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Titel: Ny uppdelning pa eget kapital i noterade koncernforetag efter andring i
aktiebolagslagen - En vinst for aktiedgarna?

Bakgrund och problem: Den 1 januari 2006 tradde den nya aktiebolagslagen i kraft.
En andring som skett &r att koncernsparren forsvunnit, vilket i sin tur har lett till att
uppdelning pa bundet och fritt eget kapital i koncernredovisningen har tagits bort i
arsredovisningslagen. Ny uppdelning pa eget kapital har darfor framarbetats. Fragan
kan i och med detta stéllas om foretagen har hédngt med i utvecklingen och redovisar
eget kapital som rekommenderas samt om dessa resulterat i 6kad utdelning.

Syfte: Huvudsyftet med uppsatsen ar att kartlagga hur samtliga svenska koncernforetag
som &r noterade pd A- och O-listan vid Stockholmsborsen redovisar eget kapital.
Vidare &r syftet att undersdka om de nya lagandringarna har paverkat utdelningarna.

Avgransningar: De nya bestdimmelserna om hur det egna kapitalet skall redovisas
galler endast noterade koncernforetagen darfér gors en avgransning i uppsatsen da den
inte omfattar onoterade koncernforetag.

Metod: Vi har valt att genomfora tva undersokningar dar arsredovisningar har legat
som grund. I den forsta undersokningen har samtliga arsredovisningar for foretag pa A
och O-listan granskats. Andra undersokningen innefattar ett urval av foretag pa A-
listan. Intervjuer har dessutom genomforts pa fyra respondenter for att fa en djupare
forstaelse. Det material som arbetats fram under studiens gang har sedan analyserats i
forhallande till referensramen.

Resultat och slutsatser: Efter den forsta undersokningen konstaterade vi att sju olika
kategorier har kunnat skiljas ut hur foretagen har valt att redovisa eget kapital.
Sammanfattningsvis visade denna undersokning att runt 90 % av samtliga fOretag
noterade pa A- och O-listan, med héansyn taget till bortfall, redovisade eget kapital i
koncernredovisningen enligt rekommenderad uppstallning med vissa modifikationer.
Utifran detta kan vi dra slutsatsen att majoriteten av foretagen har forstatt och
genomfort de aktuella andringarna. Bade intervjuer och resultatet av undersokning tva
visade ingen indikation pa okad utdelning. Daremot har det framkommit att teoretiskt
sétt skulle foretagen kunna dela ut mer.

Forslag till fortsatt forskning: Utifran ett investeringsperspektiv undersoka hur
aktiedgarna ser pa borttagandet av koncernsparren. Anser aktiedgarna att de har en
chans till att fA mer i utdelning? Ar de medvetna om att andringen har skett samt vad
det rent teoretisk kan innebéra for storleken pa deras utdelning.
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Denna magisteruppsats har skrivits inom &mnet foretagsekonomi med inriktning
externredovisning, Handelshogskolan vid Goéteborg universitet.

Ett stort tack vill vi rikta till samtliga respondenter som tagit sig tid och medverkat i
studien.

Vi vill dven tacka vara handledare Jan Marton och Anna-Karin Pettersson som har
fungerat som ett bollplank under uppsatsens gang och kommit med bra synpunkter och
rad. Ett tack riktar vi ocksa till vara opponenter som under uppsatsens utveckling visat
intresse och kommit med vérdefull kritik.

Goteborg den 1 juni, 2006

Anna Eriksson Anna Karlsson Helena Jonsson
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ABL

BFL
BFN
BFNAR
EG

EU
FAR
IAS
IASB
IASC

IFRIC
IFRS
MBCA
RR
SIC
URA
ARL

Forkortningar

Aktiebolagslagen SFR 2005:551

(gamla ABL SRF 1975:1385)

Bokforingslagen

Bokforingsnamnden

Bokforingsnamndens allmanna rad

Europeiska gemenskaperna

Europeiska unionerna

Foreningen for revisionsbyra branschen

International Accounting Standards

International Accounting Standards Board
International Accounting Standars Committee

(ersatts av IASB)

International Financial Reporting Interpretations Committee
International Financial Reporting Standards

Model Business Corporation Act

Redovisningsradet

Standing Interpretations Committee (ersatts av IFRIC)
Uttalanden fran redovisningsradets akutgrupp
Arsredovisningslagen SRF 1995:1554
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1. Inledning

I uppsatsens forsta kapitel presenterar vi bakgrunden till vart problemomrade. |
problemformulering ringar vi in och diskuterar oss fram till problemet, vilket sa
smaningom mynnar ut i ett antal fragestallningar och ett syfte som kommer att verka
som utgangspunkt for studien.

1.1 Bakgrund

Den 1 januari 2006 trddde den nya aktiebolagslagen (ABL) i kraft och ersatte den
gamla aktiebolagslagen som kom ut 1975. Arbetet med att fa fram 2005 ars lag har
pagatt under en langre tid. Under 1990-talet utsags en kommitté for att se oOver
aktiebolagsratten da det ansags att ABL behdvde moderniseras. Nagra syften med den
nya lagen var att den skulle vara mer anvandarvanlig och lattforstalig.”

| den nya aktiebolagslagen (2005:551), ABL, finns inte langre den
s.k. koncernsparren, dvs. det finns inte langre nagon regel som sager att ett
moderbolags utdelning begransas av vad som redovisas som fritt eget kapital i
koncernredovisningen.” 2

Borttagandet av koncernsparren &r en av &ndringarna i ABL som har medfort att
Arsredovisningslagen (ARL) har andrats. En av dndringarna i ARL som har skett &r att
noterade koncerner inte langre i sin koncernredovisning behdver dela upp eget kapital i
bundet eget kapital och fritt eget kapital.® | sin tur har &ndringarna av ARL lett till att
RR 30 "Kompletterande redovisningsregler for koncerner” har omarbetats, da eget
kapital i koncernen inte langre ska redovisas uppdelat pa bundet och fritt eget kapital. |
tidigare RR 30 beskrevs det hur det egna kapitlet i koncernen skulle delas upp. Detta
avsnitt om eget kapital forekommer inte i den modifierade RR 30, vilket ledde till att
det inte langre fanns nagon végledning hur eget kapital skulle redovisas i
koncernredovisningen.® | och med detta utarbetade Redovisningsradets akutgrupp i
mars 2006 en vdagledning for hur eget kapital bor redovisas i koncernredovisningen.
Den informationen finns i uttalandet, URA 47 "Redovisning av eget kapital i koncern”
och bygger pa en tolkning av IAS/IFRS.?

Fran och med rakenskapsaret 2005 ska samtliga noterade foretag uppratta sin
koncernredovisning i enlighet med internationella redovisningsstandarder, International
Accounting Standards (IAS) och International Financial Reporting Standards (IFRS).
Denna lagstiftning tar ej hansyn till nationell reglering sasom borgenarsskydd,
vinstutdelning samt beskattning.® Vinstutdelning i Sverige till aktieagarna ska ske enligt

! Skog R, 2005, Den nya aktiebolagslagen — propositionen &r fardig

2 Engshagen, 1, 2006, BENAR 2005:1 Tillampning av redovisningsradets rekommendation RR 1:00
Koncernredovisning

® Ibid.

* FARs Samlingsvolym 2005 & 2006 del 1

® Redovisningsradet, 2006, URA 47 Redovisning av eget kapital i koncern

® Proportionen 2004/05:24
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utdelningsreglerna i ABL.” Vinstutdelningen far inte inkrakta p& borgenarsskyddet,
vilket innebar att moderbolagets bundna egna kapital inte fir réras® Tidigare var
foretag tvungna att ta hansyn bade till moderbolagsspérren och koncernspéarren, da det
lagsta av dessa tva begransade vad som fick delas ut. Efter &andringen har
koncernsparren forsvunnit som namns i citatet ovan.’

Da det inte langre finns nagon uppdelning av det egna kapitalet i bundet och fritt i
koncernredovisningen &r det inte latt att utlasa vad som far delas ut, utan det
utdelningsbara medlet 4r mer beroende av koncernens férhallande.™

1.2 Problemdiskussion och problemformulering

I och med alla &ndringar i aktuell lagstiftning &r det inte latt for foretagen att veta vad
som galler. Da lagar oftast bygger pa varandra innebar det att andras en lag bidrar det
till att andra lagar maste justeras, det vill sdga det sker en dominoeffekt. Fragan kan
darfor stallas om foretagen har hangt med i utvecklingen och redovisar eget kapital som
rekommenderas. Akutgruppen anvander sig utav av ordet "bor” istallet for ”skall” i sitt
uttalande URA 47 vilket vi anser kan innebéra en forvirring for foretagen vad som
galler. Detta kan i sin tur leda till problem da vi misstanker att redovisningen kommer
att skilja sig at mellan foretagen och skapa svarigheter vid jamforelser. Aven vid
jamférelse mellan noterade och onoterade koncernféretag kan det leda till forvirring
eftersom foretagen redovisar pa olika poster.

Efter &ndringen av ABL har koncernsparren forsvunnit och detta innebar att hansyn inte
langre behdver tas till koncernens fria egna kapital vid utdelning till aktiedgarna. | och
med detta kan det utdelningsbara beloppet teoretiskt sétt 6ka. Vi staller oss fragande till
om borttagandet av koncernsparren kommer att paverka foretagens utdelning.

Vi blev intresserade av att undersdka effekterna av det nya séttet att redovisa eget
kapital efter andringarna i ABL och om &ndringarna paverkat utdelningar till
aktieagarna. De arsredovisningar som publicerades efter den 1 januari 2006 var de
forsta som innehdll den nya uppstéllningen av eget kapital. Vi tycker det skulle vara
intressant att undersoka detta narmare for att se om lagarna har fatt sin
genomslagskraft.

Ovanstaende problemdiskussioner leder oss fram till foljande fragestallningar:
e FoOljer de noterade koncernforetagen den rekommenderande uppstallningen som
finns i URA 477
e Har utdelningarna till aktiedgarna paverkats av att koncernsparren tagits bort?

"Andersson J, 2006, Kapitalskyddet i aktiebolag

& Svensson U, 2005, Nya aktiebolagslagen — en utférlig genomgang

° Engshagen, 1, 2006, BENAR 2005:1 Tillampning av redovisningsradets rekommendation RR 1:00
Koncernredovisning

1% Svensson U, 2005, Nya Aktiebolagslagen — en utforlig genomgang
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1.3 Syfte

Redovisningen av det egna kapitalet i koncernredovisningen &r nytt och det géller for
foretagen att vara uppdaterade da det galler nya lagandringar. Det ar inte bara ett
lagbrott att inte folja andringarna utan det ar &ven viktigt att samtliga foretag redovisar
pa liknande satt for att jamforelser mellan foretagen skall kunna goras av intressenter.
Speciellt viktigt ar det for storre publika foretag som har manga aktiedgare och pa sa
sétt utgor ett stérre allmént intresse.

Vart huvudsyfte med uppsatsen ar att kartlagga hur samtliga
svenska koncernforetag som ar noterade pa A- och O-listan pa
Stockholmsbdrsen redovisar eget kapital.

Eftersom foretagen inte langre skall dela upp det egna kapitalet i bundet och fritt eget
kapital och koncernspérren har forsvunnit kan det utdelningsbara kapitalet teoretiskt
satt bli storre. Det vill sdga foretagen kan efter dndringen valja att dela ut mer &an
tidigare till aktiedgarna. Detta leder oss in pa vart bisyfte som &r att underséka om de
nya lagandringarna har paverkat utdelningarna.

Uppsatsen riktar sig forst och framst till personer som analyserar arsredovisningar samt
ekonomistudenter pa universitetsniva.

1.4 Avgréansningar

Eftersom de nya bestammelserna om hur det egna kapitalet skall redovisas enbart galler
de noterade koncernforetagen har en avgransning gjorts da undersokningen inte
omfattar onoterade koncernforetag.

1.5 Uppsatsens disposition

Kapitel 1- Inledning

I uppsatsens forsta kapitel sker forst en diskussion kring bakgrunden till studiens
problemomrade. Dérefter i problemdiskussionen diskuterar vi oss fram till problemet,
vilket s smaningom mynnar ut i en problemformulering och ett syfte som kommer
vara utgangspunkten for denna studiens fortsatta gang.

Kapitel 2 — Metod

| detta avsnitt presenteras studiens tillvagagangssatt som vi har valt for att kunna
besvara problemformuleringen och uppnd syftet med uppsatsen. Avslutningsvis tas
trovardigheten och giltigheten angaende datainsamlingen upp.

Kapitel 3 — Referensram

Har redogor vi for de relevanta teoriomradena i uppsatsen. Vi redovisar hur den
davarande ABL var och hur den ar idag rérande eget kapital och utdelning. Vi tar dven
upp en diskussion kring borgenarsskyddet.

Kapitel 4 — Intervjusvar
Kapitlet redogor for det material som insamlats under intervjutillfallena. Dessa anvands
sedan i var analys samt ligga till grund for var slutsats.
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Kapitel 5 — Arsredovisningsstudier

| detta kapitel presenteras de undersokningar vi genomfort pa arsredovisningar. Den
forsta undersokningen kartldgger vi hur eget kapital redovisas efter andringarna samt
om &andringarna har paverkat utdelningarna. Dessa analyseras och kopplas samman med
genomforda intervjuer och referensram.

Kapitel 6 — Slutsatser

I det avslutande kapitlet redovisar vi resultatet av den analys vi har genomfort for att
kunna besvara studiens problemformulering och dess uppstallda syfte. Avslutningsvis
ger vi forslag till fortsatt forskning.
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2. Metod

M ed metod avses att beskriva tillvagagéngssattet som har anvands vid
undersokningen. Har redovisar vi den metod vi har valt att anvénda for att kunna
besvara problemformuleringen och uppna syftet med uppsatsen.

2.1 Val av metodansats

En undersokning kan vara antingen av kvantitativ eller av kvalitativ natur. Det finns inget
som talar for att bada inte kan anvandas i en och samma undersékning. De kan fungera
som komplement till varandra och starka undersokningen. En kvalitativ ansats
kannetecknas av att forskaren anvéander sig av fa undersékningsenheter och analyserar
dessa djupare for att fa en bredare forstaelse. Denna typ av ansats kdnnetecknas av att
verbala formuleringar sasom skrivandet eller talandet anvands. Nackdelen med kvalitativ
metod &r att den kan var bade tidskravande och resurskravande.* En kvantitativ ansats
karakteriseras av att siffror och statistik anvéands. Statistik kan vara av tva syften, det
forsta syftet bendmns deskriptiv som innebér att man i siffror ger en beskrivning av det
insamlade materialet. Statistik kan dven vara hypotesprévande dér statistiken anvéands for
att testa en hypotes.'? Vi har anvant oss av en kvantitativ ansats med deskriptivt syfte da
vi undersokt samtliga arsredovisningar for de noterade koncernforetagen. Detta har dven
tillampats nar vi gjort en mer ingdende analys av ett urval foretag pa A-listan. Den
kvantitativa ansatsen &r att foredra d& den uppnar en hég grad av generaliserbarhet.'® Vi
har &ven anvant oss av en kvalitativ ansats till viss del da intervjuer genomforts for att fa
en djupare forstaelse i amnet.

2.2 Informationsinsamling

For att kunna besvara uppsatsens problemformulering och dess syfte kravs det insamling
av data som senare kan bearbetas samt analyseras. Enligt Patel och Davidson finns det
tva typer av data, primar och sekundardata. Priméardata bestar av forstahands rapportering
och dgonvittnesskildringar, medan sekundardata utgér sadan information som redan finns
tillﬂanglig inom omradet, det vill sdga information som andra forskare redan har samlat
in.

Uppsatsens sekundardata utgors framst av artiklar och litteratur i form av bdcker, dven
relevanta uppsatser har studerats. Merparten av artiklarna och litteraturen har samlats in
pa Goteborgs Universitetshibliotek, i de fall vi inte fann det vi sokte hamtades litteraturen
fran Hogskolebiblioteket i Halmstad. | sokandet efter information har sokningar gjorts i
Goteborgs Universitetsbiblioteks katalog, Gunda, samt i databaser som FAR-komplett
och Libris. S6kandet av information har skett genom att soka med nyckelord som “nya
aktiebolagslagen”, ”"URA 477, “utdelning”, “borgendrsskydd”, koncernsparr”,
"arsredovisningslagen” och "Rolf Skog”. Forklaringen till att vi valde att anvéanda

“Holme M. I. & Solvang K. B, 1997, Forskningsmetodik- om kvalitativa och kvantitativa metoder

12 patel R & Davidson B, 2003, Forskningsmetodikens grunder- Att planera, genomgdra och rapportera
undersokning, s.109

¥ Holme M. I. & Solvang K. B, 1997, Forskningsmetodik- om kvalitativa och kvantitativa metoder
Patel R & Davidson B, 2003, Forskningsmetodikens grunder- Att planera, genomgéra och rapportera
undersokning
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sokordet ”Rolf Skog” var att han sitter med i aktiebolagskommittén och har varit med och
utvecklat den nya ABL. Han har &ven skrivit en del artiklar inom detta &mne.

Studiens empiri bygger i huvudsak pa en kvantitativ sekundardata i form av
arsredovisningar i tryckt eller elektroniskt format. Da andringen genomfordes nyligen
och det inte finns mycket skrivet inom detta omrade valde vi att d&ven komplettera var
sekundérdata med primardata i form av intervjuer av sakkunniga personer.

2.3 Intervjuer

Intervjuer har genomforts med fyra respondenter. Den forsta var Fredrik Ekelund som vi
tog kontakt med efter att vi last en av hans artiklar. Fredrik Ekelund ar auktoriserad
revisor och jobbar pa Ernst & Young i Bords sedan 1988. Han skriver aven artiklar i
foretagets kundtidning. Claes Thimfors fann vi naturligt att intervjua da han gastforelaste
om revision for stérre foretag pa kursen “Externredovisning, revision och analys” vid
Handelshogskolan vid Goéteborgs universitet. Claes Thimfors jobbar som auktoriserad
revisor pa Ohrlings PWC, vilket han har gjort i 25 ar. Han har dven varit delagare sedan
1997. Den tredje respondenten var Per Thorell som vi blev intresserade av att intervjua da
han omnamndes i uppsatsen vid titel ”Aktiekapitalet = Borgenarsskydd?”. Per Thorell &r
professor i foretagsratt och jobbar pa Ernst & Young i Stockholm. Han har éven skrivit
artikeln ”Redovisning som grund for vinstutdelning” som publicerats i Juridisk tidskrift.
Den sista personen vi valde att intervjua var Pernilla Lundqvist som arbetar pA KPMG
med redovisningsfragor parallellt med forskning om hur foretagen implementerar nya
redovisningsnormer.

