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8 Allméanna 6vervaganden

8.1 Behovet av redovisning i euro
8.1.1 Inledning

Fran och med januari 1999 kommer 11 av EU:s medlemsstater att ha en
gemensam valuta. Denna gemensamma valuta kommer under en tredrig
dvergangstid att kunna uttryckas bade i en gemensam valutaenhet, euro,
och i nationdla valutaenheter. Efter Gvergangsfasen kommer euron att
utgbra det enda legala betalningsmediet i dessa lander.

Sverige ddltar inte i valutaunionen fran starten. For de svenska fore-
tagen som arbetar i konkurrens med foretag fran lander som deltar i
EMU-projektet upplevs detta som ett problem. | den enkét utredaren
foretog sommaren 1997 och som redovisades i et delbeténkande samma
& uttalades i de flesta svaren att de svenska foretagen i det uppkomna
l&get behdvde kunna upprétta sin finansiella redovisning i euro. Det var
en vitt spridd uppfattning bland dem som besvarade enkéten att en
majlighet for svenska foretag att upprétta den finansiella redovisningen i
euro skulle ge foretagen des lagre kostnader for att administrera sin
redovisning, dels tillgang till billigare utlandskt risk- och |anekapital.

Denna uppfattning om att det finns ett behov av att kunna redovisa i
euro framkom ocksa vid remissbehandlingen av delbetéankandet. Med
nagot undantag var remissinstanserna positiva och tillstyrkte i huvudsak
utredarens forslag att svenska foretag skall ges méjlighet att upprétta sin
redovisning i euro.

Att det finns et stort behov bland de utlandsorienterade borsnoterade
svenska foretagen av att kunna anvanda euron som redovisningsvaluta
har betonats av foretrédare for Electrolux, Ericsson, SCA, Skanska,
Stora och Volvo vid et modte som utredaren anordnade den
18 augusti 1998.
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8.1.2 SCB:s undersokning

| utredningsuppdraget ingdr att klarlagga det foretagsekonomiska
behovet av att tilldta redovisning i euro och sa langt det & mgjligt
kvantifiera detta. Utredaren har darfor 1atit SCB gora en enkéat bland ett
antal foretag om behovet av sddan redovisning. Enkéten har redovisats i
Bilaga 2 och en sammanfattning av dess resultat har lamnats i kapitd 5.
| detta sammanhang vill utredaren endast peka pa ndgra omstandigheter
av sarskilt betydd se fér behovsanalysen.

Undersokningen var avsedd att omfatta sammanlagt 956 féretag
(samtliga aktiebolag), ndmligen 600 slumpvis valda icke-finansidla
foretag, de 35 mest omsatta borsforetagen samt de 321 finansidla
foretag som finns hdr i landet, n& man inte réknar in lokala
forsakringsbolag och de 8 borsnoterade finansidla foretag som ingér
bland de 35 borsnoterade bolagen som nyss namnts. Av dessa 956
foretag hade 23 upphtrt med sin verksamhet och undersdkningen kom
darfér att omfatta endast 933 foretag.

Betraffande urvalet & att mérka att undersokningen inte omfattar
aktiebolag med en balansomslutning som inte uppgar till 5 miljoner kr.

Den totala svarsfrekvensen kom att ligga pa 56 procent. Andelen
foretag som besvarade enkéten stiger med storleken pa foretagen. Av de
sma icke-finansiella foretagen har 49 procent besvarat enkaten och av de
mellanstora icke-finansidla foretagen 57 procent. Svarsfrekvensen ar fér
de stora icke-finansidlla foretagen 69 procent och 77 procent for de mest
omsatta borsforetagen. De finansiella foretagen har en svarsfrekvens pa
52 procent.

Av svaren pa den forsta delen av enkaten framgar att oavsett fore-
tagsgrupp &r det endast en mindre andd av féretagen som har behov av
att kunna anvanda euro i den |6pande bokféringen. Det ar totalt 12
procent av de svarande som anger ett sddant behov, medan 62 procent
svarar ng pa fragan om ett behov finns. Samtidigt 6kar behovet av att
kunna anvanda euro med foretagens storlek, fran 2 procent for sma
foretag till 29 procent for de mest omsatta féretagen. Kommentarerna
fran de mest utlandsorienterade foretagen bland stérsta borsforetagen &r
emdlertid entydiga. De anger ett behov av att anvénda euro i den
|6pande bokforingen.

En tredjedd av de foretag som inte redan i dag anser sig ha ett klart
behov av att anvénda euro i sin bokforing anser att behovet kommer att
oka om foretagets kunder och/dler leverantorer stéller krav pa att
offerter och fakturor skall noterasi euro.

En stor andd av de foretag som har behov av redovisning i euro
kommer pa motsvarande sitt att verka for att denna valuta skall
anvandas i transaktioner med kunder och leveranttrer. Nagra direkta
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krav pa kunder och leverantérer kommer man dock inte stélla. Lénerna
till de anstéllda kommer man att fortsiita att betala i svenska kronor,
dven om nastan en tredjedel av de svarande foretagen skulle verka fér att
ocksa |6ner till de anstdllda skulle betalas i euro nér deras redovisning
sker i denna valuta.

Av svaren pa enkétens andra del framgar bl.a. att det i forsta hand ar
stora féretag som utnyttjar valutasékringar och att det i dagslaget till
stor dd & europeiska valutor som valutasdkras. En majoritet av de
svarande foretagen kommer att géra valutasakring i euro i de fall fére-
tagen gér Over till att anvanda euro i den |6pande bokfdringen

Enké&tens tredje del avser de kostnadsreduceringar/vinster som skulle
bli en foljd av att foretaget gar over till att anvanda euro i bokforingen.
Av svaren framgdr att det i forsta hand & de stora foretagen och da
framfor allt de mest omsatta bdrsnoterade féretagen som finansierar sin
verksamhet internationdlt. Det & borsforetagen som anser att de far
minskade finansieringskostnader vid en Gvergang till bokforing i euro.
Borsforetagen vantar sig ocksa att foretagets valutasakringskostnader
skall reduceras vid en anvandning av euro som bokfdringsvaluta.

Foretagen har ocksa angivit andra vinster/fordelar med att ga over till
euro i den lépande bokfdringen. Informationsvinster anges av manga
foretag, exempelvis genom béttre information till kreditgivare och agare,
underléttade kommunikationer mellan bolag i olika lander och tydligare
jamforbarhet med internationella konkurrenter. 1 och med att euron blir
en stor valuta kan bokforing i euro ersétta tidigare redovisning i t.ex.
USD. Det & ocksd en klar forde att kunna anvénda samma valuta i
utlandska och svenska koncernfretag. | ovrigt kan en anvéndning av
euro i den l6pande bokféringen gora att féretaget betraktas som ett
europeisk foretag, vilket kan fora med sig att det blir lattare att fa
europeiska kunder och att det kommer att fa en storre likviditet pa
borserna.

Om foretagen inte far majlighet att ga over till euro i den |Gpande
bokforingen skulle man ga miste om de vinstméjligheter som redovisats
hér ovan. Darutover anger foretagen en dkad administration i och med
att europeiska kunder maste fa betala i euro. Dessutom papekas att
foretagets personal kommer efter i den process som nu paborjas ute i
Europa dar konkurrenter stéller om sig till att tanka i den nya valutan.
De svenska foretagen skulle fa en forsamrad konkurrenskraft da
konkurrenter anvander euron som ett marknadsforingsargument.



160 Allménna Overvaganden SOU 1998:136

8.1.3 Utredarens slutsatser av SCB:s undersokning

SCB:s understkning omfattar endast aktiebolag med en balans-
omslutning pa 5 miljoner kr eler mer. Darmed star det klart fran borjan
att den inte tilldter nagra slutsatser betraffande behovet av redovisning i
euro bland andra associationsformer dler bland enskilda ndringsidkare.
Den siger inte heler nagonting om behovet av euro som redovis-
ningsvaluta bland de drygt 200 000 aktiebolag som har lagre balans-
omslutning &n som sagts nul.

Bortfallet i SCB:s undersokning uppgér till totalt 44 procent. Man
kan i denna speci€lla undersokning anta att de foretag som inte svarat pa
enkdten pa det hela taget & mindre intresserade av mgjligheten att
anvanda euro i redovisning an de foretag som besvarat enkéten. Det
innebér att andeen positiva féretag antagligen ar lagre an vad under-
sokningens resultat visar. Det stora bortfallet gor att resultaten maste
behandlas med stor forsiktighet. Utredaren vill emelertid i detta
sammanhang understryka att svarsfrekvensen 69 respektive 77 procent
for de stora icke-finansiella foretagen (balansomslutning pa mer an 250
miljoner kr) och mest omsatta borsforetagen innebér att man med relativt
stor sakerhet kan dra slutsatser fran de enkétsvar som kommit in fran
dessa foretag.

Av svaren pa den forsta delen av enkdten framgdr, nagot Over-
raskande med hénsyn till de i avsnitt 8.1.1 redovisade enkdt- och
remissvaren, att oavsett féretagsgrupp det & endast en mindre andel av
foretagen som har behov av att kunna anvanda euro i den I6pande
bokféringen. Det &r totalt 12 procent av de svarande som anger ett
sadant behov, medan 62 procent svarar ngj pa fragan om ett behov finns.
Samtidigt Okar behovet av att kunna anvénda euro med foretagens
storlek, fran 2 procent for sma foretag till 29 procent for de mest
omsatta bdrsbolagen.

Kommentarerna fran de mest utlandsorienterade foretagen bland
stérsta borsforetagen ar emdlertid entydiga. De anger ett behov av att
anvanda euro i den lopande bokféringen. Det skall dock i detta
sammanhang papekas att kommentarerna till en de [amnats i samband
med det ovanndmnda av utredaren anordnade métet den 18 augusti 1998
med sex sarskilt intresserade borsnoterade foretag.

Det finns emdlertid enligt utredarens mening ingen anledning att
ifragasitta att det finns ett verkligt behov av euro som redovisnings-
valuta bland de mest omsatta borsnoterade foretagen, och sérskilt da
bland de utlandsorienterade bdrsbolagen.

En forhoppning med SCB:s enkét var att det skulle vara majligt for
foretagen att kvantifiera de forddar som en euro-redovisning skulle fora
med sig samt att i kronor ange hur stora investeringar respektive
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kostnadsokningar som en bokforing i saval euro som i kronor skulle
innebdra. Tyvarr har endast ett litet antal foretag |lamnat nagra sadana
kvantifieringar.

Det &r inte 6verraskande att de tillfragade foretagen har haft svart att
ange i kronor och oren hur stor vinsten skulle vara med en redovisning i
euro och vad kostnaderna skulle bli om ndgon majlighet att anvanda euro
som redovisningsvaluta inte ges. En avgorande komponent i en sadan
berékning a&r ndmligen hur deklarationsskyldigheten till skattemyndig-
heterna skall fullgéras.

En given utgangspunkt for utredarens arbete ar att skattedeklara-
tionerna skall avges i svenska kronor. Darmed & emdlertid inte sagt
nagonting om vad det skulle kosta att ha bokféringen i euro och fullgora
deklarationsskyldigheten med belopp i svenska kronor. Som anférdes i
flera remissyttranden 6ver 1997 ars delbetankande blir det i praktiken
omgjligt att ha redovisningen i euro, om deklarationsskyldigheten inte
kan fullgoras med mindre &n att foretaget dessutom har en mer dler
mindre fullsténdig sidoordnad redovisning i svenska kronor. | svar som
lamnades i SCB:s enkét varierade uppfattningarna patagligt i fraga om
kostnaderna for att ha en extra sidoordnad bokféring i svenska kronor,
fran margindla kostnadsokningar till betydande kostnader for
investeringar i datasystem och mer administrativt arbete.

Enligt utredarens mening &r det tydligt att & lange det inte finns et
konkret forslag till forenklad deklaration for foretag med redovisningen i
euro, av det slag som utredaren légger fram med detta beténkande, kan
foretagen inte kvantifiera vare sig den eventuela vinsten med en
redovisning i euro dler kostnaderna med att vara hanvisade till att
anvanda svenska kronor i redovisningen.

Detta framgar ocksa av svaren pa SCB:s enkat. Det &r inte mdjligt att
med ledning av dessa gora nagra skattningar av vilka vinster,
investeringar och kostnadsokningar som ar férenade med et byte av
redovisningsvaluta till euro. Resultatet av enkdten ger sdledes inte
utredaren tillréckligt underlag for ett uttalande om det foretagseko-
nomiska behovet uttryckt i kronor av redovisning i euro.

814 M akroekonomiska konsekvenser

| uppdraget &t utredaren ingar vidare att analysera de makroekonomiska
konsekvenserna som en eventuell dvergang till aktiekapital och redovis-
ning i euro kan medféra. Uppdraget 1amnades mot bakgrund av en
diskussion tidigt under ar 1998 i massmedia om huruvida kronans vérde
skulle komma att forsvagas om féretagen fick mgjlighet att avge
redovisning i euro och ha aktiekapitalet i denna valuta.
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Utredaren har anlitat professorn Clas Wihlborg som bitr&de med den
makroekonomiska analysen. Hans rapport har redovisats i Bilaga 3 till
beténkandet och en sammanfattning av rapporten har lamnatsi kapite 5.
Wihlborgs huvudslutsats &r att et okat anvéndande av euro som
redovisningsvaluta och for denominering av aktiekapitalet for svenska
foretag & i det ndrmaste betydesddst ur makroekonomisk synpunkt.
Det skall emdllertid papekas att denna slutsats forutsétter bl.a. att aktie-
dgarna omeddbart far information om féretagens valutahanterings-
principer. Det & emdlertid inte sakert att de far denna information alls
dler i vart fall inte i tid. | sa fall kan nettoeffekten pa valutaflodena bli
avsevard.

Med hanvisning till professor Clas Wilborgs analys anser utredaren
att ett okat anvandande av euron som redovisningsvaluta och fér de-
nominering av aktiekapital for svenska foretag inte kan antas fa nagra
mera betydande makroekonomiska effekter.

8.1.5 Sammanstallning av argumenten

Det & genom SCB:s enkét klart att 29 procent av de mest omsatta
borsnoterade aktiebolagen och 20 procent av de stdrsta aktiebolagen
anser sig ha ett behov av att ha den 16pande bokfdringen i euro. De mest
omsatta borsholagen star tillsammans for ca 80 procent av det totala
antalet anstdllda inom néringslivet och svarar for en lika stor andel av
landets totala produktion. Om vart fjérde borsbolag vill ha méjlighet att
byta redovisningsvaluta till euro innebar det att 20 procent av den totala
produktionen sker i foretag som vill ha denna mgjlighet och att var femte
anstdlld i den privata sektorn arbetar i ett sadant foretag. Denna slutsats
gdller under forutséttningen att foretagen var for sig stér for lika stor
andd av produktionen. Men det bér podngteras att de foretag som har
visat behov for en redovisning i euro formodligen stér for en annu stérre
andd av produktionen. L&gg till detta att uppskattningsvis (20 procent
av 1 300=) 260 aktiebolag med en balansomslutning ver 250 miljoner
kr vill ha mdjlighet att redovisa i euro och det ar tydligt att det star
mycket viktiga intressen bakom onskemdlen om andrad redovisnings-
lagstiftning.

Det foretagsekonomiska behovet uttryckt i kronor av redovisning i
euro har emdlertid som framgatt inte kunnat beraknas.

Den makroekonomiska analys som utredaren |tit foreta pekar pa att
effekterna pa kronans vérde av en majlighet till redovisning och aktie-
kapital i euro blir begransade.
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8.1.6 Skal for redovisning i euro

Utredaren menar att — utover de argument som framférts i svar och
kommentarer med anledning av SCB:s enkét, se ovan under 8.1.2 —
foljande skal, som redovisades redan i 1997 ars beténkande, kan anféras
for att svenska foretag vid ett svenskt utanforskap, som utméarks av en
rorlig vaxelkurs, bor f& ha sin I6pande bokforing och sin finansiela
redovisning i dvrigt i euro, trots att skattedeklarationerna skall avges i
svenska kronor.

| stort sett samtliga EU-lander har planer pa att redan ar 1999 tillata
de nationella féretagen att upprétta sin finansiella redovisning i euro.
Frén och med & 2002 kommer samtliga foretag i lander som déltar i
EMU att vara hanvisade till att upprétta sin I16pande bokféring och sin
finansidla redovisning i Ovrigt i denna valuta. Det innebér att néstan alla
foretag i de europeiska lander vi brukar jdmfora oss med kommer att ha
sin redovisning i euro. Det & en viktig forandring i forhallande till vad
som gdller i dag. Om nagra & kommer de svenska foretagen, om Sverige
véljer att stanna utanfor EMU och inte &ndrar sin redovisnings-
lagstiftning, att vara néstan ensamma i Vasteuropa om att redovisa i en
liten nationdl valuta medan den stora deen av den europeiska
foretagsamheten redovisar i den mycket stora och internationdlt gang-
bara valutan euro. | en sddan situation menar utredaren att svenska
foretag som en anpassning till den fortgaende internationaliseringen pa
redovisningsomradet bor ges majlighet att redovisai euro.

Ett av de tva sakskal som brukar anféras for redovisning i euro, &ar
att, om foretagen tvingas hantera kronor och euro paralldlt i den
finansiella redovisningen och i den externa rapporteringen, kostnader
uppstar som forsvagar de svenska foretagens konkurrenskraft gentemot
utlandska foretag.

Redovisningskostnaderna kan bli sérskilt betungande for svenska
foretag som ingdr i internationella koncerner i vilka euron anvands som
koncernvaluta. Utredaren menar att den redovisning i koncernvalutan
euro som det svenska foretaget i ett sadant fall uppréttar i euro bor
kunna godtas om den i Ovrigt motsvarar vad som krévs av en svensk
redovisning.

Svenska fOretag som har euron som koncernvaluta har ett intresse av
att gora upp sina afféarer i euro for att slippa valutasdkra sina fordringar
och skulder. Sadana foretag kan antas komma att begéra att leverans-
avtal med svenska foretag tecknas i euro och att fakturering sker i denna
valuta. Méanga svenska underleverantrer kommer dérigenom att tvingas
att fakturera i euro ocksa i rent svenska affarsforhallanden och far da
behov av att anvanda euro i den [6pande bokforingen och redovisningen i
ovrigt.
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Ytterligare en grupp som riskerar sarskilt stora redovisnings-
kostnader &r foretag som het dler nastan hdt handlar med féretag |
EMU och anvander sig av euron som affarsvaluta. De 11 lénder som
deltar i EMU-projektet fran starten utgor tillsammans ett handelsomrade
av utomordentligt stor betydese fér Sverige Mycket talar for att
landerna i EMU pa langre sikt kommer att utgora Sveriges i sérklass
viktigaste hande spartners. Eurons betyddse som hande svaluta kommer
ar 2002 att motsvara dtminstone summan av de detagande |andernas
valutor. Utredaren raknar darfor med att det kommer att finnas manga
svenska foretag som nastan uteslutande koper och séljer fran och till
lander som deltar i EMU och att affarerna gérs upp i euro. For dem bor
det enligt utredarens mening finnas en méjlighet att fora den 16pande
bokforingen i euro &ven om Sverigeinte ddtar i EMU.

Det &r tydligt att kostnaderna for en I6pande bokforing och redo-
visning i Gvrigt i svenska kronor nér merparten av afférshéndelserna sker
i euro kan vara betydande, om Sverige inte ddtar i EMU och
vaxlingskursen alltsa fortlépande fluktuerar. Enligt utredarens mening
tillgodoser inte heller méjligheten till omrakning enligt 2 kap. 6 § ARL
fullt ut de behov de svenska foretagen kan ha av en redovisning i euro av
hog internationdl standard (jfr avsnitt 8.1.8). Redovisningskostnaderna
ar darfor ett beaktansvart argument for att framfor allt svenska foretag
av ovan angivet dag vid ett utanforskap bor ha mdjlighet att ha sin
redovisning i euro.

