagger att " skurkar kan man inte lagstifta bort”.

Lexmon sager att beddmningen till verkligt varde innebér ett storre antal
bedémningar vilket i sig innebér en stbrre osakerhet. Lexmon tror dock inte
att bolag direkt hdrav kommer utnyttja mojligheten. Vi anser att stod for var
teori kan finnas aven i Lexmons uttalande da han belagger att en storre
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osakerhet uppstdr vilket enligt var uppfattning i vart fall ger styrelsen
mojlighet till att utnyttja spelutrymmet.
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9 Avdlutning

| detta kapitel avser vi att besvara den problemstélining somvi stallde upp i
det inledande kapitlet. Denna del innehdller sdledes vara slutsatser.

Véra dutsatser &r att nuvarande reglering avseende goodwillvardering kan
leda till en bokforingsméssigt hogre vinst nér en nedvardering inte gors
motsvarande den tidigare avskrivningen.

Det réder osakerhet i debatten och i resultatet fran vara intervjuer huruvida
det foreligger en koppling mellan utdelningen av den uppkomna
bokféringsméssigt hogre vinsten och vinstutdelningsreglerna i ABL.
Beloppssparren och  forsiktighetsregeln &  de skyddsregler som &
tillampliga vid beslut om vinstutdelning. Den typ av bokfdringsmassigt
hogre vinst som kan uppsta som ett resultat av goodwillvarderingen och
som behandlats i denna uppsats uppkommer pa koncernniva, inte i de
enskilda juridiska personerna. Vinstutdelningen sker daremot i de enskilda
juridiska personerna, inte pa koncernnivd. Detta forhdllande tycks ha
fOrbisettsi debatten.

Det uppstar en viss osakerhet vid véarderingen av goodwill. Det foreligger ett
storre antal parametrar som skall beddmas vilket medfor en osdkerhet. En
del av dessa parametrar kréaver en subjektiv beddmning i foretaget vid
faststéllandet av goodwillpostens verkliga véarde. Detta anser vi kan ge
upphov till ett spelutrymme hos bolagen vilket kan anvandas for att visa ett
Onskat resultat.
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10 Forslag pa vidare forskning

| detta avslutande kapitel ger vi forslag pa framtida forskning som har
anknytning till detta amne.

Ett intressant uppslag till vidare forskning & att behandla ovan anférda
problematik, fast med fokus pa finansiella anlaggningstillgangar istallet for
goodwill. Finansiella anlaggningstillgangar skall varderas till verkligt varde
vilket medfor att icke realiserade vinster kan uppkommali resultatet.

Ett ytterligare uppslag & att utreda nérmare hur foretagen utnyttjar det

spelutrymme som uppkommer till foljd av vérderingen av goodwill till
verkligt véarde.
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