2.3.1 Intervjuprocessen

Det finns olika satt att genomfdra intervjuer pa. Vi valde mellan att traffa
intervjupersonerna personligen eller genomféra intervjun per telefon. Vi genomférde
personliga intervjuer med Claes Thimfors, Fredrik Ekelund och Pernilla Lundqvist da de
befann sig i narheten av Goteborg. P4 grund av avstandet var det inte mojligt att
genomfora personlig intervju med Per Thorell utan en telefonintervju genomfordes. Nasta
steg var att valja om intervjuerna skulle vara éppna eller strukturerade. En 6ppen intervju
kannetecknas av att det blir mer som ett samtal mellan den som intervjuar och den
intervjuade, fragorna tas lite mer som de kommer. Den strukturerade intervjun ar pa
forhand bestamda fragor som stalls till respondenten.’® Den 6ppna intervjun kan &ven
kallas for kvalitativ intervju, da en kvalitativ intervju kannetecknas av frdgor som har en
lag standardisering, vilket innebéar stort utrymme for respondenten att svara fritt. Syftet &r
att f& fram respondentens uppfattning om en viss foreteelse.® Vi valde att anvanda oss
utav en delvis 6ppen (kvalitativ) intervju med samtliga respondenter. Vi hade
forutbestamda fragor men respondenterna gavs stort utrymme att svara fritt,

Vi diskuterade aven om intervjuerna skulle vara dolda eller inte. Vid en dold intervju
visas exempelvis foretagsnamn eller personidentitet inte i texten utan respondenterna

15 Jacobsen D. I, 2002, Vad, hur och varfér: Om metodval i féretagsekonomi och andra
samhallsvetenskapliga dmnen

16 patel R & Davidson B, 2003, Forskningsmetodikens grunder- Att planera, genomgéra och rapportera
undersokning
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anges med en siffra eller liknade. Om amnet &r kansligt kanske en dold intervju passar sig
battre eftersom inte respondenten behéver kinna sig avslojad.” D& vart amne inte &r
kansligt ansag vi att intervjupersonerna inte behdvde vara dolda utav vi valde att visa
intervjupersonernas namn i arbetet.

Den forsta kontakten med samtliga respondenterna skedde genom mailkontakt for att
presentera oss och introducera vart amne for att se om de var intresserade av att stalla upp
for intervju. Nar vi hade fatt klartecken tog vi kontakt med respondenterna via telefon for
att bestaimma datum da intervjun skulle genomféras. Vi skickade fragorna till
respondenterna nagra dagar i forvag for att de skulle kunna forbereda sig och pa sa sétt ge
battre svar. For att fa ner respondenternas svar utsags en person i var grupp som stallde
samtliga fragor medan de andra tva skrev ner svaren. Under intervjuerna anvande vi aven
oss utav en MP3 spelar som vi spelade in hela intervjun med for att vara sakra pa att det
som aterfinns i arbetet &r det som respondenten svarat.

2.3.2 Bearbetning av intervjusvar

Varje intervju pagick i ungefar 45 minuter forutom telefonintervjun med Per Thorell som
gick lite snabbare da han enbart ville svara pa konkreta tillampningsfragor. Efter varje
intervju sammanstalldes svaren och inspelningen lyssnades igenom. Vi valde att skriva
ner fragorna och svaren fran varje respondent for sig for att sedan sammanstalla. Svaren
delades sedan upp i respektive intervjufraga, detta for att lasaren ska fa en samlad
uppfattning om vad respondenterna ansag angaende vardera fraga. Detta gjorde vi for att
svaren pa fragorna ar det vasentliga och det &r dessa som ska sta i fokus och inte
personen i sig. Vi har endast valt att belysa de intervjusvar som vi anser ar viktiga for
studien och har saledes inte atergivit hela intervjun i sin helhet. Darfor kommer inte alla
respondenters svar att aterges under varje fraga. En del av de fragor som stélldes till vara
respondenter var av ren faktanatur, dessa stalldes for att forbattra var forstaelse for amnet.
I och med detta aterfinns inte dessa i delen som tar upp intervjusvaren utan behandlas i
avsnittet referensramen da det & samma informationsinnehall.

2.4 Analys av arsredovisningar

Vi har valt att genomfora tva undersokningar av arsredovisningar. | den forsta
undersokningen valde vi att analysera foretagen for att fa en bild Gver om den
rekommenderade uppstéliningen géllande eget kapital, som akutgruppen har tagit fram,
foljs och om séttet att redovisa det egna kapitalet skiljde sig at mellan foretagen. | den
andra undersokningen valde vi att titta narmare pa utdelning i ett urval av foretag. Aven i
detta fall kommer vi att utnyttjade den information som kommit fram vid granskning av
arsredovisningar for att kunna dra slutsatser utifran det insamlade materialet under
studiens gang.

2.4.1 Val av foretag

Da andringen av hur eget kapital bor redovisas beror alla noterade koncernféretag har vi
anvant oss av A- och O-listan pd Stockholmsborsen dar noterade koncernforetag
aterfinns. Foretagen som ér listade pa A-listan karaktériseras av att de ags av minst 2000

7 Jacobsen D. I, 2002, Vad, hur och varfér: Om metodval i foretagsekonomi och andra
samhéllsvetenskapliga &mnen
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aktiedgare samt att borsvardet uppgar till minst 300 miljoner kronor. For de foretag som
aterfinns pa O-listan &r kraven lagre och foretagen kannetecknas av att de ags av minst
300 aktieagare.'® For att inte f& en missvisande bild i var slutsats valde vi att undersoka
samtliga koncernforetag pa Stockholmborsen. Populationen bestar utav totalt 266
foretag™® varav 53 &r noterade p& A-listan och resterande &r noterade pa O-listan. Férsta
gangen vi tittade pa samtliga arsredovisningar var det inte si manga foretag som hade
kommit ut med sin arsredovisning for 2005. For de foretag som inte publicerat sin
arsredovisning forsta gangen skedde darefter en Iopande uppfoljning av dessa. De foretag
som inte kom ut med sin arsredovisning innan den 24 april utesl6t vi ifran studiens urval,
detta pa grund utav tidsaspekten.

| var andra undersokning valde vi att genomfora en ingaende analys av ett urval foretag
pa A-listan. Valet att anvanda foretag fran A-listan grundar sig pa att allménhetens
intresse ar storst for dessa foretag, da de praglas av ett stort antal aktiedgare. En mindre
population valdes aven for att fa ett mer hanterligt urval. Vi valde i denna
undersdkningsgrupp att studera 10 foretag.

2.4.2 Undersokningen av eget kapital

For att kunna genomfdra den forsta undersokningen, att kartldagga hur samtliga noterade
koncernforetag i Sverige redovisar det egna kapitalet, besokte vi Stockholmsbérsens
hemsida®®. Utifran deras hemsida besokte vi sedan genom direktlank samtliga foretags,
som fanns registrerade pa A- och O-listan, hemsidor for att kunna studera deras
arsredovisningar. Vi anvande oss utav 2005 ars arsredovisningar for samtliga foretag. De
poster som fanns redovisade i eget kapital for varje foretag fordes over till ett Word
dokument. Efter att samtliga foretag hade undersokts paborjades sammanstallningen av
undersokningen. Vi delade da in de olika forekommande varianterna att redovisa eget
kapital i kategorier. Det blev totalt sju olika kategorier som foretagen sorterades upp
efter. Det var latt att urskilja dessa sju varianter att redovisa pa da ett monster framtradde.
Efter det paborjades sammanstallningen i Excel for att fa en 6verblick av dessa. For att fa
en lattoverskadlig bild anvandes tabeller och diagram for att visa resultatet av
undersdkningen.

2.4.3 Undersokning av utdelningar

Vi bestamde oss for att analysera ett urval pa 10 foretag noterade pa A-listan, vilket
skedde genom ett slumpmassigt urval. Vad det galler sjalva undersékningen anvande vi
0ss aven har av arsredovisningar pa foretagens hemsidor for att fa fram siffror for aren
2001 till 2005.

Det finns inget konkret satt att studera effekten pa utdelningar, som vi kanner till. Vi
valde darfor att analysera utdelningarna utifran fyra olika alternativa metoder. Den forsta
matmetoden var att titta pa vilken av moderbolagsspérren och koncernspérren som varit
lagst under en femarsperiod. Detta for att se om borttagandet av koncernspéarren skulle ha
nagon effekt pa utdelningarna eller om det varit moderbolagssparren som varit

18 http:/Avww. fsh.se/sst/inf/out/infOutWww/0,,.26124,00.html 2006-04-11
19 Datum: 2006-04-04
20 \mww.stockholmshorsen.se 2006-04-03
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stoppklossen for utdelningarna i foretagen. Den andra metoden var att undersoka hur
utdelningarna hade utvecklats Gver tiden, aven har under fem ar. Utifran detta
tillvagagangssatt skulle vi kunna se om utdelningarna okat det senaste aret, vilket kan
tankas vara en indikation pa att borttagandet av koncernsparren haft en inverkan pa
utdelningarna. Den tredje matmetoden var att se den totala utdelningen i forhallande till
arets resultat. Detta valdes for att se hur mycket av koncernens resultat som delas ut till
aktiedgarna. Den fjarde och sista metoden var att se pa foretagens utdelningspolicy.
Utdelningspolicyn kan vara en forklaring till varfor foretagen varje ar delar ut ett visst
belopp till sina aktie&gare.

Ovanstdende fyra matmetoder valdes for att belysa hur utdelningen paverkats utifran
olika synvinklar. For att ge lasaren en lattoverskadlig bild har vi valt att skildra dessa i
tabeller. Pa grund utav bristande utrymme skildrar en del tabeller enbart de tva senaste
aren och hela tabellerna ligger istallet som bilaga.

2.5 Validitet

Begreppet validitet innebar giltighet och relevans vilket betecknar huruvida vi undersoker
det vi avser att undersoka. Ett exempel & om en intervjuundersokning dverensstammer
mellan vad vi avser att undersdka och vad vi faktiskt har undersokt.”*

Vart huvudsyfte med uppsatsen var att undersoka hur foretag pa A- och O-listan
redovisade eget kapital. Da uppgifterna om detta fanns att finna i foretagens
arsredovisningar och dessa visar hur foretagen verkligen redovisar sitt eget kapital ar
validiteten mycket hog i var forsta undersokning. Dessutom valde vi att undersoka hela
populationen, dock begrasades vi av att inte samtliga arsredovisningar hade kommit ut.
Validiteten i uppsatsen ar emellertid inte lika hog inom andra omraden. Vart bisyfte med
uppsatsen var att undersoka hur lagandringarna har paverkat foretagens utdelningar till
aktiedgarna. Da det inte finns nagot konkret tillvagagangssatt for att ta reda pa detta leder
det till att validiteten inte blir sa hog. Vi har darfor valt att undersoka flera olika delar for
att fa fram ett rattvisande resultat. Dock anser vi att validiteten pa andra undersékningen
har hojts genom att vi analyserat flera olika faktorer.

Vad det galler vara intervjuer har de inte s hog validitet. For att hoja validiteten
forvissade vi oss om att de personer som vi valde att intervjua var ratt for var studie.
Detta skedde genom att maila en kort beskrivning om vad var uppsats skulle handla om,
vid forsta kontakten. Vi skickade dven vara fragor nagra dagar innan till respondenterna,
detta for att de skulle kunna férbereda sig och darmed ge béttre svar. Validiteten starks
aven genom djupare intervjuer det vill sédga kvalitativa intervjuer, da vi har mojlighet att
formulera om fragan om respondenten inte skulle forstd den. Dessutom kan vi som
intervjuare stilla foljdfragor om det var nagot som vi ville att respondenten skulle
vidareutveckla. Det faktum att vi alla tre medverkade pa samtliga intervjuer, utan vid ett
tillfalle da en av oss inte kunde medverka, och att vi bandade intervjun tycker vi starker
validiteten eftersom vi var fler som kunde ta till oss informationen och lyssna pa
intervjun igen om sa behdvdes.

% patel R & Davidson B, 2003, Forskningsmetodikens grunder- Att planera, genomgéra och rapportera
undersokning
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2.6 Reliabilitet

Begreppet reliabilitet innefattar tillforlitlighet och anger om vi kan lita pa det som vi fatt
fram i undersdkningen. Reliabilitet innebdr att det resultat som framkommer i en
undersokning ska kunna upprepas och blir densamma om vi gor undersékning en gang
till.?? Nar samma metod for datainsamling ger samma resultat har undersékningen hog
tillforlitlighet.”® Detta &r framforallt aktuellt nar det géller kvantitativa undersékningar, da
graden av stabiliteten i undersokningen ar viktig for att uppna palitlighet.?*

I och med att vi framforallt anvande oss av sekundardata i form av arsredovisningar i
vara undersokningar, uppratthalls en hdg reliabilitet. DA ingen egen tolkning behdver
goras av arsredovisningarna. Dessutom kan inte vi paverka informationen eftersom det ar
tryckt kalla. Det som mdjligen skulle kunna paverka insamlingen av informationen
negativt i var forsta undersokning &r att en annan person kanske skulle komma fram till
andra kategorier dn dem som vi urskiljt. Vi anser dock att denna risk ar liten da
kategorierna var relativt latta att fa fram. Ytterliggare en aspekt som bor papekas ar att
det ar svart att gora gransdragning mellan vilka foretag som gor ratt eller fel géllande
uppstéllning av eget kapital, da varje individ gor sin egen tolkning.

Vad det géller undersokningen som behandlar hur foretagens utdelningar paverkas av
lagandringarna har vi dven har anvant oss av redan tryckta kallor sdsom arsredovisningar.
Awven i detta fall uppnas en higre grad av reliabilitet. Dock minskas denna av att vi maste
gora vara egna tolkningar av siffrorna fran arsredovisningarna. Dessutom kanske andra
personer skulle ha valt andra metoder an vad vi anvant oss av for att se om utdelningarna
okat da det inte finns nagot uttalat sétt att mata utdelning pa.

Reliabiliteten &r dock inte sa hog vad det galler vara kvalitativa intervjuer. En orsak till
detta &r att ingen av oss uppsatsskrivare ar tranade i intervjuteknik. For att inte svaren
skall bli beroende av vem som stéller dem valde vi dock att en och samma person stéllde
samtliga fragor till alla respondenter. Vi tror inte att vi skulle fa samma svar om vi hade
stallt samma fragor till helt andra personer, vilket gor att reliabiliteten i detta fall &r ett
bristfallig.

2.7 Generaliserbarhet

Generaliserbarhet innebér att det kunskapsbidrag som har framkommit kan anvandas pa
andra omraden. Vad det géller kvantitativa undersokningar &r forskarens syfte att
resultatet ska kunna generaliseras pa andra omraden, medan forskarens syfte med den
kvalitativa undersokningen ar att skapa forstaelse for ett visst beteende. Resultat i det
senare fallet ar svart att generaliseras utdver det aktuella omradet da forskaren bland
annatzgenomfbr intervjuer med en viss grupp individer eller observationer i en viss
miljo.

22 patel R & Davidson B, 2003, Forskningsmetodikens grunder- Att planera, genomgéra och rapportera
undersokning

Jacobsen D. 1, 2002, Vad, hur och varfér: Om metodval i féretagsekonomi och andra
samhallsvetenskapliga dmnen

 Bryman, A & Bell, E, 2005, Féretagsekonomiska forskningsmetoder

 Bryman, A & Bell, E, 2005, Féretagsekonomiska forskningsmetoder
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Undersokningen som innefattar kartldggande av hur foretagen redovisar eget kapital i
koncernredovisningen uppratthaller en hog generaliserbarhet, da urvalet representerar en
hog andel av samtliga foretag pa A- och O-listan. Det &r inte ett specifikt foretag som har
undersokts utan en stor grupp foretag. En hdg generaliserbarhet motiveras aven i den
meningen att resultatet kan tillampas pa de foretag som inte kommit ut med sin
arsredovisning och de foretag som anvander sig av brutet rakenskapsar, det vill saga
bortfallet i denna undersokning. Foretagen som har brutet rakenskapsar kommer att bli
tvungna att andra uppstallningen av eget kapital i nasta arsredovisning. Resultat kan
likasa utnyttjas pa foretag som framover trader in pa A- och O-listan. Vad det galler
undersokningen som analyserar utdelningar i ett antal foretag har inte den s& hdog
generaliserbarhet som hade onskats, da urvalet endast bestar av ett mindre antal foretag
pa A-listan. Vi kan inte med sakerhet saga att dessa foretag ar ett representativt urval av
de noterade koncernforetagen i Sverige. For att uppna en hogre generaliserbarhet pa
denna undersokning hade vi varit tvungna att analysera en stérre andel av de noterade
foretagen i Sverige.

Ndagon generaliserbarhet vad det galler intervjuerna gar inte att dra eftersom det
formodligen skulle ge ett annat resultat om intervjuerna genomfoérdes med andra
respondenter. Mdjligen hade samma svar erhallits pa direkta tillampningsfragor om vi
intervjuat andra revisorer.

2.8 Kallkritik

Avsikten med kallkritik ar att kritiskt granska de kallor som anvands i studien samt
bestdimma kéllornas trovérdighet. Overgripande innebar det att bedéma om kallan ar sann
och om innehallet ar korrekt &terangivet av forfattaren.?

For att kunna besvara studiens problemstallning och syfte har sekundarlitteratur anvénds
som ar aktuell och relevant. Da lagtext och proportioner genomgaende har anvands
starker detta trovardigheten i uppsatsen. Ytterligare litteratur som tidsenliga artiklar och
elektroniska kallor mestadels i form av arsredovisningar har bearbetats men &dven
tidskrifter som ar av vetenskaplig karaktar sasom ”Tidskrift for Selskabsret” och
"Juridisk Tidskrift”. Det kan dock ifragasattas om artiklar som har publicerats i tidskrifter
som “Balans” och kundtidningar ar av hog tillforlitlighet. De valda respondenterna anser
vi var relevanta for uppsatsen da de besitter en hog kunskap inom omradet, till exempel
intervjuades Per Thorell som &r professor i foretagsratt.

% Nyberg, R, 2000, Skriv vetenskapliga uppsatser och avhandlingar — med stod av IT och Internet
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3. Referensram

I nedanstaende kapitel presenteras den referensram som anses vara relevant for att
uppna studiens problemformulering och dess syfte. Har sker bland annat en
redogorelse av olika delar i tidigare och nuvarande lagstiftning med eget kapital och
utdelning som utgangspunkt. Avslutningsvis redogors ett antal akademikers synsétt som
anses ligga i linje med studien.

3.1 Koncernforetag och Koncernredovisning

Koncernforhallande rader nar ett foretag ager mer an 50 % av det andra foretagets
andelar. Det foretag som dger mer an 50 % av andelarna i ett foretag kallas for
moderbolag medan det andra foretaget kallas for dotterbolag. Ovanstaende
koncernférhéllande bidrar till pAverkan vid upprattade av redovisningen.”” Redovisningen
paverkas aven da ett foretag ager minst 20 % av rosterna i ett annat foretag,
intresseféretag.”®

Enligt ARL skall moderbolaget upprétta en &rsredovisning for koncernen®. En anledning
till att koncernen skall lamna en sarskild arsredovisning ar att det vanligtvis forekommer
en del transaktioner mellan foretagen inom koncernen som maste elimineras for att
intressenterna ska kunna se koncernens verkliga resultat. Ytterligare en forklaring till
kravet pa koncernredovisning ar att moderbolaget kan paverka hur koncernforetagens
vinster kan disponeras.®

3.2 Akutgruppen

Redovisningsradets Akutgrupp, oftast benamnd akutgruppen, har som uppdrag att ge
uttalanden i redovisningsfragor som &ar av komplicerad art vad det galler svenska
forhallanden. Fragor som akutgruppen tar upp ska vara av akut natur eller vara fragor
som inte har behandlats av europeiska organ. Enheten arbetar med tolkningar av
Redovisningsradets rekommendationer och ska ha sin grund utifran IAS/IFRS samt
uttalande fran IFRIC/SIC. Vad som tas upp i akutgruppens uttalanden kan antingen vara
forslag fran dem sjalva eller fragor fran allmanheten. Uttalande fran akutgruppen
benamns URA och star for Uttalanden fran Redovisningsradets Akutgrupp. Ett av dessa

URA som berdr denna studie &r URA 47, "Redovisnings av Eget kapital i koncern”.*!