Det andra av de sakskdl som brukar anféras &r att om foretagen inte
tilldts redovisa i annat &n kronor sa blir det svarare for dem att anskaffa
kapital utomlands och kapitalkostnaderna okar (jfr fragorna 12 och 13 i
SCB:s enkét). Utredaren vill for sin ddl sitta ett litet fragetecken for
detta pastdende. Pa Stockholms Fondbors har under senare ar en
betydande andd av aktierna pa borsen gétt dver i utlandsk &go. Fran en
utlandsk &garandel pa omkring 7 procent vid utgangen av & 1991 har
det utléndska &gandet okat till ndrmare 29 procent 1997 (motsvarande
siffror for 1995 och 1996 var 34 respektive 32 procent). Denna 6kning
har skett utan hinder av att de utldndska placerarna normalt endast haft
tillgang till de svenska bolagens redovisningar i kronor. Mycket talar
ocksa for att de internationella placerarna ar vana att tolka redovisningar
i olika valutor inklusive kronor.

Utredaren kan emdlertid inte utesluta att borsbolagen utnyttjat den
nuvarande mdjligheten att rékna om den i kronor uppréttade ars- dler
koncernredovisningen till utlandsk valuta och att detta har paverkat de
utlandska investerarna. An viktigare & emdlertid det ovan namnda
forhdllandet att om nagra ar kommer de svenska foretagen, om Sverige
vdljer att stanna utanfor EMU och inte andrar sin redovisningslag-
stiftning, att vara néstan ensamma i Vé&steuropa om att redovisa i en
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liten nationell valuta medan den stora delen av den europeiska fore-
tagsamheten redovisar i den mycket stora och internationdllt gangbara
valutan euro. | en sddan situation menar utredaren att de svenska fore-
tagen kommer att vidkannas en konkurrensnackde pa den internationella
kapitalmarknaden. Det talar for att svenska foretag som anlitar den
internationdla kapitalmarknaden for kapitalanskaffning vid ett utanfor-
skap bor ha majlighet att ha sin redovisning i euro.

De skél som talar for att tilldta euro som redovisningsvaluta nu nér
Sverige star utanfor EMU-projektet galler naturligtvis med langt storre
styrka om Sverige skulle besluta sig for att detai EMU och gér ini en
overgangsfas. Utmérkande for dvergangsfasen ar att vaxelkursen &r fast
mellan euron och kronan; i s8lva verket anses euron och kronan vara en
och samma valuta fast uttryckta i olika valutaenheter. Det ar tydligt att
det da inte méter ndgra betankligheter mot att tilldta redovisning i euro,
sarskilt som man vet att all redovisning efter Gvergangsfasen skall ske i
euro. Det ar dessutom narmast ofrankomligt att foretag som Gvergatt till
redovisning i euro med stod av den lagstiftning utredaren foreslar for ett
utanforskap kan behdlla euron som redovisningsvaluta under Gvergangs-
fasen.

8.1.7 Skal mot redovisning i euro

Mot de argument som salunda talar for redovisning i euro kan anforas
vissa skdl som sammanhénger med redovisningens syfte. Utredaren
anser att det & viktigt att foretagens redovisningar & jamforbara. En
mojlighet for svenska foretag att valja mellan kronor och euro kommer
att forsvara jamforelser mellan svenska féretag med olika redovisnings-
valutor. Utredaren menar emdlertid att dessa oldgenheter kompenseras
av Okade majligheter till jamforeser med utléndska foretag som avger
sin redovisning i euro.

8.1.8  Redovisningi euro enligt 2 kap. 6 § ARL

| dag erbjuder 2 kap. 6 § ARL en méjlighet for svenska foéretag som har
den I6pande bokfdringen och redovisningen i Gvrigt i svenska kronor att
sedan rékna om ars- och koncernredovisningen till euro. Mgjligheten att
rékna om en i svenska kronor uppréttad redovisning till euro enligt
2 kap. 6 8 ARL & emdlertid inte tillracklig, om méalet & att visa
foretagets stéllning och resultat enligt ett system med euron som redovis-
ningsvaluta. Full jdmforbarhet med féretag som har euron som redovis-
ningsvaluta uppnas inte.
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Omrakningsmdjligheten tillgodoser inte heller de behov av 10pande
bokforing i euro som finns for svenska foretag i koncerner med euron
som koncernvaluta. Detsamma kan sigas om svenska foretag som har
ala dler nastan ala afféarshandelser i euro. Till den senare gruppen hér
svenska foretag som & underleveranttrer till svenska féretag med euron
som redovisningsvaluta och som anvander samma valuta ocksa som
affarsvaluta bl.a. for att slippa valutasdkra sina ataganden.

Det & som ovan anforts osdkert i vad man internationella placerare
har behov av en redovisning i euro dler klarar sig med en redovisning i
svenska kronor. Mycket talar for att de kan ndja sig med redovis-
ningshandlingar som erhélls genom omrékning enligt 2 kap. 6 § ARL.
Emdlertid & koncernredovisningen redan i svensk version mycket om-
fangsrik. Efter omrakning till euro har den vuxit ytterligare bl.a. genom
den omfattande notapparat som krévs och det finns en uppenbar risk att
den darigenom blir sa svaroverskadlig att dess informationsvarde delvis
gér forlorat.

8.1.9 En samlad beddmning

Vid en samlad beddmning finner utredaren att den nuvarande mgj-
ligheten att rékna om en i svenska kronor uppréttad redovisning till euro
enligt 2 kap. 6 § ARL inte racker utan bor kompletteras med
bestammelser som gor det mgjligt att ha hela redovisningen, fran den
[6pande bokforingen till koncernredovisningen, i euro.

8.1.10 Vafrihet mdlan svensk valuta och euro

Det & inte mgjligt for utredaren att ens uppskattningsvis ange hur
manga foretag som om ett, tre eler fem ar har behov av att kunna redo-
visa i euro. Det & emdlertid inte nddvandigt. Det stéller sig enligt
utredarens uppfattning enklast och naturligast att Gverlamna at foretagen
géalva att beddma om en redovisning i euro for deras del skulle innebéra
sa stora fordelar att det uppvager de kostnader som ar forenade med dels
ett byte av redovisningsvaluta, dels avgivande av deklarationer i annan
valuta an redovisningsvalutan namligen svenska kronor. Varje foretag
bor alltsd, nér det dvervager byte av redovisningsvaluta, stdlla de
besparingar som féretaget kan géra genom redovisning i euro mot de
okade kostnader som fdljer med att redovisningen maste raknas om till
svenska kronor i deklarationen. Om en sddan kalkyl visar att
kostnaderna &r storre an vinsterna bor foretaget avsta fran att byta
redovisningsvaluta. Genom att dverlamna valréatten till det enskilda
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foretaget far man garantier for att kostnadsaspekterna & genomlysta
innan byte av redovisningsvaluta sker.

8.2 Begransningar med hansyn till
beskattningsreglerna

| kapitel 7 har lagts fram ett forslag till omrékningsregler for skatte- och
statistikandamal. Forslaget tar sikte pa aktiebolag och ekonomiska
foreningar samt vissa finansidlla foretag som beskattas som aktiebolag
dler ekonomiska foreningar. Tiden har inte medgett utarbetandet av
motsvarande omrakningsregler avseende enskilda néringsidkare, handels-
bolag med fysiska personer som bolagsméan och stiftelser.

Som framgatt av vad som anforts i avsnitt 8.1.3 finns det i dag inte
nagonting som hindrar svenska foretag som sa dnskar att ha sin |6pande
bokféring och redovisning i dvrigt bade i svenska kronor och i euro dler
nagon annan frammande valuta. En sadan ordning innebéar emelertid en
dubblering av redovisningen och dérmed Okade kostnader och det torde
inte finnas nagot foretag som i dag har en sadan dubbel redovisning.

Enligt utredningens direktiv skall deklarationerna avges i svenska
kronor. Det & tydligt att om skattemyndigheterna fordrar att de skatt-
skyldiga i deklarationerna lamnar uppgifter som foérutsétter att de har en
i det narmaste fullstandig bokforing i svenska kronor sa kommer det inte
att finnas nagot intresse bland dessa skattskyldiga att ha sin I6pande
bokforing och redovisning i vrigt i euro.

Utredaren har i detta I&ge funnit det naturligt att l&gga fram forslag
till bestdmmeser om redovisning i euro som endast géller de associa-
tioner som foreslas fa rétt att tillampa forenklade omrakningsregler for
skatte- och statistikandamadl, namligen aktiebolag, ekonomiska fore-
ningar och vissa finansidla foretag.

Det far ankomma pa Regeringskandliet att under den fortsatta bered-
ningen av lagstiftningsarendet komplettera den av utredaren foreslagna
regleringen med bestdmmelser som gor det praktiskt majligt ocksa for
bl.a. enskilda néringsidkare, handelsbolag och stiftelser att ha sin redo-
visning i euro.
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8.3 lkrafttradande

Enligt direktiven skall utredaren lagga fram forslag till de lagandringar
som &r nodvandiga fér att svenska foretag skall kunna ha sin redovisning
i euro i stallet for kronor fr.o.m. det forsta rakenskapsaret som inleds
efter utgangen av & 1998. De skattebestammelser som ar en nddvandig
forutséttning for att redovisning i euro skall vara av praktiskt intresse
kan emdlertid tillampas tidigast betréffande rakenskapsar som inleds
den 1 januari 2000 dler senare. Utredaren foresldr darfor att redovis-
ningslagstiftningen skall tréda i kraft den 1 december 1999 och tillampas
pa rakenskapsar som inleds den 1 januari 2000 eller senare.

Det ar Onskvart att bolag som onskar dverga till redovisning i euro
fattar beslut om detta i god tid fore det nya réakenskapsdret och
registrerar beslutet omedebart. Det & emdlertid inte méjligt for PRV att
registrera ett sddant beslut innan den nya lagstiftningen trétt i kraft, dvs.
tidigast den 1 december 1999. Utredaren menar emdlertid att det bor
vara mdjligt for aktiebolag med rékenskapsar den 1 januari — den 31
december att under varen 1999 des fatta beslut om byte av redo-
visningsvaluta med verkan fran och med nérmast f6ljande rakenskapsar
under forutsattning att ny lagstiftning medger det, dels bemyndiga
styrelsen att ge in beslutet for registrering sa snart beslutet kan registre-
ras enligt samma lagstiftning.

8.4 Overgangsbestammel ser

Utredaren foresldr en overgangsbestammese om befridse fran skyl-
digheten att pa utelGpande aktiebrev anteckna nominela beloppet efter
byte av denomineringsvaluta. | dvrigt fordras inte nagra séarskilda over-
gangshestammel ser.
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9 Redovisning i euro

0.1 Principiella utgangspunkter

Utredaren har i kapitd 8 foreslagit att aktiebolag och ekonomiska for-
eningar samt andra associationsformer som omfattas av de foreslagna
omrakningsreglerna for skatte- och statistikandamal skall fa majlighet att
anvénda euro i sin redovisning, fran den lGpande bokfcringen till
koncernredovisningen. Aktiebolag och ekonomiska féreningar utméarks
av att delagarna inte har ndgot personligt ansvar for associationens for-
pliktelser. | stallet finns ett bundet kapital som skall ge ett visst skydd at
associationens borgendrer. | aktiebolag bestar det bundna egna kapitalet
av aktiekapital, dverkursfond, uppskrivningsfond och reservfond. | en
ekonomisk forening utgors det bundna egna kapitalet av medlemsinsatser
och forlagsinsatser samt reservfond och uppskrivningsfond.

Enligt tillaggsdirektiven skall byte av redovisningsvaluta fa ske
endast i samband med byte av rékenskapsar. Nar ett aktiebolag dler en
ekonomisk forening byter redovisningsvaluta fran svenska kronor till
euro maste balansrakningen for det gamla rakenskapsaret raknas om till
euro nar den ingdende balansrakningen for det nya rakenskapsaret fast-
stélls. Resultatet blir da en ingdende balans dér alla relationer mellan
fritt och bundet kapital, mellan eget och frammande kapital samt mellan
allaandra poster och delar i balansrakningen ar of drandrade jamfort med
den utgaende balansen for det gamla rakenskapsaret.

Nasta fraga blir dd om posterna i den omréknade balansrakningen
avseende det bundna egna kapitalet skall tas upp i den utgaende balansen
for samma rakenskapsar med samma belopp eler om de skall réknas om
till balansdagens kurs. Det &r darvid mgjligt att skilja mellan & ena sidan
aktiekapital, medlemsinsatser och forlagsinsatser, och & andra sidan
Overkursfond, uppskrivningsfond och reservfond, vilka endast utgér bok-
foringsposter och inte kan bli foremal for ansprék pa aterbetalning pa
samma sétt som de nyssnamnda posterna.

En given utgangspunkt i all bokforing &r att det egna kapitalet réaknas
fram som skillnaden mellan tillgdngar och skulder. Resultatet skall
motsvara skillnaden mellan det pa detta sitt bestémda egna kapitalet vid
ingangen respektive utgangen av rékenskapsaret och skillnadsbel oppet
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skall tas upp under bolagets fria egna kapital som arets vinst dler
forlust. Om en post i det bundna egna kapitalet i balansrékningen réknas
om till euro dler svenska kronor enligt balansdagens kurs paverkas det
egna kapitalets sammansittning och det bundna egna kapitalet tillats
variera av sig gavt. Ett exempd kanillustrera det sagda.

Ar1
Tillgangar 1000 Mkr Skulder 400 Mkr
Eget kapital
Fritt eget kapital 100 Mkr
Bundet eget kapital 500 Mkr
(50 Meuro)
Ar2
Tillgangar 1000 Mkr Skulder 400 Mkr
Eget kapital
Fritt eget kapital 50 Mkr
Bundet eget kapital 550 Mkr
(50 Meuro)

Ar 1 & véxekursen p& balansdagen 10 kr fér en euro, nasta & har euron
starkts och kursen stigit till 11 kr. Om euron i stéllet hade forsvagats i
forhallande till kronan sd att kursen sjunkit till 9 kr hade det bundna
egna kapitalet forts ut med 450 Mkr.

| exemplet har foretagets tillgangar och skulder inte forandrats fran
det ena aret till det andra. Det egna kapitalet, som definitionsméassigt
utgor skillnaden mellan tillgangar och skulder skall da vara oférandrat
och arets resultat 0. Om det bundna egna kapitalet grundnoteras i en
valuta som paverkas av vaxekursforandringar framtvingar det emeller-
tid justeringar i fordelningen mellan de olika posterna. | exemplet har det
fria egna kapitalet minskats med samma belopp som det bundna egna
kapitalet okat.

Exemplet visar att om ett bundet eget kapital som grundnoterasi euro
i balansrakningen réknas om till svenska kronor enligt balansdagens kurs
sa paverkas det egna kapitalets sammanséttning och det bundna egna
kapitalet tilldts variera av sig salvt, ndgot som strider mot en
grundldggande redovisningsprincip. Det kan enligt utredarens mening
inte komma i fraga att for foretag i allmanhet Gverge denna grund-
l&ggande redovisningsprincip lika lite som principen om att det egna
kapitalet raknas fram som skillnaden mellan tillgangar och skulder, och
att resultatet skall motsvara skillnaden mellan det pa detta sétt bestamda
egna kapitalet vid ingangen respektive utgangen av rakenskapsaret.
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Det bundna egna kapital, som réknas fram i den ingaende balans som
upprattas i samband med byte av redovisningsvaluta, maste darfor
anvandas i ala balansrakningar som uppréttas darefter, med hénsyn
tagen naturligtvis till de beslut som efter bytet fattas om éverférande av
belopp fran dler till det bundna egna kapitalt.

Vad som sagts nu géller utan inskrankningar vad géller 6verkursfond,
uppskrivningsfond och reservfond i aktiebolag, ekonomiska féreningar
och andra associationer med sadana fonder. Det bor enligt utredarens
mening ocksa gélla aktiekapitalet i aktiebolag och utredaren foreslar i
det féljande en sarskild lagstiftning som klargor detta, se kapitd 10.
Betraffande ekonomiska foreningar foreligger sérskilda problem med
hansyn till att forlagsinsatserna & forenade med vissa villkor som goér
det osékert om de fullt ut kan behandlas som bundet eget kapital dler om
dei vissa hanseenden maste hanteras som frammande kapital. Utredaren
aterkommer i kapitd 11 till detta liksom till behandlingen av
medlemsinsatserna. Ocksa i de finansiella foretagen finns vissa problem
vad gdller hanteringen av poster i det bundna egna kapitalet, vilka
behandlas i kapitd 12.

9.2 Byte av redovisningsvaluta

9.2.1 Samma valutai allaled av redovisningen

Utredaren skall lagga fram forslag till bestémmelser som gor det méjligt
att ha hela redovisningen, fran den Iopande bokforingen till
koncernredovisningen, i euro. En given utgangspunkt for den regleringen
& att samma valuta skall sd langt mgjligt anvandas i ala led av
redovisningen. Om den |6pande bokforingen sker i euro skall alltsa
arsbokslutet och arsredovisningen uppréttas i euro liksom ddérs-
rapporter, om foretaget ar skyldigt att 1amna sddana. Det ar ocksa rim-
ligt att koncernredovisningen lamnas i samma valuta som moderbolagets
arsredovisning.

Utredaren lagger i enlighet harmed fram fordag till bestdmmelser i
bokféringslagen och ARL som innebér att den l6pande bokféringen skall
ske i svenska kronor dler — i aktiebolag, ekonomiska foreningar och
vissa andra associationer — euro och att arsredovisningen skall ske i
samma valuta som anvants i den lO0pande bokforingen for réken-
skapséret. Dessutom foreslds en bestammese i ARL om att koncern-
redovisningen skall avges i samma valuta som moderbolagets ars-
redovisning.

Utredaren aterkommer i det foljande till fragan om alla foretag i en
koncern skall vara skyldiga att anvénda samma valutai sin redovisning.
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9.2.2 Beslutet om byte av redovisningsvaluta

Utredaren utgar fran att det forsta bytet av redovisningsvaluta skall vara
fritt och inte beroende av tillstdnd av myndigheter. For aktiebolag och
ekonomiska foreningar foreslar utredaren att beslut om byte av redovis-
ningsvaluta fattas genom att en bestdmmelse om att redovisningen skall
skei euro infors i eler tas bort fran bolagsordningen dler stadgarna. |
finansidla foretag kan en sadan andring av bolagsordningen eler stad-
garna kréva godkénnande av Finansinspektionen, se kapite 12.

9.2.3 Byte endast vid ingangen av ett nytt
rakenskapsar

| tillaggsdirektiven anges att utredningsarbetet skall inriktas pa en
ordning dar Gvergangen fran kronor till euro och vice versa kan ske
endast i anslutning till ett rakenskapsarsskifte. | enlighet harmed foreslar
utredaren en bestammese i bokféringslagen om att byte av redo-
visningsvaluta far ske endast vid ingangen av ett nytt rakenskapsar.

90.2.4 Omrakning av utgaende och ingaende balans

Nar ett foretag skall verkstélla ett beslut om att redovisningsvalutan
skall vara euro i stéllet for kronor, maste foretaget upprétta en ingaende
balansi euro for det forsta rakenskapsar som omfattas av beslutet. Den
ingdende balansen utgdrs av den utgdende balansen for narmast fore-
gadende rakenskapsar. | detta fall & den utgaende balansen uppréttad i
svenska kronor och maste alltsa raknas om till euro.

| 2 kap. 6 § arsredovisningslagen anges att i en arsredovisning upp-
rattad i svenska kronor far beloppen dessutom anges i annan valuta
enligt omrakningskursen pa dagen for rakenskapsarets utgang (balans-
dagen). Av lagen framgadr inte vilken omrakningskurs som avses. Det &r
naturligt att lagstiftaren inte velat lagga ner mer kraft pa problemet med
hansyn till att de omraknade beloppen skall anvéndas i upplysande syfte
och saknar kongtitutiv betydelse. Nar det emdlertid & fraga om att
lamna den gamla redovisningen i svenska kronor och helt ga Gver till en
redovisning i euro far omrakningskursen storre betyddse. Det géller
allddes sarskilt i aktiebolag eftersom aktiekapitalet bor réknas om till
samma kurs. Men ocksd i andra foretagsformer med bundet kapital kan
skillnader i omrakningskursen fa betydese. Vaxlingskursen kronor/euro
kan variera under en och samma balansdag.
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| 12 § bokfdringslagen namns foljande rakenskapsar, namligen den 1
januari — den 31 december, den 1 maj — den 30 april, den 1 juli — den 30
juni och den 1 september — den 31 augusti. Det innebédr att det behdvs en
omrakningskurs for aminstone den forsta dagen i de fyra angivna
rakenskapsaren. | paragrafen ges emdlertid mdjlighet att forlagga
rakenskapsdret till annan period &n som angivits nu, om det finns
synnerliga skal till det. Ett antal foretag, bl.a. sddana storféretag som
SAS, Hennes & Mauritz och Avesta Sheffield, har ocksa valt annan
period for rakenskapsdret. Slutsatsen blir att det & nodvandigt med en
lamplig vaxlingskurs for alla arets dagar for att den av utredaren
Onskade ordningen skall kunna genomforas.

Utredaren har inhdmtat ett yttrande av Riksbanken i frédgan om hur
vaxlingskursen lampligen bestams. Av yttrandet aterges hér fdljande.

Omrakningskurs EUR/SEK for byte av redovisningsvaluta

Riksbanken ger inte ut ndgon officiell valutakurslista. Orsakerna till detta
ar att eftersom Sverige har en flytande vaxelkurs vill Riksbanken inte bli
missforstadd att faststalla kronans varde. Det finns i huvudsak tva alterna-
tiva sétt att faststélla en omrakningskurs for byte av redovisningsvaluta
frén kronor till euro och vice versa. Har foljer dessa alternativ varav Riks-
banken rekommenderar det forsta av dessa alternativ, ECB:s (Europeiska
centralbankens) valutakurs EUR/SEK pa den officidla valutakurslistan.
Observera att valutakursen for kronor bast faststélls da valutahandeln &r
dppen i Sverige, dvs. en svensk bankdag. For rakenskapséret den 1 januari
— den 31 december &r 1 januari en helgdag och kan féljas av en helg vilket
gor att forsta svenska bankdagen pa aret kan droja ett par dagar efter &rs-
skiftet. Aven andra rakenskapsér kan ha en helg som forsta dagen i det
nya rékenskapsdret. Kan det vara béttre att anvanda sista bankdagen i
foregaende rakenskapsar?

Eur opeiska centralbankens (ECB) officiella valutakur dista

Varje bankdag rapporterar Riksbanken kronans kurs mot USD till
centralbankerna i EU-landerna, Schweiz, Norge, USA, Kanada och Japan.
Vid tva tillfallen varje bankdag rapporterar respektive land sin valutakurs
mot USD vid en telefonkonferens. Forutom foregéende landers valutor
rapporteras ocksa Australiensiska dollar, Nya Zedldandska dollar och
Cypriotiska pund. Vid dessa tillfallen faststélls valutakurser fér 23 valutor
och sker kl. 9.30 och 14.15 svensk tid. Efter 1 januari 1999 kommer valu-
takurserna vid telefonkonferensen kl.14.15 att anvéndas som referens-
kurser. Det kommer att bli ndgra mindre andringar i telefonkonferens-
proceduren. Euron kommer att ersétta USD som basvaluta, dvs. ala
valutakurser bestdms mot euron istéllet for mot USD. Dessutom kommer
ytterligare 5 valutor att kvoteras (PLN, CZK, HUF, SIT och EEK). 11 EU-
landers valutor blir euro och darmed kommer sammanlagt 16 valutor att
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faststéllas. ECB kommer att dagligen publicera dessa 16 valutakurser
kvoterade vid telefonkonferensen kl.14.15. Listan fran ECB kommer att
innehalla alla 16 valutor varav en av dessa & kronor mot euro. Listan med
valutakurser publicerad av ECB kommer sedan att kunna anvandas som
officiella referensvalutakurser. Denna lista kommer att vara vél kénd och
distribueras samtidigt till alla berérda lénder. ECB kommer att annonsera
vaxelkurserna pa flera informationsbyréer, bl.a. Reuter, Telerate och pa
deras egna hemsida pa Internet.

Genomsnittskurs fran banker i Sverige

Det andra alternativet ar att anvanda den genomsnittskurs som fem banker
berédknar varje bankdag i Sverige. De fem bankerna rapporterar sina
mittkurser varje bankdag kl. 9.30 till PMI (Penningmarknadsinformation).
Banker rapporterar kronans kurs mot ett antal valutor, dér kronans kurs
mot euro troligen kommer att ingd efter 1 januari 1999. Av dessa mitt-
kurser tas hogsta och l&gsta bort och pé resterande mittkurser beraknas ett
genomsnitt. Den exakta proceduren for detta bestdms av Forex Sweden
(Valutahandelns branschorganisation). Forex Sweden kommer att under
aret ta beslut om huruvida &ven kronans kurs mot euro ska inga. Bankerna
anvander sedan dessa genomsnittskurser for kunder som ska véxla
utléandsk valuta fér mindre belopp. Bankerna bestammer individuellt
vilken marginal de anvander for att bestdmma en kop- respektive saljkurs.
En dag pa aret har dock dessa fem banker bestamt att de har samma
marginal till genomsnittskurserna. Den sista bankdagen pa aret anvander
bankerna Foreningssparbankens kop- respektive séljkurser. De banker
som for nérvarande & med i detta forfarande & MeritaNordbanken,
Skandinaviska Enskilda Banken, Handelsbanken, Foéreningssparbanken
och Postgirot Bank. Mittkurserna (kl. 9.30) ska vara rapporterade till PMI
innan k. 10.00 och genomsnittskurserna blir publika kl. 10.05.
Riksbanken rekommenderar Europeiska centralbankens officiela
valutakurslista dér Riksbanken bestdmt kronans kurs mot euro varje
svensk bankdag kl. 14.15.

Pa grund av det anforda foresldr utredaren en bestammelse i bok-
foringslagen som inneb&r att vid byte av redovisningsvaluta balans-
rakningen for narmast foregaende rékenskapsar skall raknas om till euro
dler svenska kronor enligt den vaxekurs som faststéllts av den
Europeiska centralbanken den sista bankdagen under rékenskapsaret.
Det & vaxelkursen pa balansdagen dler, om balansdagen infaller pa en
dag som inte & bankdag, den narmast féregdende bankdagen som skall
anvandas. En motsvarande bestammelse féresl&s dessutom i ARL.

Den pa detta sitt omréknade balansrékningen tjanar som ingéende
balans for narmast féljande rakenskapsar. Men den skall dessutom an-
vandas i senare balansrakningar nar uppgift avseende det ifragavarande
rakenskapsaret |amnas.
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9.2.5 Tidpunkten da beslutet far verkan

En 6vergang fran kronor till euro och vice versa skall alltsa kunna ske
endast i anslutning till ett réakenskapsarsskifte. Vidare menar utredaren
att ett beslut i ett foretag om andrad redovisningsvaluta alltid skall
tillampas fran och med néarmast foljande rakenskapsar. Det finns
namligen inte skal att ge foretagen mojlighet att skjuta pa tidpunkten for
bytet till ett senare rakenskapsdr. Foretag som Overvager att andra sin
redovisningsvaluta kan forbereda Gvergangen under hur lang tid som
helst fore beslut, men nér beslutet val &r fattat bor det verkstéllas utan
ont6dig tidsutdrakt.

9.2.6 Registrering av beslut om andring i
bolagsordningen eller stadgarna

En komplikation i sammanhanget &r att vid byte av redovisningsvaluta
den utgdende balansen for det gamla rékenskapsaret efter omrakning till
den nya valutan skall utgéra den ingdende balansen for det nya
rakenskapsaret. Som namnts ovan skall omrakningen ske enligt en kurs
som faststélls av ECB. Utredaren har darfor stannat for att foresla att
beslut i et aktiebolag eler ekonomisk férening om byte av redovis-
ningsvaluta far registreras innan omrakningskursen pa angivet sétt blivit
faststédlld av ECB. | PRV:s beslut anges endast att andringen av
bolagsordningen dler stadgarna har registrerats vartill fogas den upp-
lysningen att den ingdende balansen skall uppréttas med tillampning av
ECB:s omr&kningskurs.

Utredaren vill till det sist anforda foga den anmérkningen att ett
aktiebolag dler en forening inte kan upprétta den ingdende balansen
innan den utgaende balansen blivit faststalld. Detta sker ofta langt in pa
det nya rékenskapsaret. Som exempe kan namnas att 9 kap. 7 §
aktiebolagslagen foreskriver att ordinarie bolagsstamma, pa vilken beslut
skall fattas i fraga om faststéllelse av bl.a. balansrékningen, skall hallas
inom sex manader efter utgangen av rakenskapsaret. En motsvarande
bestammese finns i 7 kap. 4 § lagen om ekonomiska foreningar. Nagot
omeddbart behov av den nya ingdende balansen for externa
redovisningsandamal fordligger inte heller for de mindre foretagen. Men
for de borsnoterade aktiebolagen krévs en rapport avseende det forsta
kvartalet av rakenskapsaret och da maste den ingdende balansen vara
faststalld. | praktiken fordrar den interna redovisningen att en ingdende
balansi de flesta foretag uppréttas kort tid in pa det nya rakenskapsaret.
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9.2.7 Atergang till redovisning i kronor

Den ordning som utredaren foresldr betréffande byte av redovis-
ningsvaluta fran kronor till euro framstar som lamplig ocksa nér det
gdller byte i motsatt riktning. Vad som anforts ovan bor tillampas ocksa
vid byte frén euro till kronor.

| 1997 ars delbetéankande foreslogs att byte av redovisningsvaluta
fran euro till kronor skulle kréva tillstand av skattemyndigheten. PRV
har under remissbehandlingen ifragasatt om inte verket skulle vara
lampligare som tillstandsmyndighet. Utredaren har emdlertid inte funnit
skal att gora andring i det tidigare forslaget pa denna punkt. En
bestammese om tillstand till nytt byte har upptagits i bokfdéringslagen
och ARL. Bestammelsen har utformats sa att det forsta bytet frén kronor
till euro dler vice versa & fritt men att varje ytterligare byte av
redovisningsvaluta kréaver tillstand av skattemyndigheten.

9.2.8 Redovisning i koncerner

Bestammelserna i 12 § bokfdéringslagen visar pa ett synnerligen starkt
statligt intresse av att kunna forhindra att de bokfdringsskyldiga genom
manipulationer av rakenskapsarets forlaggning och langd kan uppna
otillborliga skatteforddar. Det & for utredaren tydligt att en mdjlighet
att ha redovisningen i euro innebér liknande risker for skatteundan-
draganden genom upprepade byten av redovisningsvaluta. Utredaren
foresldr ocksa att upprepade byten av redovisningsvaluta inte far ske
utan tillstand av skattemyndigheten.

En narliggande fraga & emellertid om foretag i en koncern i princip
skall vara skyldiga att ha samma redovisningsvaluta. De sk&l som talar
for bestammelsen om gemensamt rakenskapsar for koncernforetag talar
ocksa for gemensam redovisningsvaluta for dessa foretag. Som exempel
pa vilka mdjligheter ett fritt val av redovisningsvaluta i koncern-
forhallanden kan ge till skatteplanering kan namnas fdljande. Utredaren
foreslar att foretag med redovisningen i euro skall avge sina deklara-
tioner till skattemyndigheterna i svenska kronor. Vérdenai deklarationen
for inkomstskatten raknas fram med utgangspunkt i arsredovisningen i
euro. Déarvid tillampas betraffande atskilliga poster en omrakningskurs
som utgdr ett genomsnitt av véxlingskursen euro/kronor under
rakenskapsaret. Denna omrakningskurs faststélls av Riksskatteverket
men kommer att vara i stort sett kénd av de skattskyldiga vid slutet av
rakenskapsdret eftersom ECB:s vaxlingskurs & offentlig och et
genomsnitt for en period &r 1&tt att rékna fram. | en koncern dar nagra
foretag har sin redovisning i euro och andrai kronor kommer det att vara
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majligt for ett foretag som har sin redovisning i euro att pa balansdagen
ge ett koncernbidrag i denna valuta till ett féretag i samma koncern som
har sin redovisning i svenska kronor. | det mottagande foretaget tas
koncernbidraget upp i svenska kronor till balansdagens kurs och det &
detta varde som anvands i foretagets deklaration. | det givande bolaget
bokfors koncernbidraget i euro men i deklarationen vérderas bidraget
enligt genomsnittskursen for rakenskapsaret. Denna  skillnad i
deklarationerna betréffande koncernbidragets varde kan utnyttjas for att
fordela resultatet i koncernen mellan foretagen pa et sétt som minimerar
skattebdastningen fér koncernen som helhet.

Det problem som koncernbidrag av nu beskrivet slag kan anses
innebdra kan motas med skattelagstiftning som anger forutsattningarna
for tillatna koncernbidrag i koncerner med blandade redovisningsvalutor.
Liknande effekter kan emdlertid uppnas genom andra transaktioner
mellan koncernféretag med olika redovisningsvalutor nér balansdagen
narmar sig och genomsnittskursen & kand. Det kan for att ta ytterligare
ett exempd galla koncerninterna kdp av anlaggningstillgangar for
forndllandevis mycket stora varden. Over huvud taget torde
mojligheterna till skatteplanering komma att vidgas avsevart om de
bokforingsskyldiga far full frihet att bestamma redovisningsvalutan i
foretag somingdr i en koncern.

Det fortjanar emdlertid att hallas i minnet att forhdllandena kan
skifta avsevart melan koncernforetagen. Det ar fullt mjligt att ndgot
dler ndgra av de foretag som ingdr i koncernen har en omfattande
fakturering i euro och ett uttalat behov av att kunna redovisa i denna
valuta medan andra foretag i koncernen bara handlar i svensk valuta och
onskar redovisa i kronor. Till bilden hor ocksa att ett foretag utan egen
forskyllan, genom att exempevis rostmajoriteten Gvergar i nya hander,
kan komma att ingd i en koncern och skulle da, om redovisningsvalutan
skall hanteras pa samma sétt som rakenskapsarets forlaggning, tvingas
byta inte bara rakenskapsdr utan ocksa redovisningsvaluta. En
ytterligare aspekt & att det nuvarande kravet pa gemensamt
rakenskapsdr bara géller de svenska koncernforetagen. Utlandska
dotterforetag kan ha och har i praktiken inte sallan ett annat réken-
skapsar an de svenska utan att det, sdvitt kant, leder till stora problem.
Det & ocksa Onskvart att skatteméssiga problem sa langt mojligt 16ses
genom skattelagstiftning och inte genom redovisningslagstiftning. |
kapitedl 7 har ocksd foreslagits bestammeser som utgor hinder mot
koncernbidrag till foretag som inte har samma redovisningsvaluta som
bidragsgivaren. Dessa bestammelser utgor ett sa starkt incitament for
foretagen i en koncern att anvanda samma redovisningsvaluta att det
framstdr som oOverflodigt att darutover meddela foreskrifter i bok-
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foringslagen om att foretag i samma koncern skall var skyldiga att ha
samma redovisningsvaluta.

9.29 Utlandska filialer

Enligt 11 § lagen (1992:160) om utléndska filialer skall en utléndsk filial
som bedriver ndringsverksamhet hér i landet ha en egen bokféring som
a skild fran det utlandska foretagets bokforing i Gvrigt. Enligt 14 §
samma lag géller for filialens bokforing, utéver vad som foreskrivsi 11
— 13 8§, vilka bestéammelser saknar betydelse i detta sammanhang, i
tillampliga delar detsamma som for ett svenskt foretag av motsvarande
slag. Det innebar enligt utredarens mening att det inte behtvs nagra
sarskilda bestdmmelser i lagen om utldndska filialer om byte av
redovisningsvaluta. De forslag som utredaren lagt fram i det foregaende
gor det mgjligt for utlandska filialer i Sverige att ha sin bokféring och
uppréatta sin redovisning i euro i stallet for i kronor.

90.2.10 Dédarsrapporter

Sérskilda regler om delérsrapporter finnsi 9 kap. ARL. Aven om négon
direkt hénvisning inte gors i det kapitlet till 2 kap. 6 § ARL framstér det
for utredaren som sjalvklart att samma valuta som anvands i &rs- och
koncernredovisningen dven skall anvandas i delarsrapporterna. Om
foretaget uppréttar sin &rs- och koncernredovisning i euro skall alltsa
&ven delarsrapporterna uppréttas i euro.

Néagon sarskild bestammelse harom kan inte anses erforderlig.
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10 Aktiekapital i euro

10.1  Allmanna dvervaganden

10.1.1  Inledning

| utredningsuppdraget ingar att utarbeta lagforslag som gor det majligt
for svenska aktiebolag, bankaktiebolag och forsakringsaktiebolag att ha
sitt aktiekapital i euro i stéllet for i kronor. Utredningsarbetet skall
darvid drivas med utgangspunkt i att aktiekapital och redovisning skall
vara angivet i samma valuta. | detta far anses ligga att aktiekapitalet i
bolagsordningen och i aktiebolagsregistret skall vara angivet i samma
valuta som bolaget anvander i sin bokforing.

En annan given utgangspunkt for utredaren &r att aktierna skall
emitteras i en och samma valuta. Fragan om vissa finansiella bolag skall
ges mojlighet att ha sitt aktiekapital i mer @n en valuta skall utredas i
annat sammanhang.

| 1997 &s ddbetankande foreslog utredaren att det nuvarande
systemet med nominella aktievarden skall erséttas med s.k. kvotaktier.
Den fragan har 6verlamnats till Aktiebolagskommittén att utreda vidare
och behandlas inte i forevarande beténkande.

10.1.2  Denomineringens betydelse

Utredaren har i det foregdende foreslagit att nér ett aktiebolag byter
redovisningsvaluta fran svenska kronor till euro sa skall balansrakningen
for det gamla rakenskapsdret réknas om till euro nar den ingdende
balansrakningen for det nya rakenskapsaret faststélls. Resultatet blir da
en ingadende balans dar alla relationer melan fritt och bundet kapital,
mellan eget och frammande kapital och melan alla andra poster och
delar i balansrakningen & oftrandrade jamfort med den utgaende
balansen for det gamla rakenskapsaret.

Enligt utredarens forslag skall det bundna egna kapital, som pa detta
sétt raknas fram i den ingdende balansen, anvandas i alla balans-
rékningar som uppréttas darefter, med hansyn tagen naturligtvis till de
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beslut som efter bytet fattas om Gverférande av belopp fran dler till det
bundna egna kapitalet.

Tillampat pa aktiekapitalet innebar detta att aktiekapitalet raknas om
till ECB:s kurs den sista bankdagen pa det gamla rakenskapsaret och att
det erhdlina beloppet sedan anvands i alla senare balansrakningar med de
justeringar som foranleds av bl.a. ny- och fondemission, konvertering
och nyteckning med utnyttjande av optionsrétt.

Det skulle i och for sig vara mojligt att stanna hér och lata
aktiekapitalet i bolagsordningen och aktiebolagsregistret sta kvar med
sina svenska vérden dvs. i svenska kronor. Det skulle innebéra att
aktiekapitalet i arsbokslut och arsredovisning redovisades i en annan
valuta och med andra belopp &@n i bolagsordning och aktiebolagsregister.
En saddan motsdttning mellan redovisning och bolagsordning skulle
emdlertid vara &gnad att leda till missforstand betraffande storleken pa
bolagets aktiekapital och leda till svarigheter att tillampa
bestdmmelserna i aktiebolagslagen till skydd for det egna bundna
kapitalet. De mest omsatta bdrsbolagen, som enligt SCB:s enkét & de
som mest 6nskar en méjlighet att redovisa i euro, torde dessutom vara
angelagna om att kunna emittera sina aktier pa den internationella
kapitalmarknaden med aktierna denominerade i euro. Det & mot denna
bakgrund utredaren ser regeringens direktiv om att aktiekapital och
redovisning skall vara angivet i samma valuta. Aktiekapitalet skall alltsa
i bolagsordningen och i aktiebolagsregistret anges i samma valuta som
bolaget anvander i sin bokforing.