2T Lonqvist R, 2002, Arsredovisning i koncerner

%8 Carlsson J, Jonnergérd K ,Nilsson S- A, 2003, Koncernredovisning

2 ARL, §7:1

% |_jungberg R & Phillips D, 2001, Koncernredovisning i praktiken

# http://www.redovisningsradet.se/pdf-05/Prospekt_2005.pdf 2006-04-26
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3.3 Lagstiftning

ABL é&r den lag som reglerar aktiebolagsratten i Sverige. Den forra versionen av ABL
kom ut 1975. Under 1990-talet utsags en kommitté for att se Gver 1975 ars ABL for att se
vilka delar som behévde moderniseras. Ar 2001 kom dock ett helt nytt och modernt
lagforslag fran aktiebolagskommittén som efter vissa andringar ledde till att regeringen i
mars 2005 lade fram en proposition som godkandes av riksdagen. Den 1 januari 2006
tradde den nya ABL i kraft och ersatte den gamla versionen.* De &rsredovisningar som
upprattas efter den 1 januari 2006 skall ha tagit hansyn till de andringar som skett i den
nya ABL. Det har dven skett en del andringar i ARL som féretagen aven skall ta hansyn
till. Allts& géller andringarna &rsredovisningar for 2005 som ges ut under 2006.%

| nedanstaende avsnitt sker forst en forklaring géllande kopplingen mellan ABL och
ARL. Darefter belyses vissa delar i ABL som ar relevanta for uppsatsen. For att kunna
beskriva hur lagen skall anvandas idag féljer forst en presentation av 1975 ars ABL,
darefter behandlas hur 2005 ars ABL ska tillampas. Presentationen kommer inte att ske
endast utifran koncernforhallanden utan vi kommer &ven att behandla juridiska personers
redovisningsskyldighet. Detta gors da vi oundvikligen kommer in pa dessa forhallanden,
da moderbolaget sjalv ar en juridisk person.

Innan ARL tradde i kraft terfanns redovisningsreglerna som behandlas i nuvarande ARL
i ABL. Den 1 januari 1996 ersatte den nya ARL den dévarande ABLs 11:e kapitel som
behandlade redovisning i aktiebolag. Denna andring skedde pa grund av EG:s fijarde,
sjunde och elfte bolagsdirektiv.** Nu ar alltsd regelverken uppdelade i ARL och ABL.
Forst och framst styrs aktiebolag av ABL men dven ARL ses som ett komplement till att
styra denna bolagsform.*®

For att skapa en oOverblick Over de forandringar i lagstiftningen som i kommande
delavsnitt kommer att presenteras mer ingaende skildras de vasentligaste forandringarna i
nedanstaende tabell.

% Engshagen, 1, 2006,”BFNAR 2005:1 Tillampning av redovisningsradets rekommendation RR 1:00
Koncernredovisning™

% Ekelund, F, 2006, Nyheter i &rsredovisningslagen

* Bokmark J & Svensson B, 1996, Aktiebolagslagen: kommentar och lagtexter

* ywww.ne.se 2006-04-26
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Tabell: 3:1 Sammanfattning av forandringar i lagstiftningen

Tidigare lagstiftning

Nuvarande lagstiftning

Aktiekapital 1975 ars ABL tillampades 2005 ars ABL tillampas
(koncerner)
Nominellt belopp anvéndes. Forandring:
Kvotvérde anvénds nu istallet. Varje aktie
ar en andel av aktiekapitalet, ex. 1/100
Eget kapital ARL tillimpades ARL tillampas
(juridisk person)
Uppdelning eget kapital var: Uppdelning eget kapital:
Bundet eget kapital: Bundet eget kapital:
Aktiekapital, reservfond, Aktiekapital, uppskrivningsfond,
dverkursfond, uppskrivningsfond, reservfond, kapitalandelsfond
kapitalandelsfond. Fritt eget kapital:
Fritt eget kapital: Fria fonder, 6verkursfond, balanserad
Fria fonder, balanserad vinst/forlust, | vinst/forlust, arets resultat.
arets resultat.
Forandring:
Overkursfonden tillhor nu fritt eget kapital
och inte bundet eget kapital.
Sker inte langre avséttning till reservfond.
Eget kapital ARL och RR 1:00 tillampades. IAS/IFRS, RR 30:05 och URA 47 tillampas
(koncerner)

Uppdelning eget kapital var:

Bundet eget kapital:

Aktiekapital, bundna reserver

Fritt eget kapital:

Fria reserver eller balanserad forlust,
arets resultat.

Enligt URA 47 bor eget kapital redovisas
enligt féljande: aktiekapital, dvrigt
tillskjutet kapital, reserver och balanserade
vinstmedel

Forandring:
Ingen uppdelning av eget kapital i bundet
och fritt.

Utdelningsregler
(koncerner)

1975 ars ABL kap 12 tillimpades

Vid vinstutdelning skulle
moderbolagsspérren, koncernspéarren
och forsiktighetsprincipen beaktas.

2005 ars ABL kap 17 tillampas

Vid vinstutdelning ska moderbolagssparren
och férsiktighetsprincipen beaktas.

Forandring:

Koncernspdrren borttagen.

Styrelsen ska avge en skriftlig motivering
till utdelningsforslaget.

Kalla: Egen konstruerad

3.3.1 Aktiekapital

I Sverige ar aktiebolag uppdelade i privata och publika aktiebolag. Det &r endast publika
aktiebolag som far vanda sig till allmanheten for att skaffa sig kapital i form av utgivande
av aktier. For privat aktiebolag ska aktiekapitlet uppga till minst 100 000 kronor och i ett
publikt aktiebolag ska denna summa vara minst 500 000 kronor, utdver detta finns det
ingen gréans hur stort aktiekapitalet far vara.*

% Lundén B, 2002, Aktiebolag — Skatt, ekonomi och juridik
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Tidigare lagstiftning géllande aktiekapital

Enligt 1975 ars ABL var foretagets aktiekapital uppdelat i flera andelar, dar varje andel
kallades en aktie. Avsikten var att varje aktie skulle ha lika stor ratt, om det i
bolagsordningen inte hade bestamts nagot annat. Samtliga aktier som foretaget gav ut
skulle alltid ha lika stort nominellt belopp. Det nominella beloppet for en aktie raknades
fram genom att ta aktiekapitalet dividerat med antalet aktier. | ett foretag som hade ett
aktiekapital pa 100 000 kronor och 100 stycken aktier, hade da vardera aktie ett nominellt
belopp pé& 1000 kronor.*’

Nuvarande lagstiftning gallande aktiekapital

Andringen av ABL har inneburit att aktiernas nominella belopp forsvinner och istallet ska
kvotvdrde anvéndas. Foretagets aktiekapital delat med antalet foretagsaktier bendmns
kvotvarde. Genom detta representerar varje aktie en viss del av bolaget.®® Utifrdn samma
forutsattningar som ovanstaende exempel ar kvotvardet, 1/100, det vill séga att en aktie &r
en hundradel av aktiekapitalet. 1 och med dessa &ndringar i ABL kommer foretagens
bolagsordning att &andras. Till exempel kommer aktiernas nominella belopp i
bolagsordningen férsvinna och ersattas av antalet aktier.*

3.3.2 Eget kapital

Eget kapital definieras som skillnaden mellan ett foretags tillgangar och skulder och
uppkommer vanligen genom inbetalning fran &garna och genererande vinster under
8 40

aren.

Tidigare lagstiftning gallande eget kapital i juridisk person

Enligt 1995 &rs ARL, 5 kap 14 §, skulle juridiska personer dela upp det egna kapitalet i
bundet eget kapital och fritt eget kapital eller ansamlad forlust. Det bundna egna kapitlet
delas upp pa poster som: *

Aktiekapital
Reservfond
Overkursfond
Uppskrivningsfond
Kapitalandelsfond

Den forsta posten, aktiekapital, utgdérs av det sammanlagda nominella beloppet av
tecknade aktier som bolaget har gett ut. Till reservfonden hanférs bland annat den
sammanlagda avsattningen fran arets resultat tills dess 6verkursfonden och reservfonden
tillsammans uppgar till 20 % av aktiekapitalet. Vad det galler 6verkursfond bestar denna
post av det belopp som har betalats in for de tecknande aktierna utdver det nominella
beloppet. En aktie som har ett nominellt belopp pa 100 kr och tecknas for 150 kr,
motsvarar 50 kr 6verkurs och skall foras till éverkursfonden.

%7 Lundén B, 2002, Aktiebolag — Skatt, ekonomi och juridik
*ttp://www.ey.com/global/content.nsf/Sweden/EY_Focus_2005_9_Arsredovisningslagen 2006-04-24
¥ Skog, R, 2005, Dags att anpassa bolagsordningen till nya ABL

0 \www.ne.se 2006-05-22

' FAR:s Samlingsvolym 2005 del 1
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Den nast sista posten, uppskrivningsfond, bestar huvudsakligen av uppskrivningar av
bolagets anlaggningstillgingar.** Vid vardering med kapitalandelsmetoden ska det belopp
som Okar andelarnas bokforda vérde sattas av till en post som bendmns
kapitalandelsfond. Kapitalandelsmetoden innebér att foretagets aktier i ett intresseféretag
vérderas genom hur stor andelen av eget kapital som foretaget &ger i intresseforetaget.*?
Samtliga poster som namnts ovan har far inte tas i ansprak da foretaget gor utdelning till
sina aktieagare.* Fritt eget kapital utgors enligt 1995 &rs ARL av:

e Fria fonder
e Balanserad vinst eller forlust
o Arets vinst eller forlust

Beslutet att gora avsattning till fria fonder ar en valfrihet utifran foretaget sida som de har
full frihet att franga. Foretagets avsikt med denna avsattning &r att dessa medel inte ska
vara anvandbara for utdelning till aktiedgarna. Till balanserade vinster eller forluster
hanfors den samlade vinsten eller forlusten som aterstar av det fria egna kapitalen sedan
aren innan. Sista posten, arets vinst eller forlust innehaller precis vad namnet séger, arets
vinst eller forlust. Den del av arets vinst som inte delas ut till aktiedgarna fors nasta ar
over till posten balanserad vinst eller forlust. Sammanfattningsvis utgors foretagets fria
egna kagital till storsta delen av det som &r utdelningsbart till aktiedgarna, forutom fria
fonder.

Nuvarande lagstiftning gallande eget kapital i juridisk person

Enligt den modifierade 1995 ars ARL 5 kap 14 § ska juridiska personer i sin redovisning
fortfarande dela upp det egna kapitalet pa bundet respektive fritt eget kapital. Det bundna
egna kapitalet bestar av:

Aktiekapital
Uppskrivningsfond
Reservfond
Kapitalandelsfond

Skillnaden gentemot den gamla ARL &r att posten éverkursfond inte raknas till bundet
eget kapital langre. De framtida éverkurser som sker vid emissioner ska precis som innan
redovisas i en verkursfond, men denna fond skall istéllet tillhora fritt eget kapital.*® En
annan viktig foérandring som sker i den nya ARL &r att reglerna for avsattning till
reservfonden forsvinner. Detta kommer att innebdra att vinstdepositionen i
&rsredovisningen berérs.*’

*2 Rodhe K, 2002, Aktiebolagsratt

**Thorell P, 2005/2006, Redovisning som grund for vinstutdelning

* Rodhe K, 2002, Aktiebolagsratt

* Ibid.

“Thorell P, 2005/2006, Redovisningen som grund fér vinstutdelning

*" http://www.ey.com/global/content.nsf/Sweden/EY_Focus_2005_9_Arsredovisningslagen 2006-04-24
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Uppdelningen pa fritt eget kapital i juridiska personer bestar av samma poster som
tidigare. Skillnaden ar att 6verkursfonden precis som ndmndes har ovan tillhor fritt eget
kapital nu och inte bundet kapital.*®

Tidigare lagstiftning géllande eget kapital i koncernforetag.

Innan 1AS/IFRS reglerna infordes tillampades ARL och RR 1:00 ”Koncernredovisning” i
koncernforetag. ARL gallde vid reglering av &rsredovisningar®. RR 1:00 gallde for
noterade foretag i Sverige vid upprattande av sin koncernredovisning™. Enligt RR 1:00
punkt 14 skulle det egna kapitalet tidigare i koncernredovisningen delas upp enligt
nedanstaende:

Bundet kapital
e Aktiekapital
e Bundna reserver
Fritt eget kapital eller ansamlad forlust
e Fria reserver eller balanserad forlust
o Arets resultat™

Denna uppdelning pa bundet och fritt eget kapital 1ag tidigare bland annat till grund for
att kunna bestdmma utdelningsbara medel. Det kapital som var fritt eget kapital kunde
delas ut till aktieagarna.>® Mer om utdelning kommer presenteras langre fram i uppsatsen.

Nuvarande lagstiftning géallande eget kapital i koncernforetag.

Uppdelningen av eget kapital i bundet och fritt har nu tagits bort i den modifierade 1995
&rs ARL och noterade foretag blir i dag hanvisade att folja IAS/IFRS.>® For de foretag
som tillampar IAS/IFRS i sin koncernredovisning har akutgruppen utarbetat ett uttalande
om hur eget kapital skall redovisas, URA 47. Det anges att i balansrakningen skall det
tydligt visas vad som ér tillskjutet kapital, till exempel fran aktiedgare. Det skall aven
tydligt framga vad som &r eget kapital hanforligt fran andelar i moderbolaget och fran
minoritetsintressen i enlighet med IAS 1 punkt 68 0) och p). Det kapital som ar hanforligt
fran moderbolaget skall enligt akutgruppen delas upp i foljande poster:

Aktiekapital

Ovrigt tillskjutet kapital
Reserver

Balanserade vinstmedel

Posterna for tillskjutet kapital fran aktiedgarna och eget kapital hanforligt till andelar i
moderbolaget och minoritetsintressen skall som minst redovisas i balansrakningen. Vad
det géller moderbolaget innebér detta att det kapital som aktiedgarna har tillskjutit,
aktiekapital och ovrigt tillskjutet kapital, och det kapital som har genererats i

“® ARL §5:14
“Nilsson S, 1999, Redovisningens normer och normbildare
FAR samlingsvolym, 2005, RR 1: 00 Koncernredovisning
51 H
Ibid.
2 Thorell P, 2005/2006, Redovisningen som grund for vinstutdelning
¥ ARL §5:14 & § 7:32
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verksamheten, reserver och balanserade vinstmedel, ska skildras var for sig i
koncernredovisningen. For minoritetsintressen ska det kapital som skapats i
verksamheten och som ar hanforligt till dessa visas i koncernredovisningen. | de fall dar
det kravs for att oka forstaelsen for foretagets finansiella stallning skall en uppdelning ske
av det egna kapitalet enligt IAS 1 punkt 69 och 74. Detta kan innebéra att foretaget till
exempel specificerar sina reserver. Uppdelningen av eget kapital far goras i
balansrakningen eller i not.>*

I 1AS 1 framgar inte tydligt vad som skall inga i reserver. Akutgruppen gor dock sin
tolkning av 1AS 1 och skriver i sitt uttalande att intakter och kostnader som gar direkt mot
eget kapital efter berdkning av skatteeffekter gar under posten reserver. Exempel pa
poster som kan ingd i reserver ar omrakningsdifferenser, omvarderingsreserver och
verkligtvardereserv.”® | ARL férekommer det ingen begransning nar det galler utdelning
av reserver, vilket genom tolkning innebdr att posten reserver kan delas ut.

De foretag som tillampar 1AS/IFRS skall i koncernredovisningen ha en forklaring dver
foréandringar i eget kapital. Har skall intdkter och kostnader redovisas som &r hénforliga
specifikt till eget kapital.>®

3.3.3 Utdelningsregler

Utdelningsreglerna finns till for att skydda borgenarerna genom att bolaget inte far dela
ut for mycket till aktiedgarna.”” De utdelningsregler som presenteras har nedanfor galler
bade for juridisk person och koncerner.

Tidigare utdelningsregler

Bestammelserna om vederlagsfria utdelningar fran bolaget till dess aktiedgare
behandlades i 1975 ars ABL 12: e kapitlet. Vederlagsfria utdelningar innebar att
motparten inte behover utféra ndgon motprestation for att erhalla utdelning. | ABL 12
kap 1 § namns det att utbetalning till aktieagarna med medel fran bolaget endast fick ske
enligt bestimmelserna om vinstutdelning i 1975 ars ABL. Syftet med reglerna var att
begransa att bolaget inte betalar ut sa stora belopp till aktiedgarna att fordringsagarnas
intresse skadas. Huvudprincipen vid vinstutdelning var att aktiekapitalet skulle vara
oférandrat.

Utdelningen i moderbolag som upprattade koncernredovisning begrénsades av tre regler
och behandlades i 1975 ars ABL 12 kap 2 §. Dessa tre regler var féljande:

1. Beloppssparren — Innebar att utdelning fran bolaget inte fick ske till storre belopp
an vad som var utdelningsbar vinst enligt bolagets egen balansrakning.
Sammanfattningsvis innebar det att bolagets bundna egna kapital inte fick roras.
(Beloppssparren ar detsamma som moderbolagsspérren.)

> Redovisningsradet, 2006, URA 47 Redovisning av eget kapital i koncern
55 H
Ibid.
% Ibid.
" Andersson J, 2005, Kapitalskyddet i aktiebolag, s.60
*® Rodhe K, 2002, Aktiebolagsratt, s. 80-87 + 269-270
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2. Koncernsparren - Innebar att utdelning inte heller fick ske till stérre belopp an vad
som var utdelningsbar vinst enligt koncernbalansrakningen.

3. Forsiktighetsprincipen — Innebar att vinstutdelningen inte fick ske med sa stort
belopp att foretagets konsolideringsbehov, likviditet eller stallning kunde sta i
strid med god affarssed.*®

Konsolideringsbehov ar forhallandet mellan eget kapital och skulder, detta ar uppfyllt nar
foretagets eget kapital ar tillrackligt stort i forhallande till dess skulder. Vad det galler
likviditet fick inte det utdelade beloppet vara sa stort att fortaget inom kort efter
utdelningen rakade i en likviditetskris. Det sista som skulle beaktas var om foretaget
uppfyllde god affarssed.®

Nuvarande utdelningsregler

Reglerna som handlar om utdelning i 2005 ars ABL har under lang tid bearbetats och
aterfinns nu i 17: e kapitlet. 2005 ars ABL innefattar ett antal omarbetade begrepp, bland
annat vardedverforing. Dess innebdrd &r ett samlingsbegrepp for alla transaktioner som
sker mellan bolaget och dess intressenter, forutom de affarsmassiga, som innebar att
formogenheten i bolaget minskar. VVardetéverforing behandlar fyra olika former. Dessa ar
vinstutdelning, forvarv av egna aktier, aterbetalning till aktiedgarna genom minskning av
aktiekapitalet eller reservfonden samt affarshandelser som minskar foretagets
formogenhet men som inte & av affarsmassig art.” Som namnts i inledande kapitel
behandlas bara vinstutdelning.