Tvanget att ange aktiekapitalet i redovisningsvalutan innebar i ett
bolag som byter fran kronor till euro att aktiedgarna i Sverige far ta pa
sig en valutarisk. Ett aktiebolag som har sitt aktiekapital angivet i
svenska kronor far namligen anses vara skyldigt att betala utdening,
belopp som aterbetalas i samband med inldsen av aktier och skifteslikvid
i samband med bolagets uppldsning i samma valuta. Om foretaget byter
till euro for aktiekapitalet far aktiedgarna anses skyldiga att ta emot
betalning av angivet dlag i euro. Det innebdr en olégenhet for dem om de
avser att anvanda beloppen i Sverige och alltsd maste véxla varvid de
[Oper risk att for&ndringar i vaxlingskursen euro/kronor minskar vardet
pavad de erhdllit fran bolaget.

| sammanhanget vill utredaren ndmna att ett byte av valuta for aktie-
kapitalet drabbar alla aktieigare lika. Giltigt beslut om en s&dan andring
av bolagsordningen kan darfor tréffas med tva tredjedels majoritet enligt
9 kap. 14 8 ABL (fr.om. den 1 januari 1999 9 kap. 30 §). Om det
emdlertid i bolagsordningen finns bestdmmese om att exempevis
utdelning pa aktier av visst slag skall ske med i kronor angivet belopp
krévs enligt utredarens mening for giltigt beslut om att andra bolags-
ordningsbestammelsen till att avse motsvarande belopp i euro majoritet
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som anges i 9 kap. 15 § tredje stycket 2 (fr.o.m. den 1 januari 1999
9kap. 338 2).

10.1.3  Aktiekapitalet skall denominerasii
redovisningsvalutan

| enlighet med det anférda foreslar utredaren att ett aktiebolag som véljer
att uppréatta sin redovisning i euro skall ha skyldighet att fdlja upp
beslutet i redovisningsfrdgan genom att ocksd denominera sitt
aktiekapital i samma valuta.

Aktiernas nominella belopp skall angesi redovisnings- och
denomineringsvalutan

Det & narmast sjalvklart att aktiernas nominela belopp, vilket utredaren
i och for sig anser bor avskaffas, skall anges i samma valuta som aktie-
kapitalet. Detta bor angesi aktiebolagslagen.

Byte av denomineringsvaluta skall ske genom andring av
bolagsordningen

Utredaren menar att om ett aktiebolag véljer att ha sin redovisning och
sitt aktiekapital i euro, detta bor framga av bolagsordningen och foreslar
att foreskriften i 2 kap. 4 § ABL om bolagsordningens innehdll
kompletteras med ett nytt fjarde stycke av denna innebdrd.

Denomineringen av aktiekapitalet i euro sker alltsd genom en
bolagsordningséndring som foretas samtidigt med en andring i bolags-
ordningen betréffande redovisningsvalutan.

Upprepat byte av redovisnings- och denomineringsvaluta

Det finns ingenting som hindrar att ett bolag som har infort en
bolagsordningsbestémmelse om att redovisnings- och denominerings-
valutan skall vara euro upphéver bestdmmelsen och darmed aterfar den
bolagsréttsiga rétten att avge redovisning i svenska kronor och ha
aktiekapitalet i svenska kronor. Beslutsordningen & densamma som nér
bestammesen infordes. En dtergang till redovisning i svenska kronor
kraver emdlertid sarskilt tillstand av skattemyndigheten (3 a § tredje
stycket bokforingslagen).
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Omrakningskur s vid for sta valutabytet

| 1997 ars delbetdnkande foreslogs att PRV vid byte till euro skulle
rékna om det registrerade aktiekapitalet enligt den véxelkurs som géller
den dag andringen registreras. Utredaren har emdlertid tankt om pa
denna punkt. Som framgdr av det foregdende skall ett foretag som byter
redovisningsvaluta uppratta en ingdende balans i euro for det forsta
rakenskapsar som omfattas av beslutet med tillampning av en av ECB
faststélld omrakningskurs avseende den sista bankdagen i det gamla
rakenskapsdret. Aktiekapitalet bor raknas om till samma kurs. Tillampas
en och samma omrakningskurs for alla poster i den ingaende
balansrakningen kommer aktiekapitalet efter omrakningen att vara téckt
av fritt eget kapital i samma utstrackning som i den utgdende
balansrékningen och alla relationer i Ovrigt mdlan fritt och bundet
kapital, mellan eget och frammande kapital och mellan alla andra poster
och delar i balansrdkningen vara oforandrade. Utredaren foreslar att 9
kap. 35 § aktiebolagslagen utformas i enlighet hdrmed.

Tidpunkten da beslutet far verkan

Redovisningsvalutan och denomineringsvalutan skall  alltid vara
densamma. Byte av redovisningsvaluta foreslas ske endast i samband
med skifte av rakenskapsdr. Detsamma bor da galla byte av denomine-
ringsvaluta. Som utredaren anfort i det foregdende finns det inte skél att
ge stamman mdjlighet att skjuta pa tidpunkten for bytet till et senare
rakenskapsar.

Beslut om andring av bolagsordningen skall enligt 9 kap. 35 §
aktiebolagslagen genast anmélas for registrering och far inte verkstéllas
forran registrering skett. 1 9 kap. 35 § bor i klarhetens intresse fore-
skrivas att ett beslut om byte av denomineringsvaluta far verkan vid in-
gangen av det rakenskapsar som foljer narmast efter beslutet.

| likhet med vad som galler for byte av rékenskapsar maste en
andring av bolagsordningen avseende byte av denomineringsvaluta
beslutas i s god tid att beslutet hinner att registreras fore utgangen av
det gamla rakenskapsaret.

Vid byte av redovisningss och denomineringsvaluta skall den
utgdende balansen for det gamla rékenskapsaret efter omrakning till den
nya valutan utgora den ingaende balansen for det nya rékenskapsaret.
Den till euro omraknade ingaende balansen skall ocksa anvandasi senare
balansrakningar nar uppgift avseende det gamla rékenskapsaret |[amnas.
Omrakningen skall ske enligt en kurs som faststélls av ECB. Det innebér
for aktiebolagens ddl bl.a. att PRV inte kan faststélla aktiekapitalet i den
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nya valutan forréan négon dler nagra dagar in pa det nya rakenskapsaret.
En mgjlighet & naturligtvis att PRV i sitt beslut anger att det har fattats
pa rakenskapsirets forsta dag men expedierar beslutet forst nar
omrakningskursen blivit kand och omrékning har skett. En sadan
ordning & emdlertid otillfredsstéllande fran juridisk synpunkt. Den
skulle dessutom inte tillgodose bolagens legitima intresse av att fa
besked i god tid huruvida beslutet om byte av redovisnings- och
denomineringsval uta godtagits av PRV.

Utredaren har darfor stannat for att foresla att beslut om byte av
valuta for aktiekapitalet far registreras innan omrakningskursen pa
angivet sétt blivit faststélld av ECB. | PRV:s beslut anges endast ait
andringen av bolagsordningen registreras vartill fogas upplysningen att
aktiekapitalet kommer att réknas om i enlighet med aktiebolagslagen
med tillampning av ECB:s kurs. Ett registreringsbevis fér bolaget
utfardat av PRV nagon vecka in pa det nya rakenskapsaret kommer da
att ange aktiekapitalet i den nya valutan. Utredaren foreslar att PRV av
regeringen alaggs att ex officio expediera ett sddant registreringsbevis
till bolaget sd snart omrakningen verkstéllts. Av registreringsbeviset
kommer den kurs till vilket aktiekapitalet raknats om att framga liksom
det till euro omréknade aktiekapitalets storlek.

Omrakningskursvid nytt valutabyte

Nar ett aktiebolag byter tillbaka sin redovisningsvaluta fran euro till
kronor maste denomineringen av aktiekapitalet ocksa bytas. Det
aktualiserar fragan hur aktiekapitalet skall raknas om. Det kan ligga
nara till hands att rékna om aktiekapitalet fran euro till kronor med
anvandande av den omrakningskurs som tillampades den gangen bolaget
bytte redovisningsvaluta fran kronor till euro. Bolaget skulle da fa
tillbaka sitt gamla registrerade aktiekapital.

Utredaren menar emdlertid att man inte kan tilldmpa olika
omrakningskurser betraffande olika poster i en ingdende balansrakning.
Samma omrakningskurs maste tillampas for alla poster i balansrak-
ningen, annars kommer aktiekapitalet efter omrékningen inte att vara
tackt av fritt eget kapital i samma utstrackning som i den utgaende
balansrékningen och alla relationer i Ovrigt mdlan fritt och bundet
kapital, mellan eget och frammande kapital och mellan alla andra poster
och delar i balansrékningen kommer att vara forandrade. Det framstar
vidare som orimligt att tilldmpa en historisk omrdkningskurs vid
upprattande av den ingdende balansen. Om den historiska kursen, som ju
kan avse en dag som ligger langt tillbaka i tiden, skiljer sig fran den
aktuella omrakningskursen, far bolaget genom omrakningen en férand-
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rad stéllning i forhdllande till andra foretag som inte réknat om sin
balansrakning, ndgot som kan fa betydelse om skillnaden &r stor. Den
slutsats utredaren drar av det anforda & att den av ECB faststélida
omrakningskursen den sista bankdagen pa det gamla rakenskapsaret bor
tillampas ocksa vid byte fran euro till kronor. Den féresagna
bestammeseni 9 kap. 35 § har utformats i enlighet harmed.

10.2  Tillampning av vissa bestammelser i
aktiebolagslagen med belopp i svenska
kronor nér redovisningen &r i euro

Utredaren foreslar att aktiebolag, ekonomiska foreningar och vissa
finansiella foretag som sa vill skall fa upprétta sin arsredovisning i euro.
Frégan blir dd hur man med en balansrékning i euro skall hantera
bestammelser i aktiebolagsagen och annan associationsréitslig lag-
stiftning som ger en réttighet &t ett foretag dler dagger det en skyl-
dighet, om foretaget enligt balansrdkningen har aktiekapital, bundet
kapital dler tillgangar av vissi svenska kronor uttryckt storlek.

Ar véaxdkursen fast, vilket den & under Gvergangsfasen, &r det inte
svart att réakna om kronbeoppen till euro. Men hur gor man vid ett
utanforskap da vaxelkursen varierar fran den ena dagen till den andra?
Det & den fragan som behandlasi det féljande.

10.2.1  Aktiekapitalets storlek

Vad forst géller aktiekapitalet foreskrivsi 1 kap. 3 § aktiebolagslagen att
aktiebolag skall ha ett aktiekapital som uppgar till minst 100 000 kr i
privata aktiebolag och till minst 500 000 kr i publika aktiebolag. Om
mojlighet Oppnas for aktiebolag att denominera aktiekapitalet i euro
maste det registrerade aktiekapitalet i samband med Gvergangen raknas
om till euro. N&r omrakningen ar verkstalld och aktiekapitalet registrerat
i euro, kommer det inte att spela ndgon roll om kronan forsvagas dler
starks i forhdllande till euron. Det innebar for det forsta att de 100 000-
kronorsbolag som Gvergar till euro, i aktiebolagsregistret kommer att sta
med aktiekapital i olika belopp i euro, beroende pa nar Gvergangen sker.
For det andra innebér det att f.d. 100 000-kronorsbolag som dvergait till
aktiekapital i euro, kan komma att drivas med et aktiekapital som
understiger 100 000 svenska kronor réknat till aktuel kurs. Det intréffar
sS4 snart euron fdrsvagas gentemot kronan sedan omrdkningen av
aktiekapitalet skett. Utredaren menar att sddana konsekvenser &r ofran-
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komliga och far tdlas. De flesta aktiebolag som i dag har det lagsta
aktiekapital som lagen tillater har ju fatt aktiekapitalet inbetalat vid olika
tillfallen. Ett belopp om 50 000 kr & 1973 motsvaras i dag av mer an
200 000 kr. Sadana effekter av penningvardeforandringar korrigeras
genom hgjningar av minimibeloppen i den angivna paragrafen.

Lagtekniskt &r det enligt utredarens mening inte lampligt att i 1 kap.
3 8 ABL ange minimibeloppen ocksa i euro. Gor man det riskerar man
att kommai konflikt med regeln om att omrékningen skall sketill ECB:s
kurs den sista bankdagen under det sista kronrékenskapsaret. Och att
under ett utanférskap som préglas av rorlig vaxekurs i lagen skriva in
att aktiekapitalet skall raknas om till en angiven fast kurs framstar som
olampligt.

10.2.2  Kvittning vid nyemission m.m.

Lagfasta krav pa viss i kronor angiven storlek pa det bundna egna
kapitalet maste ocksa raknas om till euro. Som exemped kan namnas
bestammesen i 4 kap. 11 8§ ABL om kvittning vid nyemission. Kvittning
av skuld pa grund av aktieteckning mot fordran hos bolaget far ske i
frdga om bolag, vars bundna egna kapital fore emissionen uppgar till
minst en miljon kronor, om styrelsen medger kvittning. Enligt utredarens
mening bor prévningen av om bolaget har den erforderliga storleken pa
det bundna egna kapitalet ske enligt den senast faststallda balansrak-
ningen. Darvid far lagens krav pa en miljon kronor réknas om till euro
enligt balansdagens kurs. Detsamma géller vid berékning enligt 4 kap.
12 8 ABL av om et bolag har en sidan storlek att betalningen for nya
aktier skall séttas in pa bankkonto dler inbetalas till bolaget direkt.

10.2.3  Auktoriserad revisor dler godkénd revisor

Ett ytterligare exempe pa omrakningsproblem erbjuder 10 kap. 3 §
andra stycket 1 ABL. Minst en av bolagsstamman utsedd revisor skall
vara auktoriserad revisor dler godkand revisor om tillgangarnas
nettovarde enligt faststallda balansrékningar for de tva senaste raken-
skapsaren Overstiger ett gransbelopp som motsvarar 1 000 basbe opp.
Vid tillampningen av den bestdmmesen bor man enligt utredarens
mening kunna rékna om basbeoppen till euro enligt omrékningskursen
for respektive balansdag och stélla resultatet mot de redovisade
nettovardena.

Utredaren menar sammanfattningsvis att omrékningsproblem av nu
beskrivet dag kan l6sas genom att i aktiebolagslagen och annan
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associationsréttslig forfattning angivna kronbelopp omréknas till euro
med tillampning av omrakningskursen pa balansdagen for den senast
faststallda arsredovisningen.

10.2.4  Skydd for det bundna egna kapital .

En annan fraga & hur man med en balansrakning i euro skall tillampa
associationsréttsliga regler till skydd for det bundna egna kapitalet.

Den centrala bestdmmmelsen i aktiebolagslagen till skydd for det
bundna egna kapitalet & en foreskrift i 12 kap. 2 8 om att vinstutdelning
till aktiedgarna inte far Gverstiga vad som i faststalld balansrékning och,
i friga om moderbolag som skall uppratta koncernredovisning, i
faststalld koncernbalansrakning for det senaste rakenskapsaret redovisas
som bolagets eler koncernens nettovinst for aret, balanserade vinst och
fria fonder med avdrag for redovisad forlust, belopp som enligt lag dler
bolagsordning skall avséttas till bundet eget kapital dler, i fréga om
maoderbolag, belopp som av det fria egna kapitalet i koncernen enligt
arsredovisningarna for foretag inom denna skall Gverforas till bundet
eget kapital och beopp som enligt bolagsordning annars skall anvandas
for nagot annat andamal an utdelning till aktieagarna. Nagra problem att
tilldmpa den bestdmmelsen om redovisningen ar i euro kan enligt
utredarens mening inte uppsta. De i lagtexten angivna posterna finns alla
upptagna i arsredovisningen med belopp i euro och ndgon omrakning
kravsinte.

10.25 Nedsdttning av aktiekapitalet

En bestdmmese som & avsedd att hindra att bolaget i samband med
inlGsen av aktier genom Gverkurs "dear ut” av det bundna egna kapital et
har upptagits i 6 kap. 1 § ABL. Nedsittning for aterbetalning till
aktiedgarna, dler avsittning till reservfond dler till fri fond far inte avse
stérre belopp an att full téackning finns for det bundna egna kapitalet
efter nedsattningen. Berdkningen dérav skall enligt paragrafen ske enligt
balansrakning for nastforegdende rakenskapsar, om denna faststélls vid
stamman, och annars pa grundval av de handlingar som anges i 4 kap. 4
8§ forsta stycket 1-3 ABL. De sistnAmnda handlingarna utgérs av den
senast faststéallda balansrakningen kompletterad pa visst sétt, i praktiken
oftast med bl.a. den senaste delérsrapporten.

| det bundna egna kapitalet ingar aktiekapitalet. Detta & emellertid
angivet i euro i den balansrakning som enligt 6 kap. 1 8 ABL skall ligga
till grund for provningen. Det finns enligt utredarens mening inte skél att
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kréva att aktiekapitalet skall raknas om till ngon aktuell kurs nér prov-
ningen sker.

Utredaren vill tillagga att i Aktiebolagskommitténs beténkande
Vinstutdelning i aktiebolag (SOU 1997:168) foreslas att et aktiebolag
inte far overfora varden till aktiedgare dler annan om det inte finns
tackning for det bundna egna kapitalet. Vad som sagts i det foregaende
om inlosen av aktier galler ocksa aktiebolagskommitténs fordag till
skydd fér det bundna egna kapitalet vid vinstutdel ning.

10.2.6  Tvangslikvidation pa grund av bristande
kapitaltackning

Bestammelserna om tvangslikvidation aterfinnsi 13 kap. 2 8 ABL. | den
paragrafen foreskrivs bl.a. att det dligger styrelsen att ofordrgjligen
uppratta och lata revisorerna granska en sarskild balansrakning sa snart
det finns skdl att anta att bolagets eget kapital understiger hélften av det
registrerade aktiekapitalet. Visar balansrdkningen att bolagets eget
kapital understiger hdlften av det registrerade aktiekapitalet, skall styrel-
sen snarast majligt till bolagsstamma hanskjuta fraga om bolaget skall
trada i likvidation. Godkanns inte pa bolagsstamma inom dtta manader
efter hanskjutandet en av revisorerna granskad balansrakning avseende
stéllningen vid tiden fér stdmman som utvisar att det egna kapitalet
uppgar till det registrerade aktiekapitalet, skall styrdsen, om inte
bolagsstdmman beslutar att bolaget skall trédda i likvidation, hos rétten
anstka att bolaget forsattsi likvidation.

Det &r tydligt att kontrollbalansrékningen skall uppréttas i euro om
denna valuta enligt bolagsordningen skall anvandas i bolagets
redovisning. Aktiekapitalet skall vid byte av denomineringsvaluta fran
kronor till euro réknas om en gang for alla. Det omréknade beloppet
antecknas i aktiebolagsregistret och det & detta i euro angivna belopp
som skall anvandas i alla balansrékningar som bolaget dérefter upp-
réttar. Det innebér att i en kontrollbalansrékning skall det registrerade, i
euro angivna aktiekapitalet stéllas mot ovriga i 13 kap. 2 8§ angivna
poster, vilka alla ocksa & angivna i euro. Nagra tillampningsproblem pa
grund av valutan i balansrékningen kan som utredaren ser det da inte
uppkomma.
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10.3  Tillampningen av vissa andra
bestammelser | aktiebolagslagen nar
redovisningen ar i euro

| tillaggsdirektiven foreskrivs att utredaren skall belysa fragan om vilken
betalningsvaluta som skall anvéndas vid vinstutdelning samt fragor om
vad som skall gélla vid konvertering av konvertibla skuldebrev, inldsen
av preferensaktier och &erbetalning av kapitaltiliskott. Aven andra
aktiebolagsrattsliga fragor som uppkommer under arbetets gang skall
behandlas.

Med anledning hérav och for att undersoka i vad man det behdvs
sarskilda Overgangsbestammeser har utredaren gatt igenom aktie-
bolagslagen och — utéver vad som har noterats i det foregdende om
tilldmpningen av vissa bestammelser i aktiebolagslagen med belopp i
svenska kronor nédr redovisningen &r i euro — konstaterat féljande.

10.3.1  Aktiebolags bildande

Nar ett aktiebolag skall bildas skall av bolagsordningen framga bl.a.
aktiekapitalets storlek. Skall bolaget ha euro som redovisnings- och
denomineringsvaluta skall detta ocksd anges i bolagsordningen. Om
betalningen for aktierna skall erlaggas i svenska kronor skall det anges i
stiftelseurkunden. Om bolaget skall bildas medan Sverige star utanfor
EMU-projektet finns det skal att foreskriva viss dverkurs for att kunna
parera forandringar i vaxlingskursen under betalningstiden. Det belopp i
kronor som inbetalats till banken som betalning for aktierna skall
namligen réknas om till euro i samband med att bolaget anméls for
registrering. Det far anses vara ECB:s vaxlingskurs den dag banken
utfardar intyg om behallningen pa kontot som ar avgorande for om
bolaget kan registreras. Har aktierna tecknats till nomindla beloppet
omraknat till euro enligt vaxlingskursen vid tiden for stiftelseurkundens
undertecknande och kronans vérde dérefter har forsvagats, skall
registrering vagras eftersom bolaget da inte har tillforts varden mot-
svarande aktiekapitalet dler minimikapitalet.