Nér ett aktiebolag avser att gora en vinstutdelning till aktiedgarna ska denna utdelning
provas i enlighet med bestammelserna i ABL.% Detta sker bland annat genom att
undersoka om vardeoverforing i form av utdelning inte gor intrdng pa borgenarsskyddet,
vilket innebér att moderbolagets bundna egna kapital inte far tas i ansprak. Skyddandet av
moderbolagets bundna egna kapital sker enligt 2005 ars ABL 17 kap 3 § genom
beloppsspérren och forsiktighetsregeln. Beloppssparren innebér att vérdedverforingar
endast far ske om bundet eget kapital i moderbolaget finns orort direkt efter
vardedverforingen.”® Detta innebar i sig att det inte fir uppstd en minuspost pa
balansrakningen under eget kapital och skulder efter utdelningen.®*

Precis som ndmndes innan bestod denna kontroll av utdelningsbart medlen innan av tre
moment. Enligt 2005 ars ABL har en av dessa tagits bort, koncernsparren. | och med
detta tas storre beaktande till det enskilda fallets omstandigheter.®® En anledning till
varfor koncernsparren togs bort &ar enligt Per Thorell att denna regel inte férekommer i
utlandsk lagstiftning.®® Slopningen av koncernspérren innebar att det inte langre finns
krav pa att vardedverforingen i moderbolaget behdver ta hansyn till det fria egna kapitlet

% proportion 2004/05:24

% Rodhe K, 2002, Aktiebolagsratt

®1Svensson B & Danelius J, 2005, Nya aktiebolagslagen —reglerna fran den januari 2006
82 Andersson J, 2005, Kapitalskyddet i aktiebolag

% Svensson U, 2005, Nya aktiebolagslagen — en utférlig genomgang

& Andersson J, 2005, Kapitalskyddet i aktiebolag

% Svensson B & Danelius J, 2005, Nya aktiebolagslagen

% Thorell P, 2005/2006, Redovisning som grund for vinstutdelning
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I bolagets koncernredovisning. Genom forsiktighetsregeln kommer dock &ven i framtiden
hansyn tas till koncernens ekonomiska situation.®

En vardedverforing far enligt forsiktighetsregeln utifran moderbolagets synvinkel endast
utféras om den ar férsvarlig enligt nedanstaende tva punkter:

e "de krav som stélls som koncernverksamhetens art, omfattning och risker stéller pa koncernens
egna kapital samt

o till koncernens konsolideringsbehov, likviditet och stéllning i 6vrigt”.%

Ett foretags utdelningsbara belopp kan vara uppfyllt enligt beloppssparren men vid
beaktande av ovanstaende forsiktighetskriterier sa ar utdelningen kanske inte férsvarlig
och foretaget kan darfor inte dela ut detta belopp. Det belopp som delas ut till aktiedgarna
kan aldggi)g vara storre &n det som ar faststallt med beloppsspéarren, dock kan det vara
mindre.

Enligt proposition 2004/05:85 innebar konsolideringsbehovet att faktorer som bolagets
ekonomiska stéllning samt deras formaga att betala sina skulder beaktas. Nyckeltal kan
nyttjas for att dra slutsatser om foretagets ekonomiska stallning, till exempel kan soliditet
anvandas.” Soliditeten &r relationen mellan eget kapital och frimmande kapital. Ju storre
andel av bolagets tillgangar som &r finansierade med eget kapital ju battre soliditet anses
bolaget ha.”* Det namns i forarbetet av propositionen att det inte gér att ange en lamplig
soliditetsniva, da foretagen befinner sig i olika branscher som ar forknippade med olika
risker.”” Aven betalningsformagan pa kortsikt ska beaktas, det vill saga likviditeten.”

En ny regel som &r intagen i 2005 ars ABL ar att styrelsen ska avge ett yttrande angaende
utdelningen till aktiedgarna. Detta yttrande ska innehalla en motivering om den utdelning
som &r foreslagen ar forsvarlig enligt forsiktighetsprincipen. Har verkligt varde anvands
for vardering ska aven yttrande ges om hur stor del som &r hanforligt till det egna
kapitalet.”* VVad det galler styrelsens yttrande &r det av sarskilt vikt att tydlig motivering
sker da det handlar om foretag som har en oséker ekonomisk stallning samt befinner sig i
en riskférknippad bransch.”Avslutningsvis anser Per Thorell att foretagen bér ha en
utdelningspolicy for att kunna jamfora arets utdelning i forhallande till ndgot samt dra
slutsatser om utdelningen &r skalig. Han belyser att manga har en utdelningspolicy men
det ar viktigt att poangtera att inte alla noterade foretag har det.

%7 Svensson U, 2005, Nya Aktiebolagslagen — en utférlig genomgang

%82005 &rs ABL § 17:3

% Svensson U, 2005, Nya Aktiebolagslagen — en utférlig genomgang

"0 Gotab E, 2005, Nya aktiebolagslagen, 2005 &rs aktiebolagslag med specialmotiveringarna frén
propositionen

"*Andersson J, 2005, Kapitalskyddet i aktiebolag

2 Thorell P, 2005/2006, Redovisning som grund fér vinstutdelning

" Gotab E, 2005, Nya aktiebolagslagen, 2005 ars aktiebolagslag med specialmotiveringarna fran
propositionen

42005 ars ABL 18:4 §

™ Thorell P, 2005/2006, Redovisning som grund fér vinstutdelning

"® Thorell P, 2005/2006, Redovisning som grund for vinstutdelning
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3.4 Skydd for borgenarerna

I ABL ar utdelningsreglerna framforallt anpassade for borgenédrerna, medan IAS/IFRS
det vill siga de internationella redovisningsreglerna framst riktar in sig pa aktieagarna.””
Aktiebolagsformen &r den enda bolagsformen i Sverige som gér det mdjlig att driva
ekonomisk verksamhet utan att bli personligt betalningsansvarig. Aktiedgarnas risk ar
begréansad till att hogst omfatta det kapital som satsats i bolaget, medan det foreligger en
obegransad vinstpotential.”® Utifrdn detta ar verksamhetens dvergripande syfte att ge ut
vinst till aktiedgarna. Ett sddant vinstsyfte innebér inte att aktiedgarna kan bestamma Gver
formogenheten i bolaget hur som helst, utan andra intressen maste ocksa beaktas. En
kategori av intressenter som har stort intresse av att bolagets formogenhet uppgar till en
viss storlek & bolagets borgendrer. Deras intresse skyddas genom
borgenarsskyddsreglerna och &r uppbyggda kring aktiekapitalet.”

Syftet med aktiekapitlet &r att det ska fungera som ett skydd for borgenarerna.®® Aven den
tidigare regeln om avsattningen till reservfond grundade sig pa att ge ett skydd till
borgendrerna. Det ansags att aktiekapitalets ministorlek och dess bevarande under
verksamhetens gang inte var tillrackligt skydd for borgenarerna. 1 2005 ars ABL &r denna
avsattningsskylighet avskaffad med motiveringen att det férekom en svaghet i
regelverket.®! | och med att aktiedgarna sjalva bestammer storleken pa aktiekapitalet kan
de i viss man kringgas, darfor har regeln upphort. Denna avskaffning kan vara till
nackdelen for borgenarer som har forlitat sig pa storleken av det bundna egna kapitalet,
dar reservfonden kunde utgdra en vasentlig del. #

3.4.1 Debattering inom omradet

For att belysa vilka diskussioner som har forts inom studiens amne sker har nedanfor en
presentation av  tva akademikers tankar och  reflektioner.  Eftersom
borgenarsskyddsreglerna begrénsar utdelningen till aktiedgarna vill vi med dessa artiklar
belysa att det finns kritiker till detta skydd samt att manga lander inte langre skyddar sina
borgenarer genom aktiekapitalet. I och med att vi gar mot en harmoniering vad det géller
redovisningsregler tycker vi det ar intressant hur andra lander hanterar vinstutdelning for
att inte de ska skada sina borgenérer.

Bolagsjuristen Mats Sacklén var en av de forsta som debuterade inom omradet
borgenarsskydd. 1994 publicerade han sin forsta artikel i Svensk Juridik Tidning dar han
kritiserade de borgenérsskyddsregler som férekom i ABL.* Nasta akademiker ar Jan
Andersson som ar professor vid Universitetet i Bergen och juris doktor och docent i
civilratt vid Uppsala universitet. Han debuterade i amnet borgenarsskydd 1995 da han
gav ut avhandlingen "vinstutdelning fran aktiebolag”.2* 2005 publicerades artikeln "Det

" bid.

"8 Sacklén M, 1994, Om skyddet for aktiebolagets borgenarer
™ Andersson J, 2005, Kapitalskyddet i aktiebolag

8 1bid

& |bid

8 proportion 2004/05:85

#Andersson J, 2005, Kapitalskyddet i aktiebolag

8 Andersson J, 2005, Kapitalskyddet i aktiebolag

21



iy
! Handelshogskolan
! VID GOTEBORGS UNIVERSITET

Kapitel 3 Referensram

nya aktiebolagsréttsliga borgenadrsskyddet — réattspolitiska funderingar” i Nordisk
Tidskrift for Selskabsret. Samma ar gavs dven hans bok ”Kapitalskyddet i aktiebolag” ut.

Borgenarsskyddets olika bestandsdelar

Sacklén delar in ABLs borgenarsskydd i tre olika bestandsdelar; tillskottsplikt,
begransningar i dispositionsratten och tvangslikvidation. Tillskottsplikt behandlar
tillskjutande kapital vid bolagets bildande och 0©kning av detta kapital under
verksamhetens gang. Begransningar i dispositionsratten redogor for hur dispositionen
skall hanteras gallande tillskjutet kapital. Den sista bestandsdelen, tvangslikvidation
hanterar som ordet sager regler gallande tvangslikvidation av foretag om tackning saknas
for aktiekapitalet. Sacklén belyser att det finns intressekonflikter mellan aktiedgarnas och
borgendrernas intresse, vad det galler borgendrsskyddsreglerna, som lagstiftaren forsoker
bringa jamvikt i.

I Anderssons artikel belyser han att enligt det andra bolagsdirektivet ar kapitalsystemet
uppbyggt pa tre delar; minimumkapitalkrav, kapitaluppbyggnad och kapitalskydd. Alla
dessa tre delar behovs for att bygga upp borgenarsskyddet. Minimumkapitalkravet har
som framsta syfte att uppratthalla ett skydd for borgenarerna och kapitaluppbyggnaden
tillsammans med minimumkapitalkravet far kapitalet att vaxa. Den tredje och sista delen,
kapitalskyddet, ska se till att inte for stora belopp delas ut sa att intrang sker pa det
bundna egna kapitalet. Kapitalskyddet skall &dven reglera sa att vardedverforingar till
aktiedgare inte minskar aktiekapitalet med sa mycket att det senare blir en risk for
borgendrerna. Bade internationellt och i norden ar det traditionella regelsystemet
ifrdgasatt vad det galler minimumkapitalet och aterstaende poster i bundet eget kapital.
Detta beror bland annat pa USA’s utveckling under 1960-talet och avvecklandet av
minimumkapitalkravet dar som kommer presenteras nedan.®®

Borgenarsskyddets vara eller icke vara

Sacklén belyser att borgenérerna vill ha ett visst kapital som skall finnas i bolaget och
fungera som en sakerhet da verksamheten kan raka ut for ovantade handelser. De &r dven
intresserade av att det satsade kapitalet Okar sa att aktiedgarna kanner ett storre ansvar
och darmed inte tar onddiga risker.2® Aven Andersson poangterar att aktiekapitalet ska
finnas for att astadkomma ett skydd for borgenarerna. Utifran ett borgenarsperspektiv
brukar aktiekapitalet bendmnas “buffert” och motsvarar en sdakerhet for borgendarerna om
det skulle ga daligt for foretaget.®”

Sacklén namner att syftet med borgenérsskyddsreglerna ar att det bundna egna kapitalet
fungerar som sékerhet for bolagets fordringségare. Dock har &ven resonemanget forts att
det begransade betalningsansvaret som foreligger med aktiebolagsformen skulle vara
skalet till att borgenarsskyddsreglerna har lagstiftats. Att borgenarsskyddsreglerna skulle
kompensera dgarnas personliga betalningsansvar och motsvara det pris som &garna far
betala for att driva verksamhet. Reglernas funktionella innebdrd var inte att skydda
borgendarerna utan snarare till for sjalva bolaget. Utan detta tillskjutna kapital skulle det

8 Andersson J, 2005, Det nya aktiebolagsréttsliga borgenarsskyddet — rattspolitiska funderingar
8 Sacklén, M, 1994, Om skyddet for aktiebolagets borgenarer
8 Andersson J, 2005, Kapitalskyddet i aktiebolag
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vara svart for bolaget att lana pengar. Ju hardare krav géllande aktiekapital som instiftas i
lagen desto lttare blir det for bolaget att f& 14n.%

Sacklén anser att ABLs underforstadda tanke med borgenarsskyddsregler &r att det finns
ett behov av att skydda bolagets borgenarer. Denna tanke grundar sig pa antagande att
bolagets borgenarer inte genom avtal eller pa nagot liknande satt kan ta till vara sina
intressen pa ett tillfredstallande satt. Darfor behovs det lagstadgade regler sa att det
tillfors viss egendom som vid bolagets bildande motsvara aktiekapitalet och fungerar som
en garanti for borgenarerna. | de fall det finns tecken pa att detta kapital kan aventyras far
inte verksamheten drivas vidare. Dock &r det av intresse att belysa da det i forarbeten till
ABL dar ovanstaende resonemang bygger pa en markandsbaserad syn dar
utgangspunkten var att samtliga berorda parter kan havda sina egna behov. Detta grundar
sig pa att potentiella borgenarer kan bedéma risker utifran aktiekapital da det ar krav att
detta ska redovisas offentligt. Med utgangspunkt i detta ska de kunna dra slutsatser om
det foreligger en risk att det inte finns tillracklig tackning for fordringar i forhallande till
bolaget. Sacklén har begrundat tanken om borgendrerna verkligen saknar potential att
skydda sig genom avtal eller formagan att beddma majliga risker som &r associerat till
bolaget. Han anser att det foreligger ett behov av att skydda borgendrerna endast om ett
av ovanstiende pastaenden r tillfredsstallda.®

En viktig standpunkt att notera som kannetecknar den markandsbaserade synen pa
borgendarsskyddsreglerna ar att det inte reglerar hur vissa situationer ska beaktas. Det
saknar skydd gentemot bolagets borgenérer nar foretaget exempelvis helt ovéantat andrar
inriktning pa sin verksamhet, foretar mer riskfyllda projekt an tidigare eller dkar sin
skuldsattningsgrad. Sacklén anser att dessa forhallanden ar av viktigare betydelse &n de
borgenarsskyddsregler som &r upptagna i ABL.%

Andersson tar i sin artikel upp hur USA har hanterat aktiekapitlet som borgenérsskydd. |
USA finns det en modellakt som bendmns Model Business Corporation Act (MBCA) och
ar en modellaktiebolagslag som inte har karaktaren av att vara tvingande. Kravet pa
minimumkapital évergavs i 1969 ars modellakt och de allra flesta delstater i USA har
harmed tagit bort kravet pa minimumkapital. Detta berodde bland annat pa aktiekapitalets
slumpartade storlek och att det inte ansdgs relevant for att uppna borgenarsskyddet.®*
Avvecklandet orsakades dven av att inflationen urholkade minimumaktiekapitalet.”
Aven 1980 ars modellakt dndrades vad det galler kapitalskyddet och nu togs skyddet for
det bundna egna kapitalet bort.

Istallet har en “tvastegstest” tagits fram som benamns § 6.40 MBCA som anvands nar
vinstutdelning, kapitalnedsattning och forvérv av egna aktier ska goras for att undersoka

8 Sacklén, M, 1994, Om skyddet for aktiebolagets borgenarer

 Ibid.

% Ibid.

°2 Andersson J, 2005, Det nya aktiebolagsréttsliga borgenarsskyddet — rattspolitiska funderingar
% Andersson J, 2005, Kapitalskyddet i aktiebolag
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om insolvens eller insufficiens foreligger. Enligt Andersson har inga av de delstater som
infort reformen haft nagra svarigheter.*®

Andersson anser att tva fragestallningar bor diskuteras innan det bestams vilken l6sning
som lagstiftaren skall vélja gallande borgenérsskyddsreglerna. Forst bor diskussionen
beréra i hur stor grad bolagets borgenérer kan skydda sina egna intressen och i hur stor
grad de faktiskt skyddar sina egna intressen. Frivilliga respektive ofrivilliga borgenarer
uppstar harmed. Frivilliga borgenérer ar borgenarer som har nagon sorts avtal med
bolaget till exempel leverantorer, kunder och kreditinstitut. Ofrivilliga borgenérer ar
borgenarer dar fordran uppstatt pa annat satt till exempel utomobligatoriskt skadestand.
Ofrivilliga borgendrer kan vara staten, regioner och kommuner. Kreditinstitut kan relativt
latt skydda sina intressen genom bland annat kreditavtal och kreditupplysningar.
Andersson tycker att lagstiftaren borde kunna underldtta forutsattningarna for
leverantérerna med forhallandevis lite atgarder. Han menar vidare att svaret pa den forsta
fragestallningen ar ja. Det vill saga de flesta borgendrer kan skydda sina egna intressen
och i de fall dar sa inte ar fallet skulle lagstiftaren relativt latt kunna atgarda detta.
Borgenérerna skyddas inte av de borgendrsskyddsregler som idag finns i det andra
bolagsdirektivet, enligt Andersson.

Andra fragan som bor tas upp for diskussion ar om borgenarsskyddsreglerna i andra
direktivet skyddar borgenéarerna eller inte. Nagra argument som talar for att reglerna inte
har nagon genomslagskraft ar: 1) Att minimumaktiekapitalet 4r samma oavsett bolagets
risker och rorelse. 2) Att vardedverforingar far anvandas ned till minimumaktiekapitalet.
3) Att IAS saknar borgenarsperspektivet och utgar istallet fran ett investerarperspektiv.
Med dessa argument menar Andersson att borgendrsskyddsreglerna inte skyddar
borgenarskollektivet i andra bolagsdirektivet. Han belyser &ven att alla rattsregler kostar
foretagen pengar for att uppratthallas. Fragan kan stallas om nyttan dvervager kostnaden.
Andersson ar dvertygad om att detta inte ar fallet utan tror att foretagen betalar tva ganger
for samma sak. Detta forklaras genom att foretagen en gang betalat for
borgenarsskyddsreglerna och dels en géng for sakerheter och kreditinformation.*

Andersson tycker att det framtida kapitalskyddet i europeisk aktiebolagsratt bor bygga pa
tva tester med samma inriktning som det amerikanska § 6.40 MBCA. Enligt § 6.40
MBCA far inte formogenhetsoverforing ske till aktiedgare om bolaget fore eller efter
formogenhetséverforingen blir insolvent eller insufficient.”> Han belyser dven att stérre
delen av akademikerna i Norden som &r aktiva inom omradet bolagsratt anser att reglerna
gallande borgenarsskydd bér frangds och ersattas av ett mindre komplext system.*®
Gallande dagens situation inom detta omrade har Frankrike for ett tag sedan frangatt
kravet pa minimumaktiekapital for privata aktiebolag. Under den senaste tiden har dven
detta diskuterats i Tyskland.®’

% Andersson J, 2005, Det nya aktiebolagsréttsliga borgenarsskyddet — rattspolitiska funderingar
* Ibid.

% Ibid.

% Andersson J, 2005, Kapitalskyddet i aktiebolag

" Andersson J, 2005, Kapitalskyddet i aktiebolag
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4. Intervjusvar

kapitel fyra presenteras det material som framkommit under intervjuerna. Svaren
presenteras fraga for fraga for att belysa det som ar relevant for studien. Vi har valt att
enbart ta med de svar som ar av betydelse for studien.

4.1 Intervjuer

Har nedanfor presenteras de svar vi fatt efter att vi genomfort intervjuer med fyra olika
respondenter. Den forsta respondenten var Fredrik Ekelund som vi traffade pa Ernst & Young
i Boras. Den andra intervjun genomfordes via telefonsamtal med Per Thorell som jobbar pa
Ernst & Young i Stockholm. Efter det traffade vi Claes Thimfors pa Ohrlings PWC i
Goteborg och den sista intervjun var med Pernilla Lundqvist pA KPMG’s kontor i Goteborg.
De svar som presenteras nedan &r enbart material som framkom under intervjuerna och inga
egna tankar har anvants for att komplettera texten.

Varfor tror du att aktiebolagslagen &ndrades?

Samtliga respondenter forklarar att &ndringen av ABL och narliggande lagar beror pa
samhallets utveckling och anpassning till internationella regelverk for att harmonisera med
ovriga EU- lander. De belyser dven att regelverken behéver moderniseras och ses 6ver da och
dd. Andringarna av ABL &r inte s& omfattande utan det handlar mer om detaljandringar
exempelvis sa har ordningen i lagen andrats.

Pernilla Lundqvist tillagger att andringen av ABL beror pa att det har hant mycket inom
redovisningsomradet sedan 1975 ars ABL tradde i kraft. 2005 ars ABL har en béttre struktur
och ett lattare sprdk. Overgéngen till IFRS har inneburit ett helt annat synsétt inom
redovisningen. ABL och ARL innehdller mer borgenérsskyddsregler vilket &r en skillnad mot
IFRS som ar mer inriktad mot aktiemarknaden. Dock har ABL till viss del anpassats efter
IFRS synsétt.

Anser du att posterna som rekommenderas av URA 47 géllande eget kapital ger en
rattvisande bild av foretagets eget kapital?

Fredrik Ekelund anser att det ar relevanta poster men det kan vara svart att veta vad som hor
till respektive post.

Det ar viktigt att foretagen i sin arsredovisning anger vad som ingar i respektive
post for att underlatta for lasaren.””%

Han misstanker att manga har missat att forklara posterna i sin arsredovisning men att det
eventuellt kommer béttras till nasta ar. Aven Claes Thimfors anser att denna uppdelning av
eget kapital ar vasentlig. Dock poangterar han att reserver ar nagot som upplevs som nytt. En
del foretag har valt att specificera mer i detalj vilka poster som ar hanforliga till reserver
vilket kan bero pa den bransch foretagen befinner sig i. Han tror att ett bolag som har mycket
finansiella instrument eller stor utlandsverksamhet och hanterar mycket kurseffekter nog har
storre nytta av att specificera vilka reserverna &r an ett mindre bolag som har lite mer
traditionell verksamhet och &r hemmabaserat.

% Intervju med Fredrik Ekelund 2006-04-24
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Nedan féljer en presentation om vad Fredrik Ekelund tycker ska inga i respektive post.

e Aktiekapital: Aktiedgarnas inbetalda medel.

e Ovrigt tillskjutet kapital: Det som har blivit insatt av aktiedgarna utéver aktiekapitalet. Till
exempel om en person vill kdpa aktier. Det nominella beloppet &r 50 och aktien emitteras till
75, da hamnar 25 i vrigt tillskjutet kapital medan resterande laggs i aktiekapitalet.

e Reserver: Exempel pa poster som ligger under reserver ar valutakursdifferenser,
omrakningsreserver.

o Balanserade vinstmedel: Samtliga vinster och forluster som har uppstéatt i foretaget historiskt.

Pernilla Lundqvist tror att uppstéllning av eget kapital enligt URA 47 ger en rattvisande bild
da URA 47 bygger pa tolkning av det internationella regelverket, IAS 1. Hon belyser vidare
att det inte finns nagon information om vad som ska ligga under respektive post. Det ar latt
for foretagen att veta vad de ska lagga under posten “aktiekapital”. Dock ar det svarare att
veta vad som ska ligga under resterande poster. Pernilla Lundqvist beréttar att 6verkursfond
bor ligga under posten “dvrigt tillskjutet kapital”. Till posten “reserver” hanfors de tillgangar
som har vardets till verkligt varde och fors direkt mot eget kapital. En svarighet som hon
belyser kan vara att veta under vilken av ovanstaende fyra poster som obeskattade reserver
ska ligga, hon anser dock att detta bor hanforas till “balanserade vinstmedel”. Aven
reservfond anser hon &r tveksamt var den ska inga.

Det &r viktigt for foretagen att satta sig in i vad det ar som ska inga i respektive post, da det ar
ett nytt satt for lasaren att se pa det egna kapitalet, sager Pernilla Lundqvist. For lasaren
innebar det att han/hon inte kan ga till koncernredovisningen och se vad som é&r fritt och
bundet eget kapital. Det &r ganska spritt hur foretagen redovisar eget kapital i de
arsredovisningar som kommit ut nu men det kommer att sétta sig med tiden.

Pernilla Lundqvist berattar vidare att en nyhet ar att arets resultat bor ingd i “balanserade
vinstmedel”. Hon poangterar att en del foretag har valt att specificera arets resultat under eget
kapital och att en forklaring till detta kan vara att de ar ovana att inte kunna utldsa arets
resultat under eget kapital. Det ar viktigt att det tydliggors vad som skall inga i varje post for
att det skall ge en rattvisande bild. Angaende reserver kan dess namn associera till att tro att
reservfonden skall ligga i denna post. Reservfonden ar dock specifik for Sverige och URA 47
ar en tolkning av IAS 1 som anpassats till sarsvenska forhallanden. Det ar dock svart att ga in
och reglera i detalj precis vilka poster som skall ligga var, for da laser man ju ute nagot som
inte star med. Pernilla Lundqvist tycker dock att man kan ga in och ge exempel pa vilka
poster som skall finnas var.

Vad anser du &r orsaken till att avsattning till reservfond har tagits bort?

Att avsattning till reservfond har tagits bort beror enligt Pernilla Lundqvist bland annat pa en
foraldrad syn. Syftet med denna avsattning var till for att skydda borgenarerna. | dagslaget har
de flesta nordiska och europeiska lander tagit bort detta krav. De svenska foretagen agerar
idag pa en global marknad dar hég konkurrens rader. Utifran de svenska foretagens syn skulle
dessa missgynnas om foretagen tvingades att satta av till reservfond.

Fredrik Ekelund anser aven han att avsattningen till reservfond var ett tvangssparade som inte

langre behdvs. Avséttningen uppfattades av Claes Thimfors som otidsenlig och &r bara ett
begrepp som levt med under en l&ngre tid utan verkan.

26



Handelshigskolan

11 GOTERORGS UNIVERSITET

Kapitel 4 Intervjusvar

Vad anser du &r orsaken till att 6verkursfonden nu ligger i utdelningsbara medel?

Aven forandringen av overkursfonden beror enligt Pernilla Lundqvist pa en foraldrad syn.
Davarande motiv byggde pa ett forsiktighetstank som inte finns kvar idag. Enligt Fredrik
Ekelund kom foretagen tidigare forbi kravet med dverkursfond genom att aktiedgaren fick
betala ett nominellt belopp och det som betalades in 6ver det nominella beloppet blev
aktiedgartillskott. Eftersom aktiedgartillskott &r fritt eget kapital undkom foretaget syftet med
att ha en overkursfond som lag som bundet eget kapital. Overkursfonden har darfor nu blivit
fritt eget kapital.

Kan du redogora lite allmént for hur utdelningsreglerna har andrats?

Den storsta dndring géllande utdelningsregler som skett &r enligt samtliga respondenter att
koncernspérren har tagits bort. Vissa delar av eget kapital som tidigare inte var utdelningsbart
har nu blivit det. Dock poangterar de att det inte kommer ske nagon forandring i praktiken da
forsiktighetsregeln tacker upp borttagandet av koncernspérren. Forsiktighetsregeln beaktar
foretagets ekonomiska situation genom anvandandet av nyckeltal sasom soliditet, likviditet
samt kassalikviditet. Moderbolagsspéarren kommer som tidigare att leva kvar.

Vad det galler vinstutdelning beréttar Fredrik Ekelund att det aktuella beloppet ska
kontrolleras i tva steg om det gar att dela ut. Det forsta som beaktas & moderbolagssparren,
darefter tas hansyn till koncernens ekonomiska situation genom forsiktighetsregeln. Ingen av
dessa ar mer betydelsefull an den andra utan bada ska testas varje gang en vinstutdelning ska
ske.

Samtliga respondenter papekar att en ny foreteelse ar inforandet av att styrelsen ska avge ett
motiverat yttrande vad det galler det utdelningsbara beloppet. Motiverandet ska ske utifran
moderbolagsspérren och koncernens ekonomiska situation. Pernilla Lundqvist papekar att
bade foretagen och revisorerna ar osékra pa hur detta yttrande skall formuleras, da kraven pa
vad som ska finnas med &r omfattande. Denna skriftliga motivering tenderar enligt Fredrik
Ekelund att bli ett standardformulér. Slutligen sdger Pernilla Lundgvist att det ar viktigt att
foretagen har utarbetat en utdelningspolicy som kan relateras till om utdelningen kan ske eller
inte. Genom detta tas det hansyn till framtida investeringsbehov.

Hur paverkas utdelningen av borttagandet av koncernsparren?

Fredrik Ekelund berattar att det tidigare fanns bade en moderbolagsspéarr och en koncernsparr.
Det utdelningsbara beloppet paverkades bade av moderbolagets och koncernens fria egna
kapital, det lagsta av dessa tva satte sparren for vad som maximalt fick delas ut. Om
moderbolaget hade fritt eget kapital pa 100 och koncernen hade 1000, var det hdgsta
utdelningsbara beloppet som fick delas ut 100. Pernilla Lundqvist podngterar dock att ett
moderbolag inte kan dela ut kapital om det gar daligt for dotterbolagen, utan hela koncernens
verksamhet maste beaktas.

Koncernspérren har precis som namndes hér ovan tagits bort och fritt eget kapital redovisas
darfor inte i arsredovisningen eller omnamns i forvaltningsberattelsen, upplyser Fredrik
Ekelund. Begreppen bundet och fritt eget kapital existerar inte alls pa koncernniva. Det som
nu styr utdelningarna &r moderbolagsspdrren som ligger kvar som innan och
forsiktighetsprincipen.

Han beréattade vidare att det var lattare innan &andringen da foretagen kunde ange

koncernspérren med ett konkret belopp och déarmed gav en klarare bild éver hur mycket som
fick delas ut. Idag kompenserar forsiktighetsprincipen koncernsparren, dock ar det svarare att
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utlasa vad som far delas ut eller inte, eftersom kravet pa forsiktighetsprincipen inte resulterar i
ett konkret belopp nagonstans i arsredovisningen. Principen ar dock nastan densamma i
slutdndan.

”>Jag kommer som revisor &nda att titta pa hur mycket som hade delats ut om
koncernsparren fortfarande varit kvar.*

Claes Thimfors har i praktiken stott pa noterade koncerner som haft eget kapital som enligt
forsiktighetsregeln har kunnats dela ut men dér koncernspérren har satt stopp, det vill sdga
koncernsparren har paverkat utdelningen negativt. Foretagen har efter andringen kunnat
foresla utdelningar som de inte kunnat gora tidigare.

Slopandet av koncernsparren bygger enligt Pernilla Lundqvist till viss del pa att farre och
farre foretag upprattar koncernredovisning da det inte finns nagot lagkrav pa att sma foretag
ska uppratta koncernredovisning. Dock ska dessa foretag avsluta sitt rakenskapsar med en
sammanstéllning av koncernens samlade verksamhet.

Pernilla Lundqvist beréttar vidare att vissa h&vdar att forsiktighetsregeln ar strangare nu an
tidigare och motivet ar att denna regel ska tdcka upp borttagandet av koncernsparren.
Forsiktighetsregeln var tidigare luddig och ar sa fortfarande, da en del stallningstaganden
maste goras.

Tror du att utdelningarna till aktiedgarna kommer att 6ka i och med de nya reglerna?
Samtliga respondenter anser att borttagandet av koncernspérren teoretiskt sétt innebdr att det
gar att dela ut mer &n innan lagandringen. Dock sker detta inte i praktiken da
forsiktighetsregeln gar in och reglerar. | och med detta tror samtliga respondenter inte att
utdelningarna kommer paverkas alls. Fredrik Ekelund tror snarare att ékade utdelningar har
mer att gora med konjunkturlaget, aktiedgarnas krav och sa vidare.

Per Thorell lade fram att verkligt varde matt i resultatet okar det egna kapitalet och darmed de
utdelningsbara medlen vilket &r drivande for utdelningar. | samband med detta ndmnde han att
pa grund av att goodwill inte langre ska skrivas av arligen kan det se ut som att bolagen har
mer pengar att dela ut.

Har du upplevt att &ndringen har inneburit problem i foretagen?
Per Thorell anser att det alltid dyker upp problematik kring tillampningsfragor. De flesta
fragor handlar om betydelsen av att koncernsparren har tagits bort.

’Det har inte nagon direkt betydelse att koncernsparren ar borttagen eftersom kravet pa
skriftlig motivering samt férsiktighetsprincipen ligger till grund.””*®

En del funderingar har &ven funnits bland anvandare om det kan skapas internvinster som i sin
tur kan delas ut, svaret pa detta ar nej understryker Per Thorell. Det nya sattet att redovisa eget
kapital och utdelningsreglerna skall fungera som en forenkling for foretagen. Han tror att
tillampningsfragor kommer att leva kvar ett tag innan det blir klart for foretagen hur de skall
gora.

% Intervju med Fredrik Ekelund 2006-04-24
19 Intervju med Per Thorell 2006-04-25
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Fredrik Ekelund anser inte att andringarna direkt har inneburit nagra problem. Hans
motivering &r att de sma foretagen inte gora sa mycket sjélva utan tar hjalp av revisorerna. De
storre bolagen kan fa forslag fran revisorerna och far darefter sjalva utforma arsredovisningen.
Det som foretagen har velat ha lite extra hjalp med &r det skriftliga utdelningsférlaget som ska
tas fram till arsstimman. Revisorerna gor aldrig dokumenten helt men guidar foretagen i ratt
riktning och ger forslag.

De problem som Pernilla Lundqvist har stott pa ar praktiska tillampningsfragor fran foretagen,
sasom hur 6verkursfonden och reservfonden ska hanteras samt andringar i bolagsordningen.
Det ar inte sjalvklart for varken foretagen eller revisorer vart de ska vanda sig for att fa mer
information nar en andring har skett angaende redovisningsfragor. Ett exempel dar en &ndring
inte natt fram till samtliga berdrda ar att manga trodde att andringen av ABL borjade gélla for
rakenskapsaret 2006 och inte ar 2005 som &r det ratta.

Per Thorell poangterade att det kan bli svart for foretagen eftersom de nu maste ta hansyn till
ytterligare ett regelverk. Innan har féretagen levt i ett regelverk dér det varit klart vad som
skall vara med och inte. Nu dr foretagen beroende av IAS/IFRS reglerna som &r sparsamma
med vad det galler forklaringar. Han anser att vi inte ar framme vid malet dnnu da det
kommer mer regler och végledning fran IFRS. Han anser &ven att det behovs ytterligare
vagledning for varje land da landerna behdver anpassa lagarna till sina egna férhallanden.

Tror du att det blir svart att jamfora foretag med foretag pa grund av att posterna skiljer sig
at?

Claes Thimfors tror att det mojligtvis kan bli problem vid jamforelse med foretag utanfor
IFRS. Dock tror han inte att det blir nagra problem mellan de noterade foretagen, da IFRS
arsredovisningar &r sa pass detaljerade och innehaller all information.

Sett ur aktiedgarnas synvinkel tror Claes Thimfors inte att aktiedgarna investerar utifran eget
kapital utan tittar pa andra faktorer. Ett allmant problem kan vara att det finns for mycket
information och att anvéndaren drunknar i den. Detta kan i slutdndan leda till att
informationen blir svarttolkad och kraver kanske kunniga personer. For att underlatta for
intressenterna anser han att det hade varit battre att ha samma rubricering pa eget kapital for
de olika foretagsformerna eftersom det nu inte kdnns som om det hanger samman riktigt.

Svarigheter kan uppstd da en del foretag har blandat och tagit med bade moderbolagets
balansrakning och koncernens balansrakning vagratt pa samma sida anser Fredrik Ekelund.
Detta kan skapa forvirring for lasaren av arsredovisningen. Det basta sattet anser
respondenten &r att redovisa moderbolaget och koncernen var for sig. Viktigt ar att det finns
information 6ver vad som ingar i posterna. Grundtanken &r att alla noterade koncernforetag
skall folja URA 47 som har tagits fram for att fortydliga IAS/IFRS och anpassas till de
sarsvenska forhallandena, da de svenska lagarna maste aven uppfyllas.

Pernilla Lundqvist poédngterar att vid inforandet av nya regler finns det ingen inarbetad praxis.
Detta gor att det blir svarare att jamfora foretag emellan.

Inte férréan efter ndgra ar blir jamforbarheten lattare nar de nya reglerna har
inarbetats.”**

198 Intervju med Pernilla Lundqvist 2006-05-12
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Hon tillager dven att om foretagen inte vet vad posterna ska innehalla och de dessutom lagger
dem pa olika stallen blir det svart med jamférbarheten. Foretagen uppréattar idag sina
arsredovisningar efter framarbetade mallar och om de inte képer nagon ny mall sker det ingen
uppdatering per automatik. Dock kan tyckas att revisorerna skall upptacka detta da det ar
viktigt for att bedéma utdelningskapacitet.

Anser du att det var battre innan andringen eller &r det battre nu?

Samtliga respondenter anser att dndringarna dr naturliga. Vad det géller utdelning anser
Fredrik Ekelund att foretagen trots borttagandet av koncernspérren dnda kommer att sneglar
mycket pa denna. En svarighet som kan uppsta enligt honom ér att det kan vara svart att yttra
sig om det utdelningsbara beloppen é&r tillatet eller inte. Per Thorell betonar att rubrikerna for
bundet och fritt eget kapital har spelat ut sin roll. Foretagen har nu tagit ett steg narmare
tankesattet att dela ut si mycket det gar bara inte borgenarerna tar skada. Det nya sattet &r
enligt honom ett battre synsatt pa utdelningar.

Pernilla Lundquvist tycker att den nya ABL har blivit lattare att forsta efter dess modernisering.
En fordel som hon ser med den nya &ndringen &r att vissa saker som tidigare inte var reglerat i
lagar utan endast i praxis nu uttryckligen kommit in i lagen.