Néar ett aktiebolag bildas med euro som redovisnings- och
denomineringsval uta behandlas saledes betalningar i svenska kronor som
betalning i frammande valuta. Fragan om den kritiska varderings-
tidpunkten skall vara dagen for bolagets registrering eler dagen for
bank- dler varderingsintyget vill utredaren som framgétt besvara med
intygsdagen.
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Det kan inte hdt uteslutas att ett bolag som skall bildas med euro
som redovisnings- och denomineringsvaluta i stiftelseurkunden fore-
skriver att betalningen skall erléggas i euro; stiftarna vander sig kanske
till kapitalplacerare med hemvist inom de 11 lander som fr.o.m.
arsskiftet deltar i EMU-projektet. Beloppen skall inbetalas till svensk
bank som pa vanligt sitt utfardar intyg om behdliningen och darvid
anger beloppet i euro. | registreringsérendet stélls detta belopp i euro
mot kravet i 1 kap. 3 § aktiebolagslagen pa minst 100 000 kr i aktie-
kapital. Eurobeloppet skall da i enlighet med det foregaende raknas om
med tillampning av ECB:s vaxlingskurs dagen for intyget. Om be oppet
efter omrakningen inte uppgar till 100 000 kr skall registrering vagras.

10.3.2  Aktier, aktiebrev och aktiebok

Sam och preferensaktier

Det férekommer bestammeser i bolagsordningen om att aktieslag skall
ha olika rétt till utdelning, deltagandei ny- eler fondemission, aterbaring
vid nedsditning av aktiekapitalet dler utskiftning vid bolagets
uppldsning. De aktier som medfér viss foretradesrétt till andd i bolagets
tillgangar och vinst brukar kallas preferensaktier och Gvriga stamaktier.

Det & sdlunda mojligt att i bolagsordningen foreskriva att
preferensaktierna skall ha foretradesrétt framfor stamaktierna till arlig
utddning av bolagets utdeningsbara vinst intill viss procent av
aktiebeloppet. En sadan regd kombineras inte sillan med en foreskrift
om att nar sadan utdelning inte har kunnat |amnas under ett dler flera ar,
preferensaktier har rétt att av foljande ars utdeningsbara vinst fa ut
innestéende belopp, innan utdelning pa stamaktierna sker (foretradesratt
till ackumulativ utdelning). Utbver detta brukar preferensaktierna inte
medfora rétt till andel i vinsten.

Vid bolagets uppldsning brukar preferensaktierna endast ge rétt att ur
bolagets behdllna tillgangar erhdlla ett belopp som motsvarar aktiens
nominella belopp samt i férekommande fall innestaende ackumulerad
utdelning. Denna likvidationskvot har emdlertid da vanligen fore-
tradesratt framfor stamaktiernas.

Den bolagsstémma som har att fatta beslut i fraga om faststéllelse av
en arsredovisning i euro har ocksd att besluta om dispositioner av
vinsten dler forlusten enligt balansrékningen och dispositionerna
uttrycks da i euro. Tillampat pa ett bolag med preferensaktier som har
overgétt till en redovisning i euro innebér det att efter valutabytet det
nominella beloppet pa preferensaktierna uttrycks i euro. Nagra svérig-
heter att avgdra om utdelningen motsvarar den procent av nominela
beloppet eler motsvarande som kan finnas foreskriven i bolagsordningen
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bor da inte uppsta genom valutabytet. Om det i bolagsordningen
foreskrivs att utdeningen pa preferensaktierna skall vara et visst
belopp, t.ex. 10 kr for rakenskapsdr, maste bolagsstamman i samband
med beslutet om dispositioner rékna om beloppet 10 kr till euro. Som
omrakningskurs anvands den senast kanda véaxlingskursen, dvs normalt
kursen pa stammodagen. Skall utdelningen utbetalas vid senare tidpunkt
I6per bolaget en valutarisk av samma slag som nér utdelningen djest
skall utbetalas i frimmande valuta efter stmmodagen, se nedan under
vinstutde ning.

Vad som sagts nu har motsvarande tillampning pa den lik-
vidationskvot som kan belOpa pa preferensaktierna i ett bolag med
redovisningen i euro. Ar likvidationskvoten relaterad till nomindla
beloppet kan det inte foranleda nagra svarigheter i tillampningen
eftersom bada faktorerna & uttryckta i samma valuta. Om aterigen lik-
vidationskvoten ar bestamd till et visst belopp i kronor, maste lik-
vidatorerna pa nyss angivet sétt rakna om beloppet till euro nar de
uppréttar skiftet, varefter de har att utbetala skifteslikviden i kronor.

| ett bolag som Overgatt till euro i sin redovisning skall alltsa
bolagsstammans beslut om dispositioner av arets resultat genomgaende
uttryckas i euro. Skall utdeningen utbetalas i annan valuta réknas
beloppen i euro om till betalningsvalutan enligt véxlingskursen den dag
utdelningen blir tillganglig for lyftning. Sa sker redan i dag i bolag med
redovisningen i kronor nér utdelningen skall utbetalasi exempelvis USD.

Den ordning som salunda tillampas i praxis betréffande utbetalning
av utddning i annan valuta an redovisningsvalutan bor kunna anvandas
ocksd i frédga om utdening i svenska kronor pa preferensaktier i
aktiebolag som Gvergatt till att redovisai euro.

Det & naturligtvis mgjligt att andra i bolagsordningen och uttrycka
preferensaktiedgarnas rétt till utdelning i euro. En sddan andring kraver
som anforts i det foregdende utomordentligt hog majoritet bland
preferensaktiedgarna. Det kan vara svart att uppna eftersom de svenska
aktiedgarna sa lange Sverige inte ddltar i EMU-projektet har ett intresse
av att utdelningen betalas i kronor.

Aktiebrev

Som anforts ovan anser utredaren att systemet med ett nomindlt varde
pd varje aktie bor upphdvas. Innan detta skett & det emdlertid
ofrénkomligt att nominella beloppet anges i samma valuta som aktie-
kapitalet. En 6vergang fran kronor till euro som denomineringsvaluta
utloser darfor en skyldighet att infordra aktiebreven for pateckning att
nominella beloppet andrats (3 kap. 4 § tredje stycket in fine). Utredaren
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foresar en Gvergangsbestammese som befriar aktiebolag som byter
denomineringsvaluta fran denna pateckningsskyldighet.

10.3.3  Ny- och fondemission

Ett aktiebolag far anses vara skyldigt att ange bl.a. emissionsbelopp i
redovisnings- och denomineringsvalutan. Ett beslut om fondemission
skall ange det belopp med vilket aktiekapitalet skall 6kas och ange hur
beloppet skall Gverforas fran bolagets Gvriga egna kapital till aktie-
kapitalet. Om bolaget har Overgatt till redovisning i euro kommer
samtliga nu ifrégavarande belopp naturligtvis att angesi euro.

Motsvarande galler beslut om nyemission. Det belopp varmed
aktiekapitalet skall 6kas (emissionsbeloppet) skall salunda alltid anges i
euro om bolaget redovisar i denna valuta. Det kan eméllertid handa att
betalningen foér de nya aktierna skall erlédggas i svenska kronor. Det
innebér att kronor i detta sammanhang maste behandlas som en fram-
mande valuta och alltsd i princip pd samma sitt som om betalningen
skulle ha erlagts i exempedvis USD. Denna situation ar inte ny fér de
storsta av vara aktiebolag som i dag finns noterade vid utlandska borser
och utnyttjar dem for sin kapitalanskaffning genom bl.a. nyemissioner
med avvike se fran aktiegarnas foretradesrétt.

Betalning i kronor for aktier i euro skall i princip inbetalas pa bank-
konto som bolaget Oppnat for andamalet. De storsta bolagen har
emdlertid rétt att ta emot betalningen direkt. Oavsett hur betalningen har
erlagts skall i &rendet om registrering av nyemission foretes intyg av
banken eler bolagets revisor av vilket framgar att bolaget tillforts medel
motsvarande emissionsbe oppet.

Det &r tydligt att bolaget |6per en valutarisk nér betalningen pa detta
sitt erléggs i kronor medan registreringen skall ske i euro. Sker
emissionen utan Gverkurs och férsvagas kronan under betalningstiden
kan resultatet bli en emission till underkurs, vilket inte ar till tet.

Av sk8l som anforts ovan i samband med bolagsbildning anser
utredaren att den kritiska varderingstidpunkten skall vara dagen fér
bank- dler vérderingsintyget. Om det belopp i kronor, som den dagen
stér inne pa bankkontot eler sammanlagt tillforts bolaget, omréknat till
euro enligt ECB:s vaxlingskurs samma dag inte uppgar till det i euro
uttryckta emissionsbeloppet skall registrering vagras.

Att det forhdller sig pa det viset bor beaktas nar ett aktiebolag
Overvager att byta redovisnings- och denomineringsvaluta. Om bolaget
har en nyemission i svenska kronor som pagdr Over det skifte av
rakenskapsar vid vilket valutabytet till euro sker, riskerar bolaget att
nyemissionen kommer att ske till underkurs om kronans vérde forsvagas
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i forhallande till euron. Bolaget kan valutasikra sig mot detta, avsta fran
att byta redovisningsvaluta dler ta risken att nyemissionen inte kan
genomforas. For lagstiftaren finns inte anledning att paverka bolagets
val.

Emi ssionsprospekt

Skyldigheten att upprétta emissionsprospekt knyts i 4 kap. 18 § och
5 kap. 16 § ABL till en beloppsgréns, 300 000 kr. Emitterar ett svenskt
bolag med aktiekapitalet i euro nya aktier i Sverige blir det 6ver huvud
taget inga berakningsproblem, om betalningen for tecknade aktier skall
erlaggas i svenska kronor; priset per aktie muliplicerat med antalet eler
hogsta antalet aktier som emitteras stélls direkt mot beloppsgransen
300 000 kr. Motsvarande géller for skuldebrev.

Skall betalningen erlaggas i euro dler annan frAmmande valuta,
maste beloppet per aktie raknas om till svenska kronor med tillampning
av en lamplig vaxlingskurs. PRV har inte ndgon uttalad praxis i fraga
om vilken vaxlingskurs som skall tillampas. Utredaren menar att vax-
lingskursen maste vara kand for bolaget den dag beslutet om emission
fattas, annars kan vaxekursforandringar utldsa prospektplikt med
afoljande oférutsedda prospektkostnader som tvingar bolaget att av-
bryta emissionen. Utredaren menar darfér att prospektplikten bor be-
réknas med tillampning av ECB:s vaxlingskurs dagen for emissions-
besutet. Det omréknade beloppet multipliceras med antalet dler hdgsta
antalet aktier som emitteras. Overskrider produkten 300 000 kr fore-
ligger prospektplikt, annars inte. Detsamma géller for skuldebrev.
Problemet &r inte nytt, motsvarande géller redan i dag om betalningen
for tecknade aktier skall erldggas i annan valuta @n svenska kronor,
vilket intraffar nér emissionen sker pa bors i frammande land. Nagot
behov av lagstiftningsatgarder fordigger altsainte.

Vad som sagts nu géller aven skyldighet att upprétta prospekt enligt
2 kap. 1 §lagen (1991:980) om hande med finansidla instrument.

10.3.4 Emission av konvertibler och optioner

Konvertibler och optioner emitteras enligt reglerna for obligationer. PRV
kontrollerar inte om betalningen for nya konvertibler motsvarar exempe-
vis konvertiblernas nominela belopp nér en konvertibelemission regi-
streras. Om emissionen skett till underkurs i den meningen att
betalningen underskridit konvertiblernas nominella belopp utgdr det
altsd inte hinder for registrering av emissionen. Daremot far betalningen
betyddsei samband med konvertering.
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Konvertering

Enligt gallande rétt far konverteringskursen inte séttas under aktiernas
nomindla belopp. Men det récker inte med detta. Konvertering innebér
att konvertibeln byts mot aktier, varvid skuldférbindelsens beopp
avrdknas mot konverteringskursen. Om konvertiblerna emitterats till
underkurs kan det leda till komplikationer nar konvertering pakallas.
Antag att konverteringskursen dverensstammer med aktiernas nominela
belopp och att konvertiblerna emitterats till underkurs. | sa fall skall
konvertering végras eftersom et utbyte skulle innebéra att aktier
emitteras till underkurs. Bolaget har ju inte tillférts vederlag mot-
svarande skuldforbindelsens beopp. En emission av konvertibler till
underkurs kan emdlertid hjdlpas upp genom en lamplig konverte-
ringskurs. Antag att konvertibler med ett nomindlt vérde av 100 kr
emitteras till underkursen 50 kr kontant. Aktiernas nominela belopp &r
100 kr. Om konverteringskursen & 200 kr, dvs. tva konvertibler byts
mot en aktie, tillférs bolaget genom konvertibelemissionen 100 kr
kontant per aktie, vilket & godtagbart (se SOU 1997:22 s. 350).

Det centrala i sammanhanget & att vid konvertering skuldfor-
bindel sens belopp avréknas mot konverteringskursen. | samband med en
overgang till redovisning i euro skall aktiekapitalet och Gvriga poster i
balansrakningen inklusive konverteringdanet réknas om till euro. |
konsekvens med detta réknas det nominela beloppet pa aktierna och
konvertiblerna om. Det paverkar konverteringskursen som fdljande
exempd visar. Antag att aktiernas och konvertiblernas nominella belopp
& 100 kr och konverteringskursen 200 kr. Tva konvertibler skall alltsa
kunnha bytas mot en ny aktie | samband med valutabytet réknas
nominella beloppet pa aktier och konvertibler om med tillampning av den
i delbeténkandet anvanda vaxlingskursen 0,115600. Nominela be oppet
pa aktierna och konvertiblerna blir alltsi (100* 0,115600=) 11,56 och
konverteringskursen  (200*0,115600=) 23,12. Vid konverteringen
avréknas skuldférbindeserna pa nomindlt 11,56 euro mot kon-
verteringskursen 23,12, dvs. tva konvertibler ger en ny aktie precis som
forut.

| 5 kap. 4 § 8 foreskrivs att et beslut om emission av konvertibler
skall ange bl.a. den rétt som skall tillkomma borgenér eler innehavare
av optionsbevis fér den handdse aktiekapitalet fore utbytet dler
nyteckningen Okas dler nedséits dler nya konvertibla skuldebrev dler
skuldebrev forenade med optionsrétt till nyteckning utges dler bolaget
uppldses dler upphdr genom fusion. Det & klart att det i dag inte finns
nagra utestaende konvertibellan som innehdller [anevillkor som direkt tar
sikte pa den situationen att det emitterande bolaget byter redovis-
ningsvaluta innan lanet &r till fullo betalt. Bland villkoren brukar
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emdlertid ingd en bestammelse som ger det vardepappersinstitut som
bitratt bolaget vid emissionen rétt att foretrada langivarna i fragor som
ror skuldférhdllandet. Bestammelsen brukar kombineras med en fore-
skrift om att bolaget skall samrada med institutet i god tid innan bolaget
vidtar atgarder som kan foranleda omrékning av konverteringskursen.
Som exempe pa en sadan bestammelse kan anféras § 11 i L M
Ericssons konvertibla forlagsian 1993/2000 som har foljande lydelse:
” Utan att sarskilt uppdrag fran fordringshavarna behover aberopas, ar
banken beréttigad att, sdval vid som utom domstol eler exekutiv
myndighet, foretrada fordringshavarna i fragor av formell natur som ror
dettalan”.

Utredaren menar att den omrdkning av konvertiblernas nominela
beopp och konverteringskursen som blir foljden av det emitterande
bolagets beslut att byta redovisningsvaluta & en sadan fraga av formell
natur som kan handlaggas av vardepappersinstitutet pa konvertibe-
havarnas vagnar eftersom omrakningskursen faststélls av ECB och om-
rakningen darmed reduceras till en rent matematisk operation. Utredaren
foresldr darfor inte nagon bestammelse i 5 kap. aktiebolagslagen om att
nominella beloppet pa uteldpande konvertibler och teckningsoptioner
samt konverterings — och teckningskursen skall réknas om néar bolaget
byter valuta for redovisningen och denomineringen av aktiekapitalet.

10.3.5 Nedsdttning av aktiekapitalet

Ett beslut om nedséttning av aktiekapitalet skall ange bl.a. det belopp
med vilket aktiekapitalet skall nedséttas (nedséttningsbeloppet), ned-
séttningsandamalet samt hur nedsattningen skall genomféras (6 kap.
3 8). Ett aktiebolag far anses vara skyldigt att ange nedsattningsbel oppet
och i férekomande fall utskiftningsbeloppet i redovisnings- och
denomineringsvalutan. Om bolaget har Gvergatt till redovisning i euro
kommer samtliga nu ifrégavarande belopp darfor att angesi euro.

Det kan emdlertid hénda att nedséttningen sker for aterbetalning till
aktiegarna och att betalningen skall ske i svenska kronor. Det innebér
att bolaget adrar sig en valutarisk eftersom kronor i detta sammanhang
maste behandlas som en frammande valuta och alltsa i princip pa samma
sétt som om betalningen skulle ha erlagts i exempelvis USD. Denna
situation & inte ny for de storsta av vara aktiebolag som i dag finns
noterade vid utl&ndska borser och som ofta utbetalar utdelning som
beloper pa aktier som ags av utlanningar i annan valuta an svenska
kronor.

Ett bolag som i sin bolagsordning har bestdmmelser som innebér att
bolaget fortlopande 16ser in aktier med belopp som anges i kronor har
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anledning att dvervaga de valutarisker som kan vara férenade med et
byte av redovisnings- och denomineringsvaluta till euro. Bolaget kan
valutasikra sig mot sadana risker, avsta fran att byta redovisningsvaluta
dler ta risken att nedséttningsatagandena inte kan fullgoras. For lag-
stiftaren finns inte anledning att paverka bolagets val.

1036  7-11kap.

Utredaren har inte kunnat finna att bestdmmelserna i dessa kapite
erbjuder problem utéver dem som har behandlats i det foregaende.

10.3.7  Vinstutdening

Utredaren har i det foregdende foreslagit att et aktiebolag som valt euro
for den I6pande bokforingen skall anvanda samma valuta inte bara i
arsredovisningen utan i forekommande fall ocksd i delérsrapporter och i
koncernredovisningen. Arsredovisningen bestér enligt 2 kap. 1 §
arsredovisningslagen av balansrakning, resultatrakning, noter, forvalt-
ningsberéttelse och i forekommande fall finansieringsanalys. | samtliga
delar av arsredovisningen skall beloppen anges i samma valuta. Har ett
aktiebolag valt euro som redovisningsvaluta kommer arets vinst i
resultat- och balansrdkningen att uttryckas i euro. Den ordinarie bolags-
stamma som fattar beslut om faststéllelse av arsredovisningen har ocksa
att besluta om dispositioner betraffande bolagets vinst eler forlust enligt
den faststéllda balansrékningen. Dispositionerna uttrycks i samma
valuta som arsredovisningen, dvs. i detta fall euro.

| likhet med vad som i dag géller for manga svenska aktiebolag med
aktieAgare utomlands kan vinsten utbetalas i annan valuta @n redovis-
ningsvalutan. Ett svenskt aktiebolag med redovisningen i euro kan alltsa
vdlja att utbetala utdelningen i svenska kronor trots att bolagsstammans
bedut uttryckts i euro. Bolag som utbetalar utdelning i frédmmande
valuta réknar i dag om vinsten per aktie fran redovisningsvalutan till
utbetalningsvalutan enligt kursen den dag utdeningen forfaller till
betalning dvs. i kupongbolag omedebart pa stammodagen €ler vid den
tidpunkt bolagsstamman beslutat och i avstamningsbolag pa
avstamningsdagen (jfr 16 kap. 8 8§ i Aktiebolagskommitténs betdnkande
(1997:168) Vinstutdening i aktiebolag). Detsamma bdr gélla gélla om
et svensk aktiebolag med redovisningen i euro véljer att utbetala
utdelningen i svenska kronor trots att bolagsstédmmans beslut uttryckts i
euro.
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Har bolagsstdmman beslutat att utdelningen skall utbetalasi svenska
kronor trots att redovisningsvalutan &r euro uppstar en kursrisk beroende
pa att vaxlingskursen kan forandras under den tid som loper fran
bolagsstdmmans utdeningsbeslut till dess utdelningen férfaller till
betalning under den tid det &tgar for bolaget att administrera utbetal-
ningen. Bolaget kan formodligen bekosta en bankgaranti som tillfor-
sékrar dgarna av samtliga aktier utdelning till exempelvis stdmmodagens
kurs. Déaremot & det inte mdjligt for bolaget att teckna en
utdelningsgaranti som bara galler utdelningen till aktiedgare bosatta i
t.ex. Sverige eftersom det skulle strida mot likhetsprincipeni 3 kap. 1 8
ABL.

10.3.8  Aterbetalning av kapitaltillskott

Ett aktiebolag med likviditetsproblem kan fa hjalp av en aktiedgare som
lanar bolaget medd till betalning. Ett sddant 1an paverkar emdlertid inte
bolagets eget kapital. Bolaget byter bara en skuld mot en annan.

Annorlunda blir det om aktiedgaren skanker bolaget medd. Da okar
bolagets egna fria kapital genom att tillgangarna okar. Darmed técks
ocksa en hogre andel av aktiekapitalet.

Ett aktieagartillskott &r varken et 1an eler en gava utan kan karak-
teriseras som en slags bolagets " hederskuld” som inte redovisas bland
skulderna och inte heller gévobeskattas.

Det ar vanligt att aktieagartillskott sker pa villkor som innebar att
tillskottet skall dterbetalas nér bolagets ekonomi blir béttre. | praktiken
forekommer tva slags villkor. Enligt det ena skall tillskottet terbetalas
allteftersom bolaget far fritt eget kapital tillgangligt for detta andamal.
Det andra innebér att tillskottet vid likvidation eler konkurs skall
aterbetalas sedan alla fordringsagarna fatt full betalning men innan
aktieagarna far ut nagot. Det gar att kombinera dessa villkor. Villkoren
maste utformas sa att tillskottet inte blir att betrakta som lan till bolaget.
L an maste namligen tas upp bland bolagets skulder och da paverkas inte
det egna kapitalet och tillskottet far ingen betyddse for likvida-
tionsplikten.

De ndmnda villkoren anses ge utrymme for att inte skuldféra till-
skottet forran bolagsstadmman faststéllt en balansrékning som visar att
bolaget har fritt eget kapital som kan anvandas for aterbetalning. Sa
lange bolaget redovisar ansamlad forlust bor det dterbetalningspliktiga
beloppet redovisas inom linjen i balansrékningen.

Aterbetalning av et p& angivet sétt villkorat aktiesgartillskott foreter
stora likheter med vinstutdelning. Det framgdr om man tanker pa fall da
tillskottet gjorts av ett moderbolag till ett helagt dotterbolag. Ocksa nér
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samtliga aktieagare har tillskjutit medel i forhallande till sina aktie-
innehav pa villkor om &terbetalning nar bolaget kan redovisa vinst &r det
tydligt att grénsen mot vanlig vinstutdelning &r flytande. Forsiktigheten
bjuder att tilldmpa bestdmmeserna i aktiebolagslagen om vinstutdelning
pa aterbetalning av villkorade aktiesgartillskott.

Om ett aktiebolag erhdllit et aktieagartillskott i ndgon av de angivna
formerna och bolaget darefter byter redovisningsvaluta fran kronor till
euro, skall balansrakningen raknas om till euro. Den villkorliga ater-
betalningsskyldigheten redovisas inom linjen men det framstar som
l[ampligt att beloppet dar redovisas i euro med tillampning av balans-
dagens kurs.

Det kan av omstandigheterna sta klart att ett aktiedgartillskott skett
pa villkor att aterbetalningen skall skei samma valuta som tillskottet. Ett
sadant villkor paverkas inte av et byte av redovisningsvaluta. Bolaget
kan inte ensidigt ga fran villkoret utan betalningen skall fullgoras i
tillskottsvalutan om inte de som gjort tillskottet medger annat.
Situationen kan i detta avseende jamstallas med nér ett svenskt foretag
med redovisningen i kronor har en skuld i frammande valuta. | redovis-
ningen anges beloppet i svenska kronor men betalningsskyldigheten skall
fullgbras i den frammande valutan och bolaget 10per risk att géra vinst
dler forlust pa grund av kursforandringar.

Beslut om &terbetalning av aktiesgartillskott skall som anforts ske
enligt reglerna om vinstutdelning. Situationen i detta avseende paminner
narmast om nér ett bolag med redovisningen i euro skall fatta beslut om
vinstutdelning som skall utbetalas i annan valuta an redovisningsvalutan,
se vad som anforts hdrom under vinstutdening. Saken behdver enligt
utredningens mening inte klarlaggas ytterligare genom lagstiftning.

10.3.9 Likvidation

Utredaren har inte kunnat finna att bestdmmeserna om likvidation
erbjuder problem utéver dem som har behandlats i det foregaende.

10.3.10 Fusion

Aktiebolagslagen tillhandahdller sedan lange ett sarskilt forfarande for
samgaenden mellan aktiebolag. Forfarandet som kallas fusion innebar att
ett dler flera aktiebolag (Overldtande bolag) gér upp i et annat
(6vertagande bolaget). Aktiedgarna i det Gverlatande foretaget far som
vederlag for sina aktier normalt aktier i det Gvertagande bolaget. Det
dler de 6verldtande bolagen uppldses och deras samtliga tillgangar och
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skulder Overtas genom universalsuccession av det dvertagande bolaget.
Nagon likvidation av 6verlatande bolag behtvs inte och skall inte heller
ske.

En fusion inleds med att de fusionerande bolagen uppréttar en
fusionsplan som skall innehdlla de uppgifter som kan vara av betydelse
for fusionen. Planen skall granskas av bolagens revisorer, vilkas yttrande
skall fogas till planen. Planen skall registreras i aktiebolagsregistret och
uppgift om registreringen skall kungdras i Post- och Inrikes Tidningar.
Innan planen behandlas av bolagsstammorna, skall aktieAgarna haft
tillfélle att ta dd av den. Planen skall godkdnnas inte endast av
bolagsstamman i Gverlatande bolag utan ocksd, om en minoritet av viss
storlek begdr det, av bolagsstdmman i det Overtagande bolaget.
Bolagsstammans beslut skall for att vara giltigt bitradas av minst tva
tredjeddar av de avgivna rosterna och de vid stdmman foretrédda
aktierna.

Skyddet for bolagens borgenérer tillgodoses genom att bolagen maste
ansoka om tillstand att verkstalla planen. En sddan ansokan skall i forsta
hand handlaggas av PRV. Verket skall kalla borgenérerna i 6verlatande
bolag och, i vissa fall, borgendrerna i 6vertagande bolag. Om anstkan
bestrids skall PRV ¢verlamna &rendet till tingsrétten. Annars kan verket
géalv bifalla anstkan. Om tillstand lamnas, skall det Gvertagande bolaget
anméala fusionen tillsammans med ntdvandiga foljdbeslut for registre-
ring. | och med denna registrering fullbordas fusionen, dvs. 6verldtande
bolag anses upplosta och deras tillgangar och skulder Gvergar pa det
dvertagande bolaget. Samtidigt Gvergar fusionsvederlaget till de tidigare
aktieagarnai overlatande bolag.

Om ett bolag har bytt sin redovisnings- och denomineringsvaluta till
euro innebér det i praktiken stora svarigheter att genomfora en fusion
med ett bolag som har behdllit sin redovisnings- och denominerings-
valutai svenska kronor. Svarigheterna uppstar redan vid uppréttandet av
fusionsplanen. Det ar styrdserna for Gverlatande och, vid absorption,
Overtagande bolag som skall upprétta denna och den skall vara
gemensam for samtliga deltagande bolag. | detta ligger emdlertid inte
nodvandigtvis att fusionsplanen skall uppréttasi en och samma valuta.

| fusionsplanen skall det for varje bolag anges bl.a. hur manga aktier
i det Gvertagande bolaget som skall 1&amnas for ett angivet antal aktier i
overlatande bolag samt vilken kontant ersattning som skall |amnas som
fusionsvederlag. Vidare skall anges den tidpunkt och de 6vriga villkor
som skall galla fér utldmnandet av fusionsvederlaget. 1 planen skall
ocksa anges vilka réttigheter i det Gvertagande bolaget som skall till-
komma innehavare av aktier, skuldebrev och andra vérdepapper med
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sarskilda réttigheter i 6verlatande bolag dler vilka dtgéarder som i Gvrigt
skall vidtas till forman for de némnda innehavarna.

Det & utan tvekan mycket svart att beddma om fusionsvederlaget i
fusionsplanen har bestamts pa et riktigt sétt dven om de deltagande
bolagen har tillhandahdllit ett beslutsunderlag i form av bl.a. redovis-
ningshandlingar for de senaste tre rakenskapsiren med beloppen i
svenska kronor. Om dessa redovisningshandlingar &r uppréttade i olika
valutor stiger svarigheterna ytterligare.

Det kan emdlertid inte komma pa fraga att forbjuda fusioner mellan
bolag som har olika redovisningsvalutor. Effekten av et sadant forbud
skulle bara bli kringgdendedtgarder. Ett samgdende mellan tva aktie-
bolag med olika redovisningsvalutor kan lika val genomfdras exempelvis
med tillampning av likvidationsreglerna. Det ena bolaget forvarvar da
samtliga aktier i det andra varefter dotterbolaget férsétts i likvidation
och moderbolaget Gvertar dess behdllna tillgangar i form av lik-
vidationsanddl. Det & ocksa majligt att uppna effekterna av en fusion
genom Overlatelse av det Gverlatande bolagets inkrdm till det Gver-
tagande bolaget, varefter det Gverldtande bolaget likvideras och veder-
laget for inkramet skiftas ut bland aktiedgarnai det sistnamnda bolaget.

Det skall ocksd papekas att de svarigheter som har angivits i det
foregdende att beddma det erbjudna fusionsvederlaget inte pa nagot sétt
& unika for fusioner mellan bolag med olika redovisningsvaluta. Lik-
nande svarigheter fordigger t.ex. nér utlandska bolag kdper svenska
foretag och erlégger betalningen i form av egna aktier.

Pa grund av det anforda foreslar utredaren inte nagra sarskilda be-
stdmmelser om fusioner mellan bolag med olika redovisningsvaluta. Det
far Gverlamnas till de normgivande organen pa redovisningsomradet att
meddela de anvisningar for fusioner av nu berdrt slag som kan behtvas.

10.3.11 15-19 kap.

Utredaren har inte kunnat finna att bestdmmelserna i dessa kapitd er-
bjuder problem utéver dem som har behandlats i det foregaende.
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11 Ekonomiska féreningar

11.1  Ekonomiska foreningar

Som anférts i kapite 8 har utredaren funnit det naturligt att 1&gga fram
fordag till bestammelser om redovisning i euro som endast galler de
associationer som foreslds fa rétt att tillampa forenklade omrak-
ningsregler for skatte- och statistikandamal, namligen aktiebolag, eko-
nomiska foreningar och vissa finansiella foretag.

| kapitd 10 har utredaren ingaende analyserat de problem som &r
forenade med att et aktiebolag byter redovisningsvaluta. Vad som
anforts i det sammanhanget &r i langa stycken tillampligt ocksa nér en
ekonomisk forening byter redovisningsvaluta.

| enlighet hérmed foresldr utredaren att det i 2 kap. 2 § och 7 kap.
14 § lagen (1987:667) om ekonomiska foreningar infors bestmmel ser
som motsvarar de bestdmmelser som utredaren foreslagit betraffande 2
kap. 4 § och 9 kap. 35 § aktiebolagslagen. De foreslagna bestdmmel-
sernainnebér att om en ekonomisk férening skall ha sin bokféring i euro,
detta skall anges i stadgarna. Beslut om inférande dler andring av en
sadan stadgebestammese far verkan vid ingangen av det rékenskapsar
som féljer ndrmast efter beslutet. Att balansrékningen for det gamla
rakenskapsdret skall raknas om till euro enligt den kurs ECB faststéllt
for balansdagen och att resultatet sedan skall anvéndas nér i senare
upprattade balansrakningar uppgift 1amnas om det gamla rakenskapsaret
foljer av de féreslagna bestdmmeserna i bokféringsagen och
arsredovisningslagstiftningen.

Aven om det sdledes & majligt att for de ekonomiska foreningarnas
del i manga avseenden tillampa samma bestammelser som foreslas
betraffande akticbolag finns det vissa skillnader mdlan de tva
associationsformerna som kréver sérskilda dvervaganden. Det har att
gbra med att ett aktiebolag & en kapitalassociation i vilken aktiekapital et
spelar en central roll till bolagsborgendrernas skydd. | aktiebolagslagen
finns bestammelser om att det maste finnas et visst minsta aktiekapital
pa 100 000 kr for privata och 500 000 kr for publika aktiebolag.
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Dessutom finns bestdmmelser som innebar att et aktiebolag maste trada
i likvidation nér bolagets egna kapital understiger aktiekapitalet i viss
omfattning. Motsvarande bestdmmeser saknas i fOreningslagen.
Medlemsinsatserna behdver sdledes inte uppga till ndgot visst minsta
belopp och nagon likvidationsplikt pa grund av bristande tackning av
medlemsinsatserna finns inte.

| aktiebolag sker "avgang” ur bolaget normalt genom att aktiedgaren
sédljer sina aktier, nagot som inte paverkar aktiekapitalets storlek. | en
ekonomisk forening dterigen innebar varje mediemsbyte att foreningen
tvingas &terbetala medlemsinsatsen till den avgangne medlemmen med
belopp som berdknas med utgangspunkt i den balansrakning som hanfor
sig till tiden for avgangen. Insatskapitalets storlek forandras alltsa
fortlGpande ndgot som inte &r fallet med aktiekapitalet.

En ytterligare skillnad vérd att ndmna utgor det forhdllandet att
aktierna i ett aktiebolag i princip kan Overldtas fritt och att det
forekommer en omfattande aktichandd. | en ekonomisk forening ar
medlemsbevisen inte foremal for handel pa samma sétt och féreningarna
kan inte exempelvis nyemittera medlemsbevis for att skaffa riskkapital.
Forlagsande sbevisen har i detta avseende mera karaktdr av aktier men
enligt vad utredaren erfarit & handeln med forlagsandelsbevis mycket
begransad.

De nu angivna skillnaderna har betyddse fér behandlingen av de
olika poster somingdr i en ekonomisk forenings bundna egna kapital.

11.1.1  Det bundna egna kapitalet

I lagen om ekonomiska foreningar finns bestdmmelser om bundet kapital
och hur detta skall skyddas. Det bundna egna kapitalet utgbrs av
inbetalda dler genom insatsemission tillgodoférda insatser, reservfond
samt uppskrivningsfond. Medlemsinsatser och forlagsinsatser skall
redovisas var for sig (9 kap. 7 §) .

Utredaren foresldr att byte av redovisningsvaluta far ske endast i
samband med byte av rakenskapsar. Nar en ekonomisk forening byter
redovisningsvaluta fran svenska kronor till euro maste, som anforts i
kapitel 9, balansrakningen for det gamla rakenskapsdret raknas om till
euro nér den ingdende balansrékningen for det nya rakenskapsaret gors
upp. Resultatet blir d& en ingdende balans dar alla rlationer mellan fritt
och bundet kapital, mellan eget och frAmmande kapital och mellan alla
andra poster och delar i balansrakningen ar of éréndrade jamfort med den
utgaende balansen for det gamla rakenskapsaret.

Nasta fraga blir da om posterna i den ingéende balansen avseende det
bundna egna kapitalet skall tas upp i den utgaende balansen fér samma
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rakenskapsdr med samma belopp dler om de skall réknas om till
balansdagens kurs. Det &r darvid mgjligt att skilja mellan & ena sidan
medlemsinsatser och forlagsinsatser, vilka kan komma att aterbetalas till
mediemmarna eler dem som innehar férlagsandear, och a andra sidan
uppskrivningsfond och reservfond, vilka endast utgor bokfdringsposter
och inte kan bli féremdl for ansprak pa aterbetalning pa samma sétt som
de nyssnamnda posterna.

Det finns darfér enligt utredarens mening fyra principidIt olika satt
att behandla posterna i det bundna egna kapitalet i balansrékningar som
uppréttas efter valutabytet.

Det forsta sattet ar att alltid ta upp posterna i det bundna egna
kapitalet till "anskaffningsvardet”. Det innebér att det varde som posten
fatt vid omrakningen av den gamla balansrakningen till euro anvands i
ala senare balansrakningar som uppréttas i denna valuta, med den
reservationen att senare beslut om okning eler minskning av posten
paverkar vardet. Som exempd pa poster som enligt utredarens mening
alltid skall behandlas pa detta sitt kan némnas uppskrivningsfond och
reservfond sant, i aktiebolag, Gverkursfond.

Det andra sittet ar att dels behandla posten pa angivet sétt till
"anskaffningsvardet”, dels denominera posten i euro med verkan att
ansprék fran deldgarna pa aterbetalning av posten uttrycks i denna
valuta. Som exempe pa en post som enligt utredarens forslag skall
behandlas pa detta sitt kan namnas aktiekapitalet i et aktiebolag. Det
ligger néra till hand att behandla medlemsinsatserna i en ekonomisk
forening pd samma sétt. Utredaren aterkommer i det fdljande till den
fragan.

Det tredje och fjarde séttet ar att behandla posterna till balansdagens
kurs utan repektive med denominering av posten i euro. Som exempe pa
en post som skulle kunna behandlas pa detta sitt kan namnas
forlagsinsatserna i en ekonomisk forening. Som utvecklas i det foljande
& forlagsinsatserna néra beslaktade med forlagdan. Forlagdan i annan
valuta an redovisningsvalutan tas upp till balansdagens kurs. Det finns
skdl att behandla forlagsinsatser i svenska kronor pa samma sitt, om
foreningen bytt redovisningsvaluta till euro. Om emdlertid forlags-
insatserna i samband med valutabytet denomineras i euro kommer an-
sprak pa att fa forlagsinsatsen inlost att uttryckas i denna valuta och da
bor posten redovisas till " anskaffningsvéardet” pa samma satt som aktie-
kapitalet i ett aktiebolag.

Resonemanget sa langt leder alltsa fram till slutsatsen att uppskriv-
ningsfond och reserviond alltid skall redovisas till ”anskaffningsvérdet”
dvs. det varde som posten fatt vid omrakningen av den gamla balans-
rékningen till euro. Det &r detta vérde som skall anvandas i alla senare
balansrdkningar som uppréttas i denna valuta, med den reservationen att
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senare beslut om okning eler minskning av posten paverkar vardet.
Detta foljer av allmanna redovisningsprinciper och nagra sarskilda be-
stAmmelser i @amnet behdvs inte.

Redovisningen av medlems- och forlagsinsatserna kraver emdlertid
ytterligare dvervaganden.

11.1.2 Medlemsinsatser och insatsemission

| stadgarna fér en ekonomisk forening skall alltid anges den insats med
vilken varje mediem skall ddta i foreningen, hur insatserna skall full-
goras samt i vad man en medlem far delta i féreningen med insats utGver
vad han & skyldig att ddta med (2 kap. 2 § férsta stycket 4).
Medlemsinsatsen betalas normalt kontant, men ingenting hindrar att
stadgarna anger att medlemsinsatserna skall fullgbras med egendom,
t.ex. varuleveranser, dler med arbetsprestationer. En insats kan vara hur
hog dler hur 13g som helst, men insatsfrihet &r inte tillaten. (Se Mamén,
Lagen om ekonomiska féreningar, 2 uppl. 1995 s. 67 ff).

Belopp som kan bli foremal for vinstutdelning, dvs. Gverskott i for-
eningens rorelse, kan Overforas till mediemsinsatserna genom insats-
emission (10 kap. 2 a 8). For detta krévs bestdmmelser i stadgarna (se 2
kap. 2 § fOrsta stycket 12).

Varje medlem har ratt att pa begaran fa skriftlig uppgift av
foreningen om sitt medlemsskap och de insatser som han har betalt in
eler tillgodoforts genom insatsemission (3 kap. 6 8). Nar en medlem har
avgatt har han rétt att sex manader efter avgangen fa ut sina inbetalda
eller genom insatsemission tillgodoforda medlemsinsatser (4 kap. 1 8).