Aktiemarknaden &r utbredd i USA och dven i Sverige gar fler och fler foretag till borsen for
att fa kapital genom forsaljning av aktier, tillagger Pernilla Lundqvist. Darmed har
kapitalstrukturen forandrats och darfor &r det bra att reglerna justeras men daremot ska inte
borgenarer komma i klam. Borgenarer sasom banker har sakerheter for det mesta dock &r det
varre for leverantOrerna.

Vad det gdller &ndringarna i ABL anser Fredrik Ekelund att borgenarsskyddsreglerna &r

godtyckliga men han tillagger att aktiekapitalet pa 100 000 kronor i aktiebolag mojligen ar for
Iagt och borde enligt hans asikt hojas nagot.
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5. Arsredovisningsstudie & Analys

H ar presenteras de undersokningar vi har gjort. Vi borjar med en analys utav hur foretag
redovisar eget kapital i sin arsredovisning. Sedan kommer en undersdkning om
utdelningarna har okat i ett urval av foretag. Vi kommer &ven att vava in en diskussion om
borgenéarsskydd. Det vi kommer fram till i detta kapitel kommer fungera som underlag till var
slutsats i nasta kapitel.

5.1 Undersdkning av eget kapital

Syftet med undersokning av eget kapital var att kartlagga hur samtliga foretag pa A- och
O-listan redovisar eget kapital i sin arsredovisning for 2005. Det framkom under
undersokningen att av samtliga 266 undersokta foretag var det 55 stycken som inte hade
hunnit komma ut med sin arsredovisning innan den 24 april 2006, endast fem av dessa 55 var
registrerade pa A-listan. En forklaring till att det var fler pa A-listan som hade kommit ut med
sin arsredovisning for 2005 anser vi ar att foretagen pa A-listan ar storre samt har ett storre
intresse fran allmanheten. Av de 211 foretag som hade kommit ut med sin arsredovisning
tillampade 21 foretag brutet rakenskapsar. Eftersom éndringarna i ABL galler for foretag vars
arsredovisning kommer ut efter den 1 januari 2006, sa berors dessa foretag inte av denna
andring forran nasta arsredovisning kommer ut. Detta innebar alltsa att de foretag som gav ut
sin arsredovisning innan arsskiftet inte gor nagot fel nar de fortfarande anvander sig utav
uppdelningen pa bundet och fritt eget kapital. Vi valde darfor att exkludera dessa foretag fran
studien. Slutligen blev det 190 foretag som ar skyldiga att redovisa enligt de nya reglerna
gallande eget kapital och hade publicerat sin arsredovisning innan var uppsatta deadline som
innefattas av denna studie.

Efter att vi analyserat vilka poster foretagen anvande sig av under det egna kapitalet i
balansrakningen sammanstalldes resultatet. Utifran detta valde vi att dela upp resultatet i olika
kategorier. Kategorierna togs fram genom att vi sorterade de olika alternativen som féretagen
redovisade eget kapital pa och det framkom sju olika former av uppstallningar. | nedanstaende
Tabell 5:1 presenteras hur manga féretag som redovisade enligt de olika kategorierna.
Presentation av de olika kategorierna kommer att ske l&ngre fram i detta avsnitt. FOr att se ett
exempel fran respektive kategori skildras dessa i Bilaga 2.

Tabell 5.1: Sju olika kategorier

A- O- A-listan | O-listan
Kategorier listan |listan [ Totalt |% % Totalt %
Enligt URA 47 18 73 91 43% 49% 48%
Enligt URA 47 - arets resultat separat 7 16 23 17% 11% 12%
Enligt URA 47 - specificerade reserver 2 14 16 5% 9% 8%
Enligt URA 47- reserver eller tillskjutet kapital
saknas 10 31 41 24% 21% 22%
Uppdelat pa bundet och fritt eget kapital 1 3 4 2% 2% 2%
Enligt URA 47- med 6verkursfond eller
reservfond 1 7 8 2% 5% 1%
Ovriga uppstallningar 3 4 7 7% 3% 4%
Totalt 42 148 190 100% 100% 100%

Kélla: Egen konstruerad
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Kolumnen "Totalt % ” har rdknats fram genom att ta det totala antalet foretag for varje
kategori, det vill sdga bade de pa A- och O-listan, dividerat med 190 foretag. | kolumnerna
”A- och O-listan % ” kan det utldsas hur stor andel av respektive lista som foljer den angivna
kategorin. Det skildras har att det &r relativt jamnt fordelat mellan dessa. Alltsa spelar det
ingen storre roll om foretagen finns pa A- respektive O-listan for hur de redovisar eget
kapital.

For att pa ett 6verskadligt satt visa vart resultat av undersékningen har vi valt att fortydliga
detta genom att skildra Tabell 5.1 i ett cirkeldiagram. Diagram 5.1 visar de sju olika
kategorierna som urskiljdes over hur foretagen redovisade eget kapital samt hur manga
procent av de 190 féretagen som redovisade pa respektive satt.

Diagram 5.1: Olika varianter foretagen redovisar det egna kapitalet pa.

[ Enligt URA 47

W Enligt URA 47 - arets resultat
separat

O Enligt URA 47 - specificerade

reserver
48% O Enligt URA 47- reserver eller

tillskjutet kapital saknas

B Uppdelat pa bundet och fritt
eget kapital

M Enligt URA 47- med
Overkursfond eller reservfond

B Ovriga uppstaliningar

12%

Kélla: Egen konstruerad

5.1.1 Enligt URA 47

Enligt URA 47 bor det egna kapitalet vara uppdelat pa aktiekapital, dvrigt tillskjutet kapital,
reserver samt balanserade vinstmedel inklusive arets resultat. Sammantaget var det 48 % (91
foretag) av samtliga 190 foretag som anvénde sig av denna uppstéllning for att redovisa det
egna kapitalet i balansrakningen. Det bor papekas att denna kategori var den mest
forekommande uppstéllningen av eget kapital. Av samtliga foretag pa A-listan var det 43 %
(18 foretag) som foljde denna uppstallning av eget kapital. Gallande foretag pa O-listan var
motsvarande siffra 49 % (73 foretag). Trots att foretagen pa A-listan har hardare intradeskrav
och ett storre allmént intresse &r viktigt att belysa att dessa foretag inte &r battre &n de som
befinner sig pa O-listan. Utan i detta fall ar det foretagen pa O-listan som star for den storsta
andel som har uppfyllt uppstéliningen av eget kapital enligt URA 47.
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Vid sammanstéllning av ovanstaende kategori valde vi aven att rakna in féretag som anvant
sig av andra formuleringar for vissa av posterna, men dér inneb6rden var densamma. Tre av
foretagen hade valt att kalla posten reserver for “andra reserver”. En annan avvikelse fran
URA 47 var att 11 av foretagen valde andra formuleringar for posten balanserade vinstmedel
inklusive arets resultat. De formuleringar som foretagen istéllet valde att anvéanda var:

Intjdnande vinstmedel (fyra foretag)
Upparbetade vinster (ett foretag)
Ansamlade vinster (ett foretag)
Ansamlad forlust (fem foretag)

Vi anser inte att det ar fel att dessa formuleringar har anvénts eftersom de visar samma sak.
En aspekt som daremot bor papekas ar att det kan bli svarare for anvandaren av
arsredovisningen att gora jamforelse med andra foretag da de olika begreppen kan verka
forvirrande.

5.1.2 Enligt URA 47 men arets resultat separat

I URA 47 rads det att arets resultat bor inga i posten balanserade vinstmedel inklusive arets
resultat. Forklaringen till varfor URA 47 anger att arets resultat bor inga i balanserade
vinstmedel antar vi grundar sig pa att arets resultat redan finns specificerat i resultatrakningen.
Av de undersokta foretagen var det 12 % (23 foretag) som valt att lagga posten arets resultat
pa en egen rad. Vid jamforelse mellan A- och O-listan var det 17 % (7 foretag) av samtliga
foretag pa A-listan som redovisar arets resultat pa egen rad medan motsvarande andel endast
var 11 % (16 foretag) pa O-listan. Aven i detta fall ar det fler foretag pa O-listan som foljt
URA 47’s uppstallning.

Detta sarskiljande att redovisa arets resultat pa en egen rad i arsredovisningen &r ingen
markvardig avvikelse frain URA 47. Vi tror att en anledning till varfor foretagen valt att
specificera arets resultat ar som Pernilla Lundqvist sdger att féretagen ar ovana att inte kunna
utlasa arets resultat under eget kapital.

5.1.3 Enligt URA 47 men med specificerade reserver

Vid sammanstéllning av undersokningen konstaterades det att 8 % (16 foretag) av de
undersokta foretagen hade valt att specificera vilka olika reserver som ingick i deras post
reserver. Detta innebdr att foretag istéllet for att bara ange en klumpsumma som de kallar for
reserver har specificerat mer i detalj vilka reserver de har i eget kapital. De olika posterna vi
fann var:

Overkursfond

Inlésereserv

Fusionsreserv

Sékringsreserv

Omrakningsreserv

Ackumulerade omrakningsdifferenser
Vaérderingsreserv
Valutaomrékningsreserv

En trolig forklaring till varfor foretagen valt att specificera vilka reserver de har istallet for att
ange en klumpsumma kan beror pa att de befinner sig i en bransch dar reserverna ar
betydelsefulla for intressenterna. Enligt IAS 1 ska foretagen i sin koncernredovisning
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fortydliga sadana faktorer som ar av vikt for att 6ka forstaelsen av dess ekonomiska stéllning.
Med detta som utgangspunkt gor foretagen ratt da de specificerar sina reserver. Under
intervjun med Claes Thimfors berattade han att en av anledningarna till att foretagen
specificerar reserver &r att foretagen besitter mycket finansiella instrument eller innehar en
stor utlandsverksamhet, da reserver som exempelvis valutaomrakningsreserv ar av betydelse.

Enligt IAS 1 framgar det inte tydligt vad som ska inga i posten reserver utan akutgruppen har
i URA 47 gett exempel pa olika poster som kan inga i reserver. Exempel pa poster ar
omrakningsdifferenser och omvarderingsreserver. Dessa tva poster som namns i URA 47
forekommer aven i ovanstdende uppstéllning av specificerade reserver hos en del av
foretagen.

En post som uppmarksammades vid genomgang av samtliga specificerade reserver i
uppstallningen ovan var dverkursfond. Nar aktuell lagstiftning studerats har det inte framgatt
under vilken av de fyra posterna i URA 47 som 6verkursfonden ska hénféras till. Dock anser
vi att denna post helst bor placeras i posten dvrigt tillskjutet kapital. Detta grundar vi pa att
verkursfond*® bestar av medel som har betalats in for aktierna utdver det nominella beloppet
samt att respondenten Fredrik Ekelund forklarade att till posten Gvrigt tillskjutet kapital
tillfors sadant som aktiedgarna har betalat in utdver aktiekapitalet. Under intervjuerna med
bade Fredrik Ekelund och Pernilla Lundqvist belystes det dven att verkursfonden bor ligga
under posten ovrigt tillskjutet kapital. Alltsa anser vi att det ar fel att redovisa 6verkursfonden
under posten reserver.

Vi konstaterade &ven att tva av foretagen valt att namnge posten reserver for “bundna
reserver”. Innan overgangen till IAS/IFRS skulle foretagen i sin koncernredovisning enligt
RR 1:00 punkt 14 specificera sina reserver pd bundna och fria reserver. Att anvanda
benamningen bundna reserver anser vi ar vilseledande for lasaren da de gamla termerna
blandas in i de nya. Detta kan i sin tur leda till att det &r latt att associera ordet bundna med
kapital som inte far delas ut. Eget kapital som &r av bunden karaktar far inte anvandas da
foretaget gor utdelning till sina aktiedgare'®. Det blir dven missvisande for lasaren da det ar
tillatet att dela ut reserver. Enligt ARL existerar det inte ndgon begransning vad det géller
utdelning av reserver, vilket genom tolkning leder till att reserver kan delas ut.

5.1.4 Enligt URA 47 men reserver eller ovrigt tillskjutet kapital saknas

I undersokningen framkom det att 22 % (41 foretag) av de undersokta foretagen inte hade
med antingen posten reserver eller posten ovrigt tillskjutet kapital under eget kapital.
Forklaringen till detta anser vi ligger i att foretagen inte haft nagra reserver eller nagot 6vrigt
tillskjutet kapital. Istallet for att da enbart visa ett streck eller en tom rad har foretagen
antagligen valt att ta bort posterna helt. Enligt URA 47 ska foretag i sin koncernbalansrakning
dela upp det egna kapitalet som ar hanforligt till moderbolaget pa minst foljande delar; kapital
som aktiedgarna har tillskjutet och kapital som genererats i verksamheten. Med detta som
utgangspunkt finns det inget krav for dessa foretag att antingen ha med posten reserver eller
posten tillskjutet Gvrigt kapital sa lange det egna kapitalet delas upp pa kapital som ar
hanforligt fran aktiedgarna och kapital som uppstatt i verksamheten.

102 Rodhe K, 2002, Aktiebolagsratt
103 |pid.
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5.1.5 Uppdelat pa bundet och fritt kapital

Vid genomgang av foretagen framkom det att 2 % (4 foretag) fortfarande hade uppdelning pa
bundet och fritt eget kapital. | enlighet med ARL 7:32 § ska det egna kapitalet i
koncernredovisningen inte langre delas upp pa bundet och fritt eget kapital, utan dessa foretag
hanvisas till att folja URA 47 nér det galler eget kapital. Det ar alltsa fel av foretagen att
fortfarande anvanda sig utav uppdelningen av bundet och fritt eget kapital. Dessa foretag
verkar inte vara medvetna om att andringarna har skett. Vi stéller oss fragande till varfor
revisorerna har godkant en sadan arsredovisning. Dock &r det viktigt att poangterar att
moderbolaget som juridisk person enligt ARL 5:14 § fortfarande ska dela upp sitt eget kapital
pa bundet och fritt.

5.1.6 Enligt URA 47 men med 6verkursfond och reservfond

Endast 4 % (8 foretag) redovisade enligt denna kategori. | detta fall angavs 6verkursfond eller
reservfond som egna poster i eget kapital. Vi anser att éverkursfonden borde l&ggas till posten
ovrigt tillskjutet kapital enligt samma resonemang som vi forde i avsnitt 5.1.3.

Innan 1AS/IFRS reglerna borjade gélla for noterade koncerner skulle dessa folja RR 1:00 och
ARL. I RR 1:00 punkt 14 stdr det inget om att det egna kapitalet i koncernredovisningen
skulle vara specificerat varken pa overkursfond eller pa reservfond. Bade vad det galler
tidigare och nuvarande lagstiftning har dessa poster har aldrig varit aktuella att ha med som
separata poster i koncernredovisningen. Vi ifragasatter darfor varfor foretagen valt att
redovisa pa detta sétt.

Pernilla Lundqvist berattar att om foretagen ar osakra pa vad posterna i URA 47 innehaller
kan detta leda till att de istéllet skapar egna rubriker, vilket i sin tur kan leda till att
jamforbarheten mellan foretagen forsdémras. Vi anser att detta kan vara orsaken till varfor
nagra av foretagen valt att specificera 6verkursfond och reservfond. Angaende reservfonden
belyser hon &ven att det foreligger tveksamheter under vilken av de poster URA 47
rekommenderar som reservfonden skall placeras under. For att underlatta for foretagen kunde
det har getts exempel i URA 47 pa samtliga poster.

5.1.7 Ovriga uppstéllningar

Enligt den sista kategorin var det endast 4 % (7 foretag) av de undersokta foretagen som hade
en avvikelse fran URA 47 som inte passade in pa ovanstaende varianter. Endast nagra foretag
som hanfordes till denna kategori kommer att presenteras har da vi anser att det inte ar av vikt
att belysa vad ett foretag gor i forhallande till hela urvalet. Tva av foretagen i denna kategori
har inte valt att specificera nagra underposter alls, utan endast valt i koncernens balansrakning
att redovisa eget kapital hanforliga till moderbolagets aktiedgare och minoritetsintressen. Det
ar enligt oss lite forvanande att foretaget inte delat upp det egna kapitalet pa de olika posterna
i balansrakningen. Ett av foretagen hade valt att blanda med bade nya och gamla termer vid
uppdelning av sitt eget kapital, vilket vi konstaterade var helt forvillande och néstintill
felaktig.

5.1.8 Sammanfattning

Sammanfattningsvis anser vi att de fyra férsta ovanstdende kategorierna var i enlighet med
rekommendationen fran URA 47. Det &r inget fel att anvanda andra ord sa lange de har
samma innebord. Redovisningen av arets resultat pa en separat rad ar inte heller enligt oss
felaktigt. Vi ser inte att det &r fel att specificera poster som ar betydelsefulla fér anvéndarna
att fa information om. Slutligen ska det vara naturligt att kunna ta bort en post som saknar
betydelse for foretaget sa lange uppstéllningen av eget kapital minst ar uppdelat pa kapital
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som aktie&garna har tillskjutet och kapital som har genererats i verksamheten. Darfor finner vi
att totalt 90 % uppfyller kraven enligt URA 47 med vissa modifieringar. Det var 48 % av
samtliga foretag som helt foljt URA 47:s uppstallning. Trots att manga foretag uppfyller
kraven pa uppstéllning av eget kapital skapar det anda forvirring da foretag skapar egna
subjektiva benamningar pa rubriker. Det hade underlattat om samtliga foretag gjort pa samma
sétt. De intervjuade tyckte precis som vi att det skapar forvirring. FOr att undvika detta belyser
de att det bor finns en forklaring till varje post vad den innehaller. Under intervjun med
Pernilla Lundqvist framkom det att det &r daligt specificerat i lagreglerna vad som ska ligga
under respektive post. En orsak till detta &r att det ar svart att ga in och reglera allt i detalj.
Skulle en viss post inte finnas med kan det leda till att poster tenderar att uteslutas. Vid
genomgang av URA 47 forekommer det ingen forklaring av de rekommenderade posterna,
férutom posten reserver. En forklaring till detta kan vara att denna post &r ny samt att reserver
ar den post som ar mest oklar angaende innehallet av de fyra rekommenderade posterna.

Vad det galler de resterande foretagen var det endast 2 % som redovisat eget kapital i enlighet
med de gamla reglerna, det vill séga uppdelning pa bundet och fritt. De aterstaende 8 % har
uppméarksammat lagédndringen, men dock anser vi att foretagen har skapat en egen tolkning av
URA 47 som inte &r i enlighet med den rekommenderade uppstéliningen.

Efter att ha kartlagt hur noterade koncernforetag pa A- och O-listan har redovisat sitt eget
kapital ar nasta steg att utreda om borttagandet av koncernsparren har paverkat utdelningarna
till aktiedgarna. Detta leder oss in pa nasta avsnitt i detta kapital, undersokning av utdelningar.