K onsekvensen bjuder enligt utredarens mening att medlemsinsatserna
behandlas pa samma satt som aktiekapitalet i ett aktiebolag. Det innebar
att medlemsinsatserna denomineras i euro i samband med att foreningen
byter redovisningsvaluta. Ansprak pa aterbetalning av medlemsinsatsen
framstélls darefter i euro. En sadan ordning & &gnad att underlétta
foreningens hantering av aterbetalningsanspraken. Det & namligen inte
aldeles enkdt att berdkna de belopp som skall aterbetalas. Beloppet far
inte Gverstiga vad som beldper pa medlemmen i forhdllande till 6vriga
medlemmar av féreningens egna kapital enligt den balansrékning som
hanfor sig till tiden for avgangen. Nar denna balansrakning ar uppréttad
i euro framkommer gransbeloppet i samma valuta och det blir da klart
enklare att stélla detta belopp mot ett aterbetalningskrav uttryckt i euro.
Utredaren foreddr darfor en bestammelse i foreningslagen om  att
medlemsinsatserna skall denomineras i euro i samband med byte av
redovisningsvaluta.
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11.1.3 Forlagsinsatser

Gallande ratt

Vid sidan av medlemsinsatserna kan foreningen erhdlla tillskottskapital i
form av forlagsinsatser. FOr detta kravs bestémmelser i stadgarna. Det
a mojligt att i stadgarna foreskriva att forlagsinsatser far tillskjutas
aven av andra @n mediemmar (se 5 kap. 2 8).

Utmérkande for forlagsbevisen &r att de vid foreningens uppldsning
har sdmsta rétt bland borgendrerna. Om det finns ett dverskott nar ala
kanda skulder har betalts har innehavarna av forlagsandelar rétt att sa
langt Gverskottet racker fa forlagsinsatserna inlosta med belopp mot-
svarande insatsernas storlek, innan utbetalning sker for andra andamal
(se5kap. 3 8).

For varje forlagsinsats skall foreningen utfarda ett férlags
andelsbevis. Beviset skall stéllas till viss man, till innehavaren dler till
viss man dler order. Beviset skall innehdlla uppgift om bl.a. insatsens
storlek, den rétt till utdelning som insatsen medfor, det sétt pa vilket
utdelning skall utbetalas och inldsen ske, samt eventuela begransningar i
fraga om vem som har rétt att forvarva de réttigheter som ar forenade
med forlagsinsatserna (se 5 kap. 4 8).

| frdga om forlagsandelsbevis géller, om g annat foljer av lagen om
ekonomiska foreningar, i tillampliga ddar vad som foreskrivs i lagen
(1936:81) om skuldebrev. Harvid jamstalls bevis som har stallts till viss
man med enkedt skuldebrev och bevis till innehavaren dler till viss man
eler order med IGpande skuldebrev. Den som innehar et forlags-
andelsbevis stéllt till viss man dler order och som enligt féreningens
paskrift pa beviset ar agare till forlagsandelen &r likstalld med den som
enligt 13 § andra stycket samma lag formodas aga rétt att gora skulde-
brevet géllande. Paskrift pa beviset skall goras endast om innehavaren
styrker sitt forvérv av den forlagsandel som beviset avser (5 kap. 5 §).

Styrelsen skall fora en forteckning Over samtliga forlagsinsatser.
Denna kan bestd av betryggande losblads- ler kortsystem eler foras
med automatisk databehandling eler pa annat liknande satt. Forteck-
ningen skall innehdlla uppgift om storleken pa varje forlagsinsats, om
tidpunkten for varje insats och om den rétt till utdelning som insatsen
medfor. Forteckningen skall hdllas tillganglig for var och en som vill ta
del av den (5 kap. 6 8).

Den som innehar en forlagsande har rétt att fa forlagsinsatsen inlGst
tidigast efter fem ar fran tillskottet, om han skriftligen siger upp
beloppet minst tva ar i forvag. Foreningen far inlésa en forlagsinsats
tidigast efter fem ar fran tillskottet, om foreningen skriftligen sager upp
beloppet minst sex manader i forvag. Inlosen sker till det belopp som
utgor insatsens storlek enligt forlagsandel sheviset. Beloppet far dock inte
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Overstiga vad som av foreningens egna kapital enligt den senast
faststéllda balansrakningen, utan anlitande av reservfonden dler upp-
skrivningsfonden, beloper pa andelen i forhalande till Gvriga forlags-
insatser (5 kap. 7 8).

Utredarens 6vervaganden

Forlagsinsatserna ingdr i bolagets bundna egna kapital. Nar de infordes
gjordes jamforelser med B-aktier i ett aktiebolag. Forlagsinsatserna ger
inte ndgon garanterad avkastning utan utdelningen &r i likhet med aktier
beroende av om foreningen ga&r med vinst. Det talar for att forlags-
insatserna i likhet med aktiekapitalet i ett aktiebolag skall denomineras i
euro i samband med att féreningen byter redovisningsvaluta. Det skulle
innebdra att foreningen med befriande verkan skulle kunna aterbetala
forlagsinsatsen i denna valuta. Det aktualiserar frdgan om det Gver
huvud taget & mdjligt att genom beslut pa foreningsstamma andra
foreningens skyldighet enligt utel6pande forlagsandesbevis att betala i
svenska kronor till en skyldighet att i stéllet betalai euro.

Det &r en grundidggande princip inom civilrétten att en géldenér inte
ensidigt kan andra i villkoren i utfastelse som han har [@mnat i
exempelvis et skuldebrev. Som framgatt av redogorelsen for gallande
rétt géller for forlagsandesbevisen i tilldmpliga ddar vad som foreskrivs
i skuldebrevslagen. Forlagsandelsbevis kan stéllas till innehavaren dler
till viss man dler order. Det framstér som i hog grad tveksamt om ett
foreningsbeslut om byte av betalningssvaluta till euro skulle var giltigt i
forhallande till nagon somi god tro forvarvat ett forlagsandelsbevis stéllt
till innehavaren och med forlagsinsatsen och utde ningsrétten angiven i
svenska kronor.

Utredaren har darfor stannat for att inte lagga fram nagot forslag om
att foreningar med forlagsinsatser skall kunna denominera dessa i redo-
visningsvalutan. | forhdllandet mellan foreningen och forlagsinsats-
innehavarna bor sdledes storleken av forlagsinsatser, utgivna i svenska
kronor, aven i fortséttningen berdknas i svenska kronor.

| balansrakningen maste emellertid forlagsinsatserna redovisas till et
varde i euro. Frédgan & da vilken kurs som skall anvandas vid
omrakningen.

Som framgétt av det anforda ar forlagsinsatserna nérbesl dktade med
forlagdan. Det forhdllande att forlagsinsatsen och utdelningen skall
betalas i annan valuta an redovisningsvalutan paverkar fdéreningens
stallning. Om kronan stérks i forhallande till euron okar belastningen pa
foreningen och dess stdllning forsvagas. Om posten forlagsinsatser
darvid redovisas enligt anskaffningsvérdet, dvs. enligt den omraknings-
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kurs som géllde nér féreningen gick Over till annan redovisningsvaluta,
kan det belopp som redovisas som forlagsinsatser — och som dérmed &r
bundet — komma att understiga den forpliktelse som foreningen i verk-
ligheten har mot forlagsande shavarna. Detta &r enligt utredarens mening
inte tillfredsstallande. Forlagsinsatser bor darfor i stéllet redovisas till
det belopp som framkommer vid en omrakning enligt balansdagens kurs.
| den man detta leder till att det bundna egna kapitalet okar eler minskar
bor det medfdra en justering av fritt eget kapital. Detta kommer i
utredarens forslag till uttryck i 9 kap. 7 8§ féreningslagen.

Till fragan om det finns skél att behandla ekonomiska féreningar som
ar finansidlla foretag annorlunda aterkommer utredaren i kapitel 12.

11.2  Sambruksféreningar och
bostadsréttsf 6reningar

Vad som ovan har sagts om insatser och omrakning av eget kapital i
ekonomiska foreningar har motsvarande tillampning i fraga om sam-
bruksféreningar och bostadsréttsféreningar, se lagen (1988:222) om
sambruksféreningar och bostadsréttslagen (1991:614) och i dessa lagar
gjorda hanvisningar till foreningslagen.
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12 Finansidlaforetag

12.1  Inledning

12.1.1  Foretag som far mojlighet att redovisai euro

Som anforts i kapitdl 8 har utredaren funnit det naturligt att 1&gga fram
fordag till bestammelser om redovisning i euro som endast géller de
associationer som foreslas fa rétt att tillampa forenklade omraknings-
regler for skatte- och statistikandamal. Hit hor i forsta hand aktiebolag
och ekonomiska foreningar, av vilka nagra & finansidla foretag. Men
ocksd sparbanker, medlemsbanker, forsakringsaktiebolag och Omse-
sidiga forsakringsbolag hor till den krets av féretag som omfattas av de
foreslagna beskattningsreglerna. Till utgangen av ar 1998 utgdr dess-
utom bankaktiebolag en sdrskild grupp av associationer som inte foljer
aktiebolagslagen utan bankaktiebolagslagen (1987:618), men som
beskattas som aktiebolag. | sammanhanget skall ndmnas att kredit-
marknadsforeningar réknas som “vanliga® ekonomiska foreningar. |
enlighet harmed foresdr utredaren att det av bokforingslagen skall
framga att inte bara aktiebolag och ekonomiska foreningar utan ocksa
sparbanker, medlemsbanker, kreditmarknadsforeningar, forsakrings-
aktiebolag och 6msesidiga forsakringsbolag far ange beloppen i den
I6pande bokféringen och redovisningen i Ovrigt i euro. Betr&ffande
understodsféreningar se avsnitt 12.10.3.

12.1.2  Hur ett byte av redovisningsvaluta skall ske

| kapitd 9 har utredaren foreslagit hur ett byte av redovisningsvaluta
skall ske. Framstallningen tar sikte pa aktiebolag och ekonomiska
foreningar i allménhet men den av utredaren féreslagna ordningen bor
tillampas pa alla foretag som omfattas av de foreslagna beskattnings-
reglerna. Bestdmmelsen i bokforingslagen har utformats i enlighet
harmed. Nagra sarskilda bestammeser om bankaktiebolag foreslas
emdlertid inte med hansyn till att sddana bolag foljer bestammeserna i
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aktiebolagslagen nér den av utredaren foreslagna lagstiftningen trader i
kraft.

| kapitel 10 och 11 har utredaren ingdende analyserat de problem som
ar forenade med att ett aktiebolag eler en ekonomisk férening byter
redovisningsvaluta. Vad som anférts i det sammanhanget géller enligt
utredaren ocksa nar aktiebolaget eler den ekonomiska foreningen ar ett
finansidllt foretag. Problemanalysen far dessutom anses i langa stycken
giltig ocksd betréffande sparbanker, medlemsbanker, forsakrings-
aktiebolag och 6msesidiga forsakringsbolag.

| enlighet hérmed foresldr utredaren att om ett finansidlt foretag av
sist angivet slag skall ha sin bokfdring i euro, detta skall anges i spar-
bankens reglemente, medlemsbankens stadgar respektive forsakrings-
aktiebolagets dler det dmsesidiga forsdkringsbolagets bolagsordning.
Bestammeser om detta bor upptas i 2 kap. 5 8 sparbankslagen
(1987:619), 2 kap. 4 8 lagen (1995:1570) om medlemsbanker och 2 kap.
5 § forsakringsrorel selagen (1982:713) (FRL).

Beslut om inférande eler @ndring av en bestdmmese av nu aktuellt
slag far verkan vid ingangen av det rakenskapsar som foljer narmast
efter beslutet. Att balansrdkningen for det gamla rékenskapsaret skall
réknas om till euro enligt den kurs ECB faststéllt for balansdagen och att
resultatet sedan skall anvandas nér i senare uppréttade balansrakningar
uppgift lamnas om det gamla rakenskapsaret foljer av de foreslagna
bestammelserna i bokforingslagen och arsredovisningslagstiftningen.

12.1.3  Redovisning av det bundna egna kapital et
enligt ECB:s kurs vid valutabytet eler
balansdagens kurs?

Aven om det sdledes & mdjligt att betréffande sparbanker, med-
lemsbanker, forsakringsaktiebolag och Omsesidiga forsékringsbolag i
manga avseenden tillampa samma bestdmmeser som foreslds be-
traffande aktiebolag eler ekonomiska foreningar finns det vissa skill-
nader som kréver sarskilda dvervaganden. Det har att géra med att det
egna kapitalet i dessa associationer &r inddat i andra poster an i aktie-
bolag och ekonomiska foreningar i allméanhet.

Som framggatt av framstallningen i kapitel 11 & den fraga som maste
besvaras om posterna i det bundna egna kapitalet efter valutabytet skall
tas upp i balansrékningen med de belopp som erhdllits vid omrakningen
enligt ECB:s kurs dler om de skall réknas om till balansdagens kurs.
Det & darvid mgjligt att skilja ut grundfond och garantifond i spar-
banker, medlemsinsatser och férlagsinsatser i medlemsbanker, aktie-
kapitalet i ett forsakringsaktiebolag samt garantikapitalet i ett dmsesidigt
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forsdkringsbolag. Dessa poster skiljer sig som utvecklas i det féljande i
vissa avseenden frén exempevis en uppskrivningsfond, en reservfond
dler, i aktiebolag, en dverkursfond.

For att bérja med den sistndmnda gruppen av poster i det bundna
egna kapitalet ar det for utredaren géalvklart att uppskrivningsfonder,
reservfonder och Overkursfonder efter ett valutabyte alltid skall tas upp
till det véarde som posten fatt vid omrakningen enligt ECB:s kurs till
euro. Det & detta véarde som skall anvandas i alla senare balans-
rékningar som uppréttasi denna valuta, med den reservationen att senare
beslut om 6kning eller minskning av posten paverkar vardet. Detta foljer
av allménna redovisningsprinciper och behdver intereglerasi lag.

Lika galvklart & det enligt utredarens mening att aktiekapitalet i
forsakringsaktiebolag i bolagsordningen och aktiebolagsregistret skall
anges i euro pa samma sitt som foreslas betréffande aktiebolag i
allmanhet. Bestdmmelser om detta bor tas upp i 2 kap. 5 8 forsakrings-
roresieagen.

Konsekvensen kraver vidare att medlemsinsatser och forlagsinsatser
i medlemsbanker behandlas pd samma sétt som insatser i ekonomiska
foreningar i almanhet, se vad som anfors harom i kapitd 11. Det
innebdr att medlemsinsatserna i stadgarna och foreningssregistret skall
anges i euro. Bestdmmelser om detta bor tas upp i 2 kap. 4 § lagen om
medlemsbanker. Forlagsinsatserna daremot bor berdknas i svenska
kronor och omraknas till euro med balansdagens kurs. | den man detta
leder till att det bundna egna kapitalet Okar dler minskar, bér det
medfora en justering av fritt eget kapital. Utredaren foresdr att en
bestdmmelse motsvarande 9 kap. 7 8§ lagen om ekonomiska fdéreningar
upptasi 5 kap. 4 § ARKL.

Vad hérefter géller fragan om grundfonden i sparbanker skall jam-
stéllas med aktiekapitalet i ett aktiebolag noterar utredaren fdljande.
Enligt 2 kap. 5 8 5 sparbankslagen skall i reglementet for en sparbank
anges grundfondens belopp samt huruvida hela grundfonden eler en de
av denna skall betalas tillbaka med dler utan réanta. Bidrag till
grundfonden tecknas och betalas enligt i stort sett samma rutiner som
tilldmpas vid bildande av aktiebolag och i likhet med vad som géller i
aktiebolag forfaller fragan om bildande av sparbanken om inte ett belopp
motsvarande grundfonden har tecknats vid tiden for konstituerande
stdmman. Dessa bestdmmeser talar for att grundfonden fyller samma
funktion i en sparbank som aktiekapitalet i ett aktiebolag. Detta intryck
forstérks av vissa bestammelser i 5 kap. om fonder och vinstdisposition.
Utredaren forslar darfor att en sparbanks grundfond i samband med byte
av redovisningsvaluta till euro i reglementet skall anges i denna valuta.
En bestdmme se om detta bér tasini 2 kap. 5 § sparbankslagen.
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Vad hérefter géller garantifonden i en sparbank foreskrivs i 5 kap.
18§ sparbankslagen att sparbanksstamman far besluta att bilda en
garantifond genom bidrag av huvudmén och andra. Fér att vara bindan-
de skall teckning av bidrag till garantifonden ske pa teckningslista. Pa
denna skall anges om ranta skall utgd och i sa fall hur den skall be-
réknas. Garantifonden far aterbetalas endast om det kan ske med hansyn
till bestdmmeserna om kapitaltdckning. | &vrigt skall betréffande
aterbetalningen gélla vad som bestamts vid garantifondens bildande. Av
5 kap. 7 § framgar vidare att sparbanken kan utfarda bevis om tillskott
till garantifond som far forvérvas av sparbanken i samband med
aterbetalning av fonden. Det intryck som dessa bestammeser formedlar
& att garantifondsbevisen nérmast & att jamfora med forlags-
andelsbevisen i en ekonomisk forening. | enlighet harmed foreslar ut-
redaren att om en sparbank bytt redovisningsvaluta till euro garanti-
fonden skall beréknas i svenska kronor och redovisas i euro till balans-
dagens kurs. | den man detta leder till att det egna kapitalet (garanti-
fonden) 6kar dler minskar, bor det medfdra en justering av reservfonden.
Utredaren foreslér att 5 kap. 4 § ARKL utformas i enlighet harmed.

De Omsesidiga forsakringsbolagen regleras i férsakringsrorelse-
lagen. Delagarna i ett sadant forsakringsbolag ar forsakringstagarna. De
svarar inte personligen for bolagets forplikteser i fraga om bl.a
livforsakring och vissa former av guk- och olycksfallsforsakring, men
kan ha ett sddant ansvar betraffande andra forsakringar utan begrans-
ning eler med begrénsning till visst belopp (1 kap. 7 § FRL). Beroende
pa forsakringslag och bolagsordningens innehdll svarar forsakrings-
tagarna/ddagarna som aktiedgarna i ett aktiebolag dler som komple-
mentérerna eler kommanditdeldgarna i ett kommanditbolag.

Ett omsesidigt forsakringsbolag far inte bildas utan garantikapital,
om det inte finns sdrskilda skl for det. Garantikapitalet skall betalas
med pengar. Det skall betalas tillbaka ndr det inte langre behovs for
rordsens andamalsenliga bedrivande och en aterbetalning & forenlig
med bestdmme serna om kapitalbasens sammanséttning och storlek, jfr
avsnitt 12.7 (1 kap. 8 8). | bolagsordningen for ett dmsesidigt forsak-
ringsbolag skall anges bl.a. garantikapitalet, i vilken utstrackning rost-
ratt skall tillkomma garanterna, i vilken ordning garanterna skall betala
in det tecknade garantikapitalet samt om och i vilken ordning rénta skall
betalas pa garantikapitalet och vinst delas ut till garanterna och i vilken
ordning garantikapitalet skall aterbetalas (2 kap. 5 § 12-18).