5.2 Undersbdkning av utdelningar

Vart bisyfte var att undersoka om de nya lagandringarna har paverkat utdelningarna. For att
komma fram till detta har vi valt att analysera fyra olika matmetoder i tio slumpvalda foretag
fran A-listan. Detta sker forst genom att moderbolagsspéarren och koncernspérren beaktas
under en femarsperiod for respektive foretag. Darefter skildras hur utdelningarna i kronor per
aktie har utvecklats, aven har under en femarsperiod. Ytterligare en aspekt som kommer att
behandlas ar arets utdelning i forhallande till arets resultat. Sedan sker en presentation av
varje foretags utdelningspolicy. Slutligen framstélls en sammanfattning av samtliga faktorer
som beaktas for att skapa en helhet for lasaren.

5.2.1 Moderbolagssparr och koncernsparr

Enligt proportion (2004/05:24) begrénsades tidigare vinstutdelning till aktiedgare av tre
regler; moderbolagssparren, koncernsparren och forsiktighetsprincipen. En lagandring som
skett enligt Andersson &r att koncernspdrren har tagits bort, vilket innebér att endast
moderbolagsspérren och forsiktighetsprincipen ska beaktas. Fredrik Ekelund belyser dven han
att koncernspérren har tagits bort och tillagger att det enbart & moderbolagssparren och
forsiktighetsprincipen som skall beaktas. Dessa tva kontroller har lika stor betydelse vid
utdelning. Koncernsparren har inte undersokts for ar 2005 da eget kapital i arsredovisningen
inte langre &r uppdelat pa bundet och fritt. Dock ar det viktigt att tilldgga att ett motiverat
yttrande fran styrelsen om den féreslagna utdelningen aven ska finnas for att kunna gora
utdelning till aktiedgarna, men detta yttrande kommer inte i nagon vidare utstrackning att
beaktas i denna studie.

I undersokningen valde vi att anvénda oss av hur moderbolagssparren och koncernspérren har
forhallit sig till varandra under aren 2001 till 2005 for att kunna dra slutsats om hur stor
utdelningen hade kunnat vara. Detta genom att undersoka vilken av dessa tva som har det
lagsta beloppet och ddrmed begransar utdelningen. Det &r viktigt att poangterar att detta ar ett
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forenklat synsatt, for i praktiken masten &aven forsiktighetsprincipen beaktas vid
vinstutdelning. Forsiktighetsprincipen kommer inte att undersokas har, da denna princip
innehaller for mycket subjektiva bedomningar vilket kan leda till att vart resultat blir
missvisande och studien i sin tur férlorar sin trovardighet.

Nedanstdende Tabell 5:2 &r en sammanfattning av Bilaga 3 som visar vilken av
moderbolagsspérren och koncernspérren som ar lagst. |1 Bilaga 3 skildras respektive foretags
moderbolagssparr och koncernsparr i siffror. Utifran Tabell 5:2 framgar det om
koncernsparren har begransat utdelningen eller inte, da moderbolaget har haft mer kapital att
dela ut. Genom detta vill vi se om koncernsparren har nagon inverkan pa de utdelningsbara
medlen. | praktiken har Clase Thimfors kommit i kontakt med noterade koncerner som haft
eget kapital dar bade moderbolagssparren och forsiktighetsprincipen har kunnat dela ut men
dar koncernspérren har satt stopp for detta.

Tabell 5.2: Lagst av moderbolagssparr och koncernsparr

Foretag Moderbolagsspérren | Koncernspérren
Atlas Copco X

Cardo X

Hexagon X

Gambro X
Gunnebo X

SCA X

Investor X
Sandvik X

Holmen X

Securitas X

Kélla: Egen konstruerad

Det vi kan utlasa ifran Tabell 5:2 ar att i samtliga undersokta foretag forutom tre, Gambro,
Investor och Securitas, ar moderbolagsspérren l&gst. Detta innebér att borttagandet av
koncernspérren borde leda till att dessa kan gora storre utdelningar an tidigare eftersom
koncernspérren inte langre ligger som ett hinder. Dock kommer antagligen
forsiktighetsprincipen ga in och stoppa upp detta, da dven koncernens forhallanden maste
beaktas. Enligt Pernilla Lundqvist ska forsiktighetsprincipen técka upp borttagandet av
koncernsparren, det vill siga att hansyn tas till koncernens forhallande. | de 6vriga foretagen
innebar borttagandet av koncernsparren inte nagon forandring da moderbolagets fria egna
kapital legat till grund for utdelningen. Fredrik Ekelund poéngterar att det var lattare innan
andringen da foretagen kunde ange koncernspérren med ett konkret belopp och darmed ge en
klarare bild 6ver hur mycket som fick delas ut.

Vanligtvis begransas utdelningarna av moderbolagssparren, da den oftast ar lagst. Utifran
koncernens synvinkel ska bade moderbolagets och dotterbolagens verksamhet laggas ihop till
en samlad verksamhet. Teoretiskt satt om det gar bra for samtliga foretag i koncernen borde
moderbolagssparren vara lagst da koncernen &r en storre enhet och darmed har mer kapital.
Precis som Pernilla Lundqvist tar upp kan inte ett moderbolag dela ut kapital om det gar daligt
for dotterbolagen, utan man maste ta hansyn till hela koncernens verksamhet. Fragan kan
stalls varfor koncernsparren ar lagst under hela femarsperioden for Gambro, Investor och
Securitas. En ténkt forklaring till detta ar att dessa foretag fram till januari 2005 har gjort
uppkop med stora goodwillposter som har skrivits av vilket paverkar resultatet for den
samlade verksamheten negativt. Efter IAS/IFRS 06vergangen far inte langre arliga
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avskrivningar av goodwill goras, beréttade Per Thorell. Vidare sa han att detta kan leda till att
det kan se ut som att foretagen kan dela ut mer, men enligt honom &r detta en missuppfattning.
Vi kan dock inte se hur detta har paverkat koncernsparren i ar da uppdelningen pa bundet och
fritt eget kapital har férsvunnit.

5.2.2 Forandring av utdelningar

Nasta forfarande vi valt att granska &ar utdelning per aktie under en femarsperiod. |
nedanstaende Tabell 5:3 skildas de tva senaste arens utdelning i kronor per aktie, det vill séga
ar 2004 och 2005. En fullstandig tabell kan ses i Bilaga 4. | bilagan presenteras &éven
forandringen i procent gentemot féregaende ar. Vi valde att inte ha med den procentuella
forandringen i Tabell 5.3 da det blir missvisande eftersom endast tva ar skildras.

Tabell 5.3: Forandring av utdelningar i kronor per aktie

Foretag Ar | Utdelning | Féretag |Ar | Utdelning
kr/ aktie kr/ aktie

Atlas Copco 2004 3,00 | SCA 2004 10,50
2005 4,25 2005 11,00

Cardo 2004 8,00 | Investor |2004 2,25
2005 8,00 2005 3,50

Hexagon 2004 2,00 | Sandvik | 2004 11,00
2005 3,00 2005 13,50

Gambro 2004 1,10 | Holmen |2004 10,00
2005 1,30 2005 11,00

Gunnebo 2004 2,25 | Securitas | 2004 3,00
2005 1,60 2005 3,50

Kélla: Egen konstruerad

Om vi tittar narmare pa Gambro, Investor och Securitas kan vi utldsa att utdelningarna inte
alls har ckat sa mycket som vi trodde att borttagandet av koncernspéarren skulle paverka. Vi
trodde att koncernspérren lag som en stoppkloss for foretagen och att borttagandet av
densamma skulle medféra méarkbart hojda utdelningar. Lite har utdelningarna 6kat men det
gar dock inte att dra slutsatsen att detta beror pa borttagandet av koncernsparren. Fredrik
Ekelund tror att borttagandet av koncernsparren inte kommer leda till 6kade utdelningar utan
snarare att Okade utdelningar har mer att géra med konjunkturlaget, aktiedgarnas krav och sa
vidare.

Generellt sétt har utdelningen i kronor per aktie for ovanstaende foretag okat fran ar 2004 till
ar 2005. Vid granskning av den fullstandiga tabellen i Bilaga 4 visar den att utdelningen har
okat successivt varje ar for samtliga foretag men ingen drastisk forandring har skett. Dessa
okningar gar inte att harleda till borttagandet av koncernspéarren utan kan bero pa andra
faktorer.

5.2.3 Utdelning i forhallande till arets resultat

En faktor som vi ansag skulle vara intressant att titta narmare pa var den totala utdelningen i
forhallande till arets resultat i koncernen. Anledningen till att vi anvande oss utav denna
matmetod var att se hur stor del av koncernens resultat som delades ut samt om det hade skett
en okning i 2005 ars arsredovisning, det vill sdga det sista aret. Den totala utdelningen som
foretagen har tankt dela ut fick vi fram genom att studera “forslag till vinstdisposition” i
foretagens arsredovisningar. | de fall da denna post inte fanns raknades den totala utdelningen
fram genom att ta det totala antalet aktier i foretaget multiplicerat med férslagna utdelningen
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per aktie. | Tabell 5.4 nedan skildras det resultat som vi fick fram. Den fullstandiga tabellen
aterfinns i Bilaga 5.

Tabell 5.4: Utdelning i forhallande till arets resultat

Avrets resultat Utdelning i % av
Foretag Ar i koncernen Total utdelning | arets resultat
Atlas Copco 2004 4671 1886 40,40%
2005 6581 2672 40,60%
Cardo 2004 326 240 73,60%
2005 147 240 163,30%
Hexagon 2004 357 111 31,10%
2005 618 210 34,00%
Gambro 2004 555 448 80,70%
2005 1326 448 33,80%
Gunnebo 2004 140,9 98,5 69,90%
2005 -86,2 70,5 -81,80%
SCA 2004 3639 2451 67,40%
2005 454 2568 565,60%
Investor 2004 8745 7375 84,30%
2005 43858 2685 6,10%
Sandvik 2004 4453 2717 61,00%
2005 6392 3203 50,10%
Holmen 2004 1275 848 66,50%
2005 1256 932 74,20%
Securitas 2004 1467 1095 74,60%
2005 2713 1277 47,10%

Kélla: Egen konstruerad

Vid framstallningen av Tabell 5.4 ovan uppstod en del minusposter da vi delade totala
utdelningen med arets resultat, exempelvis blev det ar 2005 minus for Gunnebo. Detta beror
pa att de samma ar hade ett minusresultat i koncernen. En forklaring till att de anda kan dela
ut pengar till aktiedgarna grundar vi pa att foretag har anvant sig av kapital som aterfinns i
balanserade vinster. En anledning till att de trots sitt minusresultat delar ut avkastning till sina
aktieagare kan bero pa foretagens utdelningspolicy.

Vad det géller Gambro, Investor och Securitas kan det utlasas att arets resultat har ckat
avsevart i forhallande till féregaende ar, vilket vi tror kan forklaras med att under 2005 har
ingen goodwill avskrivningar gjorts, som i sin tur paverkar resultatet i positiv riktning. Da
resultatet 6kar och utdelningen inte 6kar i samma utstrackning resulterar det i att utdelning i
forhallande till arets resultat minskar och ger med detta en skev bild. Vi kan inte utlasa att
nagon direkt okning generellt sett har intraffat pa utdelningarna. SCA visar dock pa en
markant procentuell 6kning ar 2005 men deras utdelning i kronor har inte 6kat markant.
Anledningen till att det procentuellt ser ut som att utdelningarna 6kat betydligt beror pa att
arets resultat har minskat drastiskt samma ar.

Generellt sett ar denna framstéllning av utdelning i forhallande till arets resultat ett forenklat

satt da balanserade vinstmedlen formodligen aven har anvants da de utdelningsbara medlen
faststélldes.
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5.2.4 Utdelningspolicy

En faktor som paverkar foretagens utdelning ar foretagens utdelningspolicy. Vi har valt att ta
med den fOr att ge en forklaring till varfor utdelningarna kanske inte har dkat utan fungerat
som ett hinder nér det géller utdelning till aktiedgarna. Varje foretags utdelningspolicy kan ses
som en riktlinje for styrelsen att fatta beslut om det belopp som ska delas ut. | nedanstaende
Tabell 5.5 presenteras foretagens utdelningspolicy.

Tabell 5.5: Utdelningspolicy

Foretag Utdelningspolicy

Atlas Copco | 40- 50% av vinst per aktie.

Cardo Aktieutdelningar som motsvarar minst 40 % av arets resultat for koncernen.

Hexagon 25- 35% av arets resultat efter skatt forutsatt att malet for bolagets soliditet uppnas.

Gambro 30-40% av vinsten per aktie.

Gunnebo 30- 40% av resultat efter skatt.

SCA N&mner ingen utdelningspolicy.

Investor Malet ar aven att astadkomma en utdelning med jamn tillvaxt dver tiden.

Sandvik Malet ar att aktiens utdelning och vardetillvéxt skall ligga ver genomsnittet for
branschen. Utdelningen ska minst uppga till 50 % av vinst per aktie.

Holmen 5- 7% av det egna kapitalet.

Securitas 40-50% av arligt fritt eget kassaflode.

Kélla: Egen konstruerad

Ovanstaende tabell vidareutvecklar vi inte i nagon stérre utstrackning utan den ska mest
fungera som ett komplement till ovanstaende tre matmetoder samt ge exempel pa olika typer
av utdelningspolicy. Per Thorell ndmnde att foretagen bor ha en utdelningspolicy for att
kunna jamféra den foreslagna utdelningen i forhallande till nagot for att kunna dra slutsatser
om utdelningen &r rimlig. Han poangterar dock att det inte ar alla foretag som har en sadan,
vilket bekraftas av ovanstidende Tabell 5.5 genom att SCA inte har nagon utdelningspolicy.
Pernilla Lundqvist belyser att det ar viktigt att foretagen har utarbetat en utdelningspolicy som
kan relateras till om utdelningen kan ske eller inte. Genom detta tas det hansyn till framtida
investeringsbehov.

5.2.5 Sammanfattning

Vid granskning av om borttagandet av koncernsparren skulle ha nagon teoretisk paverkan av
utdelningarna konstaterades att tre av foretagen det vill siga Gambro, Investor och Securitas
skulle ha paverkats. Vad det galler de resterande foretagen skulle de inte ha paverkats om
koncernsparren forsvann, da moderbolagssparren under de fem ar som studerats varje ar varit
den som stoppat utdelningarna. Nar vi senare undersokte om utdelning i kronor per aktie
visade den att utdelningen okat for dessa tre foretag men inte i nagon storre utstrackning. De
aterstaende foretagen visar generellt att utdelningarna okat successivt. Vad det galler
matmetoden som avser utdelning i forhallande till arets resultat kan vi inte urskilja nagot
monster att utdelningen skulle oka avsevart for de ovanstdende tre foretagen. Tvartom har
istallet utdelning i forhallande till arets resultat minskat. Vid en genomgang av den
fullstandiga tabellen i Bilaga 5 kunde det utlasas att det ett ar skett en 6kning medan detta
kompenserats av en minskning nasta ar. Raknas ett genomsnitt fram Over ett antal ar ligger
kanske foretagen anda pa sin utdelningspolicy. Detta for oss in pa vart sista satt vi anvant oss
utav for att analysera om utdelningen har okat, utdelningspolicyn. Det kan i ovanstaende
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Tabell 5.5 utlasas att foretagens utdelningspolicy skiljer sig fran foretag till foretag och det
gar inte att dra ndgon generell slutsats utifran detta.

Samtliga respondenter anser att borttagandet av koncernspérren teoretiskt satt innebdr att det
gar att dela ut mer &n innan lagandringen. Per Thorell berattade att de medel som placeras i
posten 6verkursfond fran och med januari 2006 blir fritt eget kapital, fran att tidigare ha varit
bundet. Fredrik Ekelund tog under var intervju upp att avsattning till reservfond inte langre
ska gors. Dessa tva forandringar okar det fria egna kapitalet som i sin tur leder till att storre
utdelningar fran moderbolagets aspekt kan gors. Dock sker detta inte i praktiken da
forsiktighetsregeln gar in och reglerar. | och med detta tror samtliga respondenter inte att
utdelningarna kommer paverkas alls. Utifran vara intervjuer och fyra matmetoder som
anvands for att angripa vart bisyfte har vi kommit fram till att vi inte kan urskilja om nagon
direkt 6kning av utdelningar har skett.

For att runda av var analys avslutar vi detta kapitel med en diskussion om borgenarsskyddet,
da utdelning till aktiedgarna begransas av borgenarsskyddsreglerna.

5.3 Borgenéarsskyddet

For att belysa borgenarsskyddets betydelse sker har nedanfér en kort diskussion om vad olika
akademiker, nagra av vara respondenter och vi anser om det. Diskussionen kring
borgenarsskyddsreglerna kan ses som ett komplement till ovanstaende undersokning gallande
utdelning.

Sacklén beréattar att utdelningsreglerna finns till for att skydda bolagets borgenarer sa att
bolaget inte delar ut for mycket kapital till aktiedgarna, da manga av bolagets borgenarer inte
kan skydda sina egna intressen pa ett tillfredstallande satt genom avtal eller liknande.
Andersson poangterar precis som Pernilla Lundqvist att kreditinstitut forhallandevis latt kan
skydda sina intressen bland annat genom avtal och kreditupplysning, medan leveranttrer har
det svarare. Per Thorell poangterar att utdelningsreglerna i ABL forst och framst &r riktade till
borgendrerna. Huvudsyftet med aktiekapitalet ar enligt Andersson att det ska vara ett skydd
for borgenarerna. Vi anser att det bor finnas nagon form av regler som ser till att foretagens
utsatta borgenarer skyddas pa ett eller annat satt. Aktiekapitlet anser vi ar ett godtyckligt stt.
Dock haller vi med Andersson i hans negativa hallning om att aktiekapitalet &r samma oavsett
foretagets risker och verksamhetsart. Vi tycker att aktiekapitalets storlek borde anpassas efter
foretagens risker och vilken bransch de verkar i, da vissa verksamheter ar beroende av den
tekniska utvecklingen och har pa sa satt ett storre risktagande. Fredrik Ekelund tycker att
aktiekapitalet pa 100 000 kronor &r for langt och borde enligt hans asikt hojas. Vi tycker dock
inte att det ar tvunget att borgenarsskyddet maste besta av ett aktiekapital utan det kan som
enligt Andersson skriver istallet ske genom att en test genomfors innan utdelningen godkénns.

Pernilla Lundqvist ndmner att det ar bra att reglerna forandas i samklang med att utveckling
sker inom redovisningsomradet, men hon poangterar att bolagets borgenarer inte far skadas.
Vi haller med Pernilla Lundgvist om att borgenarerna inte far komma i klam men det ar dven
viktigt att redovisningsreglerna foradndas i takt med samhéllets utveckling och anpassning till
internationella regler, da vi nu gar mot harmonisering. | vissa fall kan det vara lage att ga ifran
sina inhemska regler och implementera andra synsatt men déar innebtrden &r densamma.
Andersson anser att borgenarsskyddsreglerna bor tas bort och i stéllet ska kapitalskyddet
bygga pa en liknande test som anvands i USA, dar det undersoks om bolaget efter utdelningen
blir insolvens eller insufficient. Vi ser inget hinder for att detta inte skulle fungera i Sverige,
dock maste flera aspekter beaktas. Vad det géller forandring av de svenska utdelningsreglerna
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anser Per Thorell att synsattet gar mot att foretagen delar ut s mycket som de kan utan att
borgenérerna kommer till skada vilket han tycker &r bra.

Som namnts i referensramen finns det kritiker till borgenérsskyddsreglerna, som motiverar
sina standpunkter med att manga lander redan har avskaffat aktiekapitalet som skydd for
borgendrerna. Ur konkurrens synpunkt anser vi att det finns en risk att den som vill starta ett
bolag 6ppnar aktiebolag i till exempel England dér aktiekapitlet bara &r en symbolisk summa
och sedan oppnar filial i Sverige. Ar det s vi vill ha det?
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6. Slutsats, Reflektion

apitel sex innehaller de slutsatser vi kommit fram till angaende den genomforda studien.
Vidare ges en reflektion av vara synpunkter som vi vill presentera och fora en diskussion
om. Kapitlet avslutas med forslag pa fortsatt forskning inom omradet.

6.1 Svar och slutsatser

Nedan kommer vi att besvara de fragestallningar som presenterades i kapitel 1, vilket kommer
presenteras var for sig.

6.1.1 Forsta fragestallningen
Forsta fragestallningen lyder:

Foljer de noterade koncernforetagen den rekommenderade uppstallningen som finns i
URA 477

Runt 90 % av samtliga foretag noterade pa A- och O-listan, med hansyn taget till bortfallet,
redovisade eget kapital i koncernredovisningen enligt den uppstéllning som akutgruppen har
tagit fram. En del av dessa anvande sig utav enligt oss godtagbara modifieringar. Av dessa
foretag var det hela 48 % som redovisade i enlighet med URA 47:s uppstalining. Endast 2 %
av foretagen har redovisat eget kapital enligt det gamla sattet, det vill séga uppdelat pa bundet
och fritt eget kapital. Resterande 8 % har forsokt att efterleva den rekommenderade
uppstéllningen av eget kapital men valt att redovisa sitt egna kapital pa ett satt som vi anser ar
missvisande for lasaren da nagra av foretagen tar upp poster som inte ska finnas med. Utifran
detta kan vi dra slutsatsen att majoriteten av foretagen har forstatt och genomfort de aktuella
andringarna.

Under uppsatsens gang har vi kartlagt att féretagen i sin koncernredovisning redovisar eget
kapital pa olika satt. Vi har delat in dessa i sju olika kategorier. Det kan skapa en forvirring
for lasaren da alla foretagen inte gor pa ett enhetligt satt. En forklaring till att det forekommer
mycket variationer i sattet att redovisa det egna kapitalet anser vi ar att det finns for lite
information om vad som ska inga i de rekommenderande posterna. Detta leder i sin tur till att
det blir svart for foretagen att placera in de olika posterna under respektive rubriker och
foretagen kanske darfor valjer att skapa egna rubriker. Trots att en del av fOretagen valt att
inte folja URA 47’s rekommenderade uppstéllningen av eget kapital ar deras uppstallning av
eget kapital inte fel sa lange de specificerar vad respektive post innehaller. Fredrike Ekelund
belyser att det ar viktigt att foretagen forklarar for lasaren vad som ingar i respektive post.

For att 6vervinna det problem som har uppstatt med oklara definitioner av posterna anser vi
att akutgruppen borde ge ut ett nytt uttalande med klara definitioner 6ver vad som ska
hanforas till vilken post. Detta pastaende backas upp av flera av vara respondenter. Claes
Thimfors tillagger att det hade varit battre att ha samma rubricering pa eget kapital for de
olika foretagsformerna eftersom det nu inte kdnns som om det hénger samman riktigt.
Ovanstaende forslag tror vi skulle underlatta for intressenterna eftersom det formodligen
skulle bli en mer konsekvent redovisning av eget kapital i balansrakningen.
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Sammanfattningsvis anser vi att lagarna annu inte helt fatt genomslagskraft. En av vara
respondenter, Pernilla Lundqvist, sa under var intervju att "inte forran efter nagra ar blir
jamforbarheten lattare nar de nya reglerna har inarbetats.'®” Vi tror precis som var
respondent att foretagen om ett par ar kommer att redovisa eget kapital pa ett mer konsekvent
sétt, det vill séga att farre variationer kommer att kunna urskiljas. Det framkom &ven under
vara intervjuer att det mest var tillampningsfragor som var problematiska i borjan. Dessa
kommer antagligen att avta nar foretagen far en klarare bild av hur det bor se ut i
arsredovisningarna.

6.1.2 Andra fragestallningen
Var andra fragestallning ar:

Har utdelningarna till aktiedgarna paverkats av att koncernspéarren tagits bort?

Nej, utifran vara intervjuer och fyra matmetoder som anvands for att angripa vart bisyfte har
vi kommit fram till att vi inte kan urskilja om nagon direkt ¢kning av utdelningar har skett.
Teoretiskt satt kan foretagen dela ut mer da det inte langre gors avséttning till reservfond och
att 6verkursfonden nu aterfinns under fritt eget kapital. Da vi genomforde vara intervjuer var
alla respondenter eniga om att utdelningarna teoretiskt skulle 6ka men att de inte trodde att
detta skulle fa genomslagkraft i verkligheten. Detta beror dels pa att forsiktighetsprincipen har
forstarkts och det nya kravet pa den skriftliga utdelningsmotiveringen.

Vi kan efter undersokning av utdelningarna konstatera att vara respondenter hade ratt om sina
misstankar att utdelningarna inte okar i praktiken. Vi faststallde att tre foretag teoretiskt skulle
ha kunnat dela ut mer efter andringen pa grund av att koncernsparren tidigare har legat som
hinder. Detta stamde dock inte i verkligheten da vi konstaterade att inte nagot av féretagen
visade nagon namnvard ¢kad utdelning. VVad det géller samtliga tio féretag kom vi fram till att
en del av foretagen valt att dela ut nagot mer &n tidigare ar men det gar inte dra slutsatsen att
detta beror pa borttagandet av koncernsparren. Da borgenérsskyddsreglerna aven innefattas av
forsiktighetsprincipen kan det vara denna som begréansar hur mycket som far delas ut.

Var respondent Fredrik Ekelund sa att han ™ som revisor anda kommer att titta pa hur mycket
som hade delats ut om koncernsparren fortfarande varit kvar . Vi tror att det ligger
mycket i detta pastaende och att koncernsparren kommer att finnas med i tanken hos manga
under en Gvergangperiod.

Vi kan sammanfatta med att konstatera att i nuldget kan det mdéjligen vara for tidigt att se
nagon direkt effekt pa utdelningarna da reglerna precis har borjat galla och kanske annu inte
fatt sin genomslagskraft. Detta leder oss in pa vad vi anser kan vara intressanta forslag till
fortsatt forskning.

6.2 Forslag till fortsatt forskning

Vi har framst ett forslag till fortsatt forskning inom omradet. Det &r att undersoka utifran ett
investeringsperspektiv hur aktiedgarna ser pa borttagandet av koncernsparren. Anser
aktieagarna att de har en chans till att f& mer i utdelning? Ar de flesta aktiedgare ens medvetna
om att andringen har skett och vad det rent teoretisk kan innebéra for storleken pa deras
utdelning. Ett andra forslag ar att om nagra ar, da lagandringarna om vinstutdelning har

1% Intervju med Pernilla Lundqvist 2006-05-12
1% Intervju med Fredrik Ekelund 2006-04-24
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inarbetats, undersoka om foretagen delar ut mer eller inte. Ytterligare ett forslag ar att
undersdka hur andra lander gora for att skydda sina borgenarer, da borgenarsskyddsreglerna
inte aterfinns i samma bemarkelse i andra lander.
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Bilaga 1

Bilaga 1- Intervjufragorna.

1.

2.

En Kkort presentation av dig sjélv, vad du jobbar med/har jobbat med.
Varfor tror du att aktiebolagslagen &ndrades och vilka ar de stora dndringarna?
Hur &r kopplingen mellan Aktiebolagslagen och Arsredovisningslagen?

Hur péverkas Arsredovisningslagen av andringarna i Aktiebolagslagen géllande eget
kapital och utdelning?

Beratta om de nya andringarna vad det géller eget kapital i noterade koncernforetag?

Anser du att posterna som rekommenderas av URA 47 géllande eget kapital ger en
rattvisande bild av fOretagets eget kapital?

(Rekommenderat i URA 47: Aktiekapital, Ovrigt tillskjutet kapital, Reserver,
Balanserade vinstmedel inklusive arets resultat.)

Var har du fatt information om hur eget kapital skall redovisas i noterade
koncernforetag, det vill sdga vilka poster som skall anvandas?

Vad anser du &r orsaken till att avsattning till reservfond har tagits bort?

Vad anser du ar orsaken till att 6verkursfonden nu ligger i utdelningsbara medel?
Vad har det for paverkan?

10.Kan du redogéra lite allmant for hur utdelningsreglerna har andrats?

11.Hur paverkas borttagandet av koncernsparren? Tror du att koncernsparren varit en

begransning for utdelningarna tidigare?

12.Tror du att utdelningarna till aktiedgarna kommer att 6ka i och med de nya reglerna?

I sd fall varfor?

13.Har du upplevt att andringen har inneburit problem i féretagen?

14.Tror du att det blir svart att jamfora foretag med foretag pa grund av att posterna

kanske skiljer sig at?

15.Anser du att det var battre innan andringen eller &ar det battre nu?

49



Handelshigskolan

VID GOTEBORGS UNIVERSITET

Bilaga 2

Bilaga 2- Exempel pa de sju kategorier som vi valt dela in hur féretag redovisar eget
kapital.

Kategori 1- Enligt URA 47

Foretag: Bure Equity AB.
Lista: A-listan.

MSEK Mot 05-12-31 04-12-31
EGET KAFITAL

Aktiekapital 453 4 2816
Tillskjutet kapital 11782 11789
Andra reserver &03 8.2
Ealanzerad virstfarlust 163,7 -343,9
Summa eget kapital hinférligt till moderbolagets aktisigare 1856,9 11084
Eget kapital hanfirligt till minoriteten 1233 104,3
Summa eget kapital 36 19202 12127

Kategori 2- Enligt URA 47 med arets resultat separat.

Foretag: Anoto Group AB
Lista: O-listan

Koncernen Moderbolaget
(Belopp i tkr) Not 2005-12-31 2004-12-31 2005-12-31 2004-12-31
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital (varav i moderbolaget bundet eget
kapital arn 955 Mkr samnt ansamlad férlust om 421 M)
Aktiekapital 1531 2357 2531 2357
Crorigt tillskjutet kapital 952 665 833 359 -
Overkursfond - - - 828 BO&
Reserviond - = 952 énb 2057
Reserver -438 -194 - -
Balanserat resultat -385 184 -374 075 - 216 000
Arets resultat -13 884 -75 218 -420 565 -276 058
Summa eget kapital, hanforligt dill
innehavare av andelar i mederféretaget 556 690 385 629 534 631 773 162

Kategori 3- Enligt URA 47 med specificerade reserver

Foretag: Biacore AB
Lista: O-listan

EGET KAPITAL OCH SHULDER

KSEK, 31 clecamber 2008 2004
Eget Kapital

Aktickapital a7 500 27 500
Gwrigt tillskjutst kapital 171645 160 881
Varderingsresen - -ED
Valutaomrskningsressry 2721 -8 050
Balsnserande vinstmeds! Inkiusive drets resultat 478 309 318 318
Eget kapltal RAMTAMIGE Il modertiretagets sktiedgae 75O 265 575 392
Miroritetans andel & eget kapital 23 832
Summa eget kapltal 750 208 576 231
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Bilaga 2

Kategori 4- Enligt URA 47 men reserver eller tillskjutet kapital saknas.
1) Exempel da tillskjutet kapital saknas.

Foretag: Gambro
Lista: A-listan

BGET KAPITAL 23

Kapital och reserver som kan hinforas till
Moderfiretagets aktiedgare

Aktiekapital 345 Gaa
Sakringsresery -47
Omrakningaresary b3z -233
Balarearade vireter inklusive drets resuttat 17 627 17931
18 457 18 387
Minoritetsintresse 26 ar
Summa eget kapital 18 483 18 474

2) Exempel da reserver saknas.

Foretag: Carnegie & Co AB
Lista: O-listan

Eget kapital

Aktiekapital 135 460 133403
Orwrigt till skjutet kapital 1} 531 754 5932325
Balanserade vinstmedsz| inkusive ret vinst 2 | 053 355 &02 814
Summa eger kapital | 720 569 | 329 442
Summa skulder och eget kapital 30859197 22 8178121

I} Medel som inte kan delas ut till aktisigama.
I Ackurmulerade vinstradel.

Kategori 5- Uppdelat pa bundet och fritt eget kapital

Foretag: Hexagon AB
Lista: A-listan

2004 2004
MSEK Not 2005 (IFRS) RR) 2003

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 16

Bundet eget kapital
Altickapital 280 185 185 185
Bundria ressreer 3452 755 756 808

Surmima bundet eget kapital 3762 Q40 Q40 a3

Fritt eget kapital
Fria resener are 1020 1045 1088
Arsts resultat 618 420 a57 2
Mincritetsintresss 46 45 - -
Summia fritt eget kapital 1640 1686 1405 1270
Summa eget kapital 5402 2496 2345 2272

Mineritetsintressen - - 46 47
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Kategori 6- Enligt URA 47 men med déverkursfond eller reservfond.

Foretag: Beijer Alma AB
Lista: O-listan

Belopp i klr
Mot Keoncernen Mederbolaget
2005 2004 2005 2004
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 23
Bundet eget kapital
Aktiekapital 114 255 114 298 114 296 114 2%&
Owerkursfond’Reserddond 165 351 165 351 155 351 185 351
Andra resarver 5 004 -7 159 - -
Summa bundet eget kapital 279 647 279 &47
Fritt eget kapital
Balanzerad vinst 248 195 166 745 &l 508 35462
Arts razuttat 176 053 127 158 b& BE7 17 714
Surmma fritt eget kapital 118 455 53 176
Summa eget kapital 708 B9 566 401 398 102 332 823
Kategori 7- Ovriga uppstallningar
Foretag: Forsakringsaktiebolaget Scandia
Lista: A-listan
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Altiskapital 1025 1024
Ormwvardenngsresens 102 a7
Civriga bundna fondsr 6368 TG4
Fritt eget kapital 5660 3633
Eget kapital hanférligt till moderbolagets aktiedgare 12035 12 308
Minontetsintresssn a7 76
Totalt eget kapital 12132 12 384
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Bilaga 3- Moderbolagsspérren och koncernsparren under ar 2001 till 2005.

Foretag Ar Koncernsparren Moderbolagsspérren
Atlas Copco 2001 39509 1589
2002 33446 4801
2003 10538 5783
2004 11450 6189
2005 - 9505
Cardo 2001 3045 1142
2002 3361 1894
2003 2212 1167
2004 2185 1434
2005 - 1578
Hexagon 2001 1072 726
2002 1145 735
2003 1279 678
2004 1405 512
2005 - 1318
Gambro 2001 19234 23010
2002 15318 23426
2003 17258 24721
2004 15475 25122
2005 - 15656
Gunnebo 2001 822 609,1
2002 991,8 539,1
2003 1089,5 462,1
2004 1039,8 4491
2005 - 102
SCA 2001 26697 25018
2002 29978 24054
2003 31680 25110
2004 32632 15247
2005 - 13905
Investor 2001 33978 38378
2002 30323 35796
2003 22044 33391
2004 27653 37522
2005 - 42611
Sandvik 2001 14307 9917
2002 14365 8008
2003 13295 5737
2004 13423 7660
2005 - 4739
Holmen 2001 6231 6107
2002 7184 6467
2003 7006 6849
2004 5150 5181
2005 - 5579
Securitas 2001 3484 12137,2
2002 3839,4 12317,7
2003 3380,2 14545,7
2004 4327,3 21003,1
2005 - 241717

= lagst
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Bilaga 4- Procentuell férandring av utdelningar mellan &ren 2001 till 2005

Foretag Ar Utdelning kr/ aktie | Férandring, %
Atlas Copco 2001 1,83 -
2002 1,92 4,92%

2003 2,50 30,21%

2004 3,00 20,00%

2005 4,25 41,67%

Cardo 2001 8,00 -
2002 40,00 400,00%

2003 8,00 -80,00%

2004 8,00 0,00%

2005 8,00 0,00%

Hexagon 2001 1,53 -
2002 1,53 0,00%

2003 1,53 0,00%

2004 2,00 30,72%

2005 3,00 50,00%

Gambro 2001 1,10 -
2002 1,10 0,00%

2003 1,10 0,00%

2004 1,10 0,00%

2005 1,30 18,18%

Gunnebo 2001 3,50 -
2002 4,00 14,29%

2003 2,25 -43,75%

2004 2,25 0,00%

2005 1,60 -28,89%

SCA 2001 8,75 -
2002 9,60 9,71%

2003 10,50 9,38%

2004 10,50 0,00%

2005 11,00 4,76%

Investor 2001 5,50 -
2002 3,40 -38,18%

2003 2,25 -33,82%

2004 2,25 0,00%

2005 3,50 55,56%

Sandvik 2001 9,50 -
2002 10,00 5,26%

2003 10,50 5,00%

2004 11,00 4,76%

2005 13,50 22,73%

Holmen 2001 10,00 -
2002 11,00 10,00%

2003 10,00 -9,09%

2004 10,00 0,00%

2005 11,00 10,00%

Securitas 2001 1,50 -
2002 2,00 33,33%

2003 2,00 0,00%

2004 3,00 50,00%

2005 3,50 16,67%
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Bilaga 5- Total utdelning i forhallande till arets resultat under ar 2001 till 2005.

Foretag Ar Koncernens Total utdelning | Utdelning i procent
resultat efter skatt | i MSEK av arets resultat
Atlas Copco 2001 3067 1153 37,6%
2002 -3889 1205 -31,0%
2003 3274 1572 48,0%
2004 4671 1886 40,4%
2005 6581 2672 40,6%
Cardo 2001 444 240 54,1%
2002 675 1200 177,8%
2003 308 240 77,9%
2004 326 240 73,6%
2005 147 240 163,3%
Hexagon 2001 144 74 51,4%
2002 187 85 45,5%
2003 221 85 38,5%
2004 357 111 31,1%
2005 618 210 34,0%
Gambro 2001 -422 379 -89,8%
2002 612 379 61,9%
2003 1422 379 26,7%
2004 555 448 80,7%
2005 1326 448 33,8%
Gunnebo 2001 165,4 74,2 44 9%
2002 228,5 84,8 37,1%
2003 259,8 98,5 37,9%
2004 140,9 98,5 69,9%
2005 -86,2 70,5 -81,8%
SCA 2001 5587 2016 36,1%
2002 5693 2212 38,9%
2003 5075 2450 48,3%
2004 3639 2451 67,4%
2005 454 2568 565,6%
Investor 2001 8156 4218 51,7%
2002 -1379 2608 -189,1%
2003 -169 1726 -1021,3%
2004 8745 7375 84,3%
2005 43858 2685 6,1%
Sandvik 2001 3688 2382 64,6%
2002 3436 2500 72,8%
2003 2788 2640 94,7%
2004 4453 2717 61,0%
2005 6392 3203 50,1%
Holmen 2001 2186 800 36,6%
2002 1959 880 44,9%
2003 1451 3199 220,5%
2004 1275 848 66,5%
2005 1256 932 74,2%
Securitas 2001 1183 439 37,1%
2002 1486 674 45,4%
2003 1242 730 58,8%
2004 1467 1095 74,6%
2005 2713 1277 47 1%
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