Beslut om dterbetalning av garantikapitalet fattas av bolagsstamman
och far inte verkstéllas utan Finansinspektionens tillstand. Verkstalld
aterbetalning skall av styrelsen dler verkstéllande direktoren genast
anmélas for registrering (12 kap. 4 8).
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Utredaren menar att de nu redovisade bestdmmeserna gor et
motsagelsefullt intryck. A ena sidan kan det finnas ett garantikapital som
far forutsittas fungera som aktiekapitalet i ett aktiebolag i sddana
Omsesidiga forsakringsbolag dér delégarna inte svarar personligen foér
bolagets forpliktdser. A andra sidan inbetalas garantikapitalet av
garanterna som inte nddvandigtvis & forsakringstagare/delégare. Skill-
nad kan dessutom géras mellan garanter som med stod av bestdmmel ser
i bolagsordningen har rostrétt pa bolagsstamma och garanter som inte
har rostrétt. Utredaren menar att  férsiktigheten  bjuder  att
garantikapitalet behandlas som forlagsinsatser. Det innebdr att om ett
Omsesidigt forsakringsbolag bytt redovisningsvaluta till euro, garanti-
kapitalet skall berdknas i svenska kronor och redovisas i euro till
balansdagens kurs. | den man detta leder till att det egna kapitalet okar
eler minskar, bor det framga av balansrékningen, jfr dei det foregaende
foreslagna andringarna i 5 kap. 4 § ARKL betréffande garantifonden i
en sparbank.

| departementspromemorian Reformerade forsakringsrorelseregler
(Ds 1998:45) féresls vissa andringar i 5 kap. 4 § ARFL. Bl.a. foreslas
mojlighet till vinstutdelning for livforsakringsbolag, forsakringsaktie-
bolag och 6msesidiga férsakringsbolag. Bolag som inte har en be
stammese i bolagsordningen om att de far dela ut vinst kommer enligt
forsaget inte att redovisa nagot fritt eget kapital. Dessa bolag kommer i
stallet att fa ha en konsolideringsfond. Med hansyn till att 5 kap. 4 §
ARFL & foremal for dversyn avstér utredaren frén att nu lagga fram
fordag till andringar i den paragrafen utan Gverlamnar & Regerings-
kandiet att bestdmma vilken post i bolagets egna kapital som skall
anvandas for att justera vardeférandringar i garantikapitalet.

12.2  Redovisningsfragor

12.2.1  Lo6pande bokféring

Utredaren har i det foregdende foreslagit bestammelser i bokforingslagen
och ARL som innebér att den I6pande bokféringen i de associationer
som foreslas fa rétt att tillampa forenklade omrakningsregler for skatte-
och statistikdndamal skall ske i svenska kronor dler euro och att
arsredovisningen skall ske i samma valuta som anvants i den lpande
bokforingen for rakenskapsaret.

En bestdmmese i bokféringslagen om att den 16pande bokféringen
skall ske i svenska kronor dler euro torde for det stora flertalet icke
finansidla foretag inte innebéra nagra tillampningssvarigheter. For dem
framstar det narmast som géalvklart att bokforingslagen i dag innebér
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krav pa att den |6pande bokfdringen fullgors i kronor. For et antal av de
finansidla foretagen och nagra av de allra storsta icke finansidla
foretagen stéller sig saken nagot annorlunda.

Svenska Bankféreningen har sdlunda i sitt yttrande Gver 1997 ars
delbeténkande avstyrkt en lagrege om att beloppen i den l6pande
bokforingen skall anges i svenska kronor dler euro. En sddan lagrege
innebdr namligen, enligt foreningen, att de val fungerande och effektiva
flervalutasystem som numera finns pa den svenska marknaden maste
modifieras till orimliga kostnader samtidigt som deras funktionalitet
kraftigt forsamras.

De foretag vilkas intressen Svenska Bankftreningen foretréder
omfattas av kapitalkrav som géller fortlépande dag for dag. Kraven &r i
dag i den svenska lagstiftningen uttryckta i kronor och de féreslas nu
kompletterade med krav uttryckta i euro. Det framstdr da som narmast
géalvklart att dessa foretag for att kunna ge statsmakterna de majligheter
till kontroll som skall utévas i enlighet med internationella &taganden
utformar sina redovisningssysten sa att de pa begdran av
kontrollmyndighet kan utan omgang tillhandahdlla uppgifter i kronor
eler euro som anger hur dei lagen angivna kapitalkraven ar uppfyllda.

Den foreslagna regleringen behdver emdlertid inte fa de konsekvenser
som Svenska Bankforeningen fruktar. Kravet pa att den |Gpande
bokforingen skall foras antingen i svenska kronor eler euro far namligen
anses tillgodosett &ven i redovisningssystem som anvander annan valuta
under den forutséttningen att omrakning till kronor eler euro kan ske
omedelbart om det skulle behdvas.

Transaktioner i vissa delsystem far sdlunda saval enligt géllande ratt
som med utredarens fordag registreras i frammande valuta. Det géller
exempelvis poster som i ars- och delrshokslut skall upptas till balans-
dagens kurs. For dem saknar kronvardet vid anskaffningstillfallet be-
tydelse for vilket varde posten skall upptas till pa balansdagen. En annan
sak &r att vissa upplysningsregler kan krava stodrutiner som méjliggor
beraknandet av valutaeffekten pa det redovisade resultatet.

Hanterandet av till volym och antal betydande transaktioner i flera
valutor utgor en naturlig del av manga finansidlla foretags verksamhet.
Inte minst géler detta for banker och andra finansidla foretag.
Informationen fran bokforingssystemen laggs inte endast till grund for
foretagens externa redovisning utan &ven till grund for deras interna
kontroll och tillampningen av sérskilda rorelseregler om finansiel
riskhantering och minsta buffertkapital.

For riskhanteringen &r det ofta nodvandigt att det momentant gar att
berékna foretagets olika valutapositioner. Dessutom géller att de granser
och andra restriktioner som réresereglerna regemassigt uppstéller
maste iakttas vid varje tillfale. For finansidla foretag motiverar sarskilt
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kopplingen bokforing — riskhantering — kapitalkravs-bestammelser, att
Finansinspektionen genom foreskrifter och almanna rad néarmare
reglerar fragan om i vilka valutor bokforing far ske. Sadana foreskrifter
kan for foretag som lyder under ARKL meddelas med stéd av
normgivningsbemyndigandet i 1 kap. 5 § namnda lag. Nagon sérskild
lagstiftning for finansidla foretag behdvs darfor inte.

Ett motsvarande normgivningsbemyndigande finns i 1 kap. 4 §
ARFL. Né&gon sarskild lagstiftning for forsakringsbolag behdvs darfor
inte heller.

12.2.2  Sakringsredovisning

Ett foretags resultat och stéllning paverkas av forandringar i vérdet pa
dess tillgangar, skulder och réttigheter samt dtaganden utanfér balans-
rékningen. Foretaget kan sdkra en forandringsbendgen post i balans-
rakningen (position) genom att skaffa en skyddande position. Sakringen
uppnas om vardeforandringar pa den skyddande positionen kompenserar
vardeforandringar pa den sakrade positionen. Redovisningslagstiftningen
kan emedllertid kréva att olika varderingsprinciper skall tillampas for den
sakrade respektive den skyddande positionen. Foretaget har da vissa
mojligheter att tilldmpa sdkringsredovisning, vilket innebér att vérde-
ringsprincipen for en av positionerna frangds sa att samma véarderings-
princip tillampas for bada positionerna.

Sakringsredovisning innebér ett avsteg fran den grundlaggande
redovisningsprincipen att balansrékningens poster och, i férekommande
fall, ddposter skall vérderas var for sig (se 2 kap. 2 § ARKL jfr med 2
kap. 4 § forsta stycket 5 ARL). Ett sddant avsteg &r endast till&tet om
det finns sarskilda skal och det & forenligt med kraven pa att redo-
visningen skall vara uppréttad pa ett Gverskadligt satt i enlighet med god
redovisningssed och att den skall ge en réttvisande bild (se 2 kap. 2 8§
ARKL jfr med 2 kap. 4 § andra stycket ARL). Finansinspektionen har i
amnet sakringsredovisning meddelat allménna rad (se allméant rad till
4 kap. 11 8§ FFFS 1997:26). Motsvarande regler gédler for
forsakringsbolag (se 2 kap. 2 § ARFL och allmant r&d till 4 kap. 10 §
FFFS 1997:27).

Utredaren konstaterar att et byte av redovisningsvaluta kan paverka
forutséttningarna for ett foretags sakringsredovisning. Antag att en
position i euro skyddas mot vaxekursforandringar i forhalande till
kronan och att foretaget byter sin redovisningsvaluta till euro. Da
kommer den tidigare sikrade positionen inte langre att paverkas av
forandringar i vaxelkursen mellan euron och kronan och behdver och kan
foljaktligen inte sakras mot vaxelkursforandringar. Det betyder ocksa att
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den tidigare skyddande positionen Gvergar till att vara en Gppen
valutaexponering. Forutsattningarna for sakringsredovisning ar saledes
inte uppfyllda efter bytet av redovisningsvaluta (jfr allmant rad till 4
kap. 11 § FFFS 1997:26 111. Tilldmpning p. 6).

Motsvarande géller om en position i en annan valuta an euro
skyddats mot i forandringar i véxekursen melan denna valuta och
kronor. Overgar foretaget till att ha sin redovisning i euro kan det med-
fora att den skyddande positionen forlorar sin verkan och i stéllet 6kar
foretagets valutaexponering.

Byte av redovisningsvaluta kan alltsa medfora att sakrings-
redovisningen avbryts. Om sakringsredovisningen skett med tillampning
av anskaffningsvardering kan redovisningsméssiga effekter uppkomma.
Enligt Finansinspektionens allmanna rad om sakringsredovisning bor
uppskjutna oredliserade forluster redovisas omeddbart i resultat-
rakningen. Uppskjutna orealiserade vinster bor redovisas om det &r
forenligt med ordinarie varderingsregler (jfr Europeiska Kommissionens
skrift Redovisning for inforandet av euron, 1997, p. 72 och 73).
Utredaren menar att dessa allmanna rad bor tillampas vid avbrott i
sakringsredovisning pa grund av byte av redovisningsvaluta.

Ett féretag som skall byta redovisningsvaluta till euro kan redan
under det sista kronrakenskapsaret kanna ett behov av att sakra framtida
kassafloden i sdvél kronor som andra valutor mot vaxelkursforandringar
i fornallande till euron. En sadan sakring kan ske exempelvis genom en
terminsaffar som ger foretaget euro mot kronor efter valutabytet. Innan
bytet har skett torde dock en sadan terminsaffar dler liknande atgérd inte
kunna sdkringsredovisas. Den grundlidggande forutséttningen att
positionen som skall valutasdkras skall vara exponerad fér en valutarisk
ar namligen inte uppfylld om positionen & i samma valuta som
rapportvalutan. Att foretaget i en ndra framtid kommer att byta
rapportvaluta paverkar inte denna bedomning. Sakringsatgarder av det
slag som nu diskuteras maste enligt utredarens mening i redovisningen
behandlas som en valutaexponering sd lange foretaget redovisar i
svenska kronor men kan, givet att évriga forutsdttningar ar uppfyllda,
omfattas av en sakringsredovisning nér redovisning och aktiekapital €ler
motsvarande bundet eget kapital lagts om till euro.

Utredaren menar att fragan om hur sakringar skall redovisas inte
lampar sig for reglering i lag. Det bor liksom hittills ankomma pa
Finansinspektionen att meddela den kompletterande normgivning som
behdvs.
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12.2.3 Fonden for orealiserade vinster

Finansidla foretag far vardera overldtbara vardepapper som & om-
sattningstillgéngar till marknadsvéarde (4 kap. 6 8 ARKL och 4 kap. 5 §
ARFL). Vinster som uppkommer till foljd av att det bokforda vérdet
Overstiger anskaffningsvéardet & dock inte tillgangliga for utdelning utan
skall séttas av till en fond for orealiserade vinster (4 kap. 7 8 och 5 kap.
4 § 3-5 ARKL respektive 4 kap. 6 § och 5 kap. 4 § 2 och 3 ARFL).
Betraffande finansilla instrument i utlandsk valuta maste en avsattning
goras for den dd av véardeférandringen som & hanforlig till en
vardeforandring i lokal valuta, medan nagon avséttning for den de av
vardeforandring som orsakats av valutakursforandringar inte torde vara
nodvandig (jfr allmant rad till 5 kap. 32 § FFFS 1997:26). Nagon
narmare vagledning om hur vardeforéndringen skall férdelas mellan
prisférandring och valutakursférandring finns inte. | praxis torde fore-
komma att prisforandringen vérderas saval till anskaffningskursen som
till balansdagens kurs.

Nar et foretag byter redovisningsvaluta fran kronor till euro skall
fonden for oredliserade vinster réknas om enliggt ECB:s kurs pa
balansdagen. Senare avsattningar till fonden bestams med hansyn till
balansrakningar uppréttade i euro, nagot som enligt utredarens mening
inte innebar nagra problem jamfort med nar redovisningen &r i kronor.

Som utredaren ser det blir det inte heller nagra problem att bestamma
avséttningen till fonden for det sista rakenskapsaret med redovisning i
kronor. Utrymmet for vinstutdelning bestdms ju av den i kronor
upprattade balansrakningen. De fragor som kan uppkomma betréffande
fonden for oredliserade vinster bér enligt utredarens mening lampligen
|6sas genom att Finansinspektionen medddar allménna rad i amnet.

12.3  Kapitaltackningsfragor

For finansidla foretag galler sarskilda kapitaltacknings-, placerings- och
solvensregler. Dessa kan, om foretagets redovisning sker i euro, ge
upphov till sirskilda problem. Detta géller i synnerhet for vissa finansi-
dla foretag, sdsom sparbanker, medlemsbanker, kreditmarknadsfor-
eningar och 6msesidiga forsakringsbolag. Utredaren har fatt i uppdrag
att studera dessa problem och belysa bl.a. hur aterbaringsmedien i liv-
forsakringsbolag skall behandlas. Om det & mgjligt skall utredaren
l[&mna forslag till lagandringar som kan |6sa problemen. Visar det sig att
problemen inte kan 16sas, skall utredaren i stéllet utforma sina lagforslag
sA att det framgar att forsagen inte omfattar de aktuella foretagen. |
detta sammanhang bor noteras att det inte ingdr i utredaren uppdrag att
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studera de indirekta effekter som svenska foretags overgang till
aktiekapital och redovisning i euro kan fa med avseende pa restriktioner
som géller for finansidlla foretags placeringar och kapitaltéckning.

12.3.1 Kapitalbas och kapitalkrav

Om ett finansidIt institut byter redovisningsvaluta skall balansrékningen
i kronor for det gamla rékenskapsaret raknas om till euro enligt ECB:s
kurs pa den sista bankdagen under rdkenskapsdret. Eftersom hda
balansrdkningen rdknas om enligt samma vaxekurs féréndras inte
reationen melan de olika balansrdkningsposterna. Det innebédr att
rlationen mellan de riskviktade tillgangarna och priméart och
supplementart  kapital  blir densamma i den utgdende kron-
balansrakningen som i den ingdende eurobalansrakningen. Institutets
kapitaltackning for kreditrisk forandras alltsa inte av et byte av redo-
visningsvaluta. Eftersom euro blir redovisningsvaluta och svenska
kronor en frmmande valuta kommer dock vid bytet kapitalkravet for
valutarisk i allménhet att paverkas.

K apitalbasen

Kapitalbasen bestdr av tva delar, primért och supplementart kapital.
Priméart kapital bestar av fritt och bundet eget kapital. | finansidla
foretag som bedrivs i aktiebolagets form utgdrs primért kapital av eget
kapital (med undantag for kumulativa preferensaktier och upp-
skrivningsfonder), kapitalandeen av skatteutjdmningsreserv och perio-
diseringsfond samt det belopp som svarar mot bankens reserver till féljd
av avskrivningar pa egendom som upplatits till nyttjande. Dessutom far
vissa obeskattade reserver raknas in som primért kapital. Supplementart
kapital bestdar av eviga och vissa tidsbundna forlagslan. Efter
Finansinspektionens tillstand far aven andra kapitaltillskott och reserver
medréknas som primért dler supplementart kapital.

Byte av redovisningsvaluta innebar att 1an som tagits upp i den gamla
redovisningsvalutan genom bytet férvandlas till 1an i frammande valuta.
| enskilda institut kan det visa sig vasentligt att det supplementéra
kapitalet i form av forlagslan emitteradei kronor efter bytet varierar med
vaxelkursen mellan euron och kronan. Denna effekt uppkommer till foljd
av att skulder i annan valuta an rapportvalutan maste raknas om till
rapportvalutan med tilldmpning av balansdagens kurs enligt 4 kap. 8 §
ARKL.
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Eftersom ndgon omrakning enligt balansdagens kurs inte gors
betradffande det priméra kapitalet i enskilda juridiska personer upp-
kommer inte nagra val utaeffekter dar.

| finansidlla foretagsgrupper (“koncernnivd” vid tillampning av
kapitaltackningsreglerna m.m.) kan dock valutaeffekter forekomma
Vinster i utlandska dotterféretag som uppkommit efter forvarvstid-
punkten kan ndmligen réknas in i kapitalbasen med tilldmpning av
balansdagens kurs. Vad som i dag géller fér utlandska dotterforetag vid
ber&knandet av den finansidla foretagsgruppens  kapitaltéckning
kommer i framtiden att gélla &ven for svenska dotterforetag som har sin
redovisning i annan valuta an sSitt svenska moderforetag. Vissa
tillsynsfragor aktualiseras om inte samtliga foretag inom koncernen byter
redovisningsvaluta samtidigt. En sadan fradga & hur vinster som
upparbetats i ett svenskt dotterféretag skall behandlas, om endast det
svenska moderforetaget Gvergar till att redovisa i euro. En annan till-
synsfraga ar hur kapitalandelen av det belopp som svarar mot skatte-
utjdmningsreserv  och periodiseringsfond skall behandlas. Den kan
fluktuera Gver tiden i ett institut som har sin redovisning i euro. Sadana
fluktuationer & emdlertid inte en direkt konsekvens av att institutet har
sin redovisning i euro, utan en foljd av att en genomsnittskurs fér
rakenskapsdret skall anvandas vid omrakning for beskattningsandmal.

Utredaren kan for sin dd inte se att ett byte av redovisningsvaluta i
et finansidlt institut & forenat med annat an rent tekniska problem.
Dessa kan lampligen 16sas genom foreskrifter som Finansinspektionen
meddelar med stdd av det normgivningsbemyndigande som finns i lagen
(1994:2004) om kapitaltéackning och stora exponeringar for kreditinstitut
och véardepappersbolag och den sarskilda lag som utredaren foreslar om
redovisning i euro for finansiela foretag.

Av betydese for tillsynen & ocksa att den andring av bolags-
ordningen som krévs for byte av redovisningsvaluta i ett finansidlt
institut skall godkannas av tillsynsmyndigheten, se avsnitt 12.9.

K apitalkravet for kreditrisker

Ett bytetill redovisning till euro innebér att hela balansrakningen réknas
om enligt ECB:s vaxekurs. Relationen mellan de olika tillgangsposterna
forandras inte genom omrékningen och riskviktningen paverkas inte
heller av detta. Det kapitalkrav som stélls pa ett institut for kreditrisker
& sdledes oberoende av i vilken valuta institutet uppréttar sin
redovisning.
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Berakning av kapitalkravet for marknadsrisker

Kapitaltackningslagen delar in marknadsrisker i bl.a. positionsrisker,
avvecklingsrisker, motpartsrisker och valutakursrisker. Av dessa ar det
endast valutakursrisken som paverkas av foretagets val av redovis-
ningsvaluta.

Kapitalkravet for valutakursrisker bestdms med hansyn till det
ifrdgavarande institutets totala korta positioner och langa positioner i
utlandsk valuta. Ett belopp motsvarande 8 procent av den storsta av
dessa tva totala positioner raknas fram och jamfors med institutets
kapitalbas. Kapitalkravet utgors av det framrdknade beloppet minskat
med 2 procent av kapitalbasen.

For foretag med euro som redovisningsvaluta kommer positioner i
svenska kronor att innebdra en valutarisk. Dessa foretag maste darfor
kapitaltécka Gppna positioner i svenska kronor men déremot inte Gppna
positioner i euro. Utredaren foreslar att 4 kap. 8 § kapitaltackningslagen
andras sa att detta klart kommer till uttryck.

Inforandet av euron kan forsvéra for instituten att anvanda egna
modeler for att berdkna kapitalkravet eftersom de historiska tidsserier
som krévs for berdkningarna inte gar att ta fram. Nagon omrakningskurs
for euron finns ju inte fore & 1999. Det innebar svarigheter att tillampa
bl.a. 9 kap. 7 § FFFS 1997:12. Detta problem &r emdlertid inte specifikt
for de foretag som véljer att redovisa i euro utan géler ocksa foretag
med redovisning i svenska kronor och positioner i euro. Utredaren menar
att det far ankomma pa Finansinspektionen att meddela foreskrifter for
till&mpningen av denna och liknande bestdmmel ser.

K apitalkravet pa vardepapperbolag for kostnadsrisker

Ett vardepappersbolags kapitalbas far aldrig understiga motsvarande 25
procent av bolagets fasta kostnader for det foregaende aret eler, om
bolagets verksamhet pagatt i mindre &n ett ar, 25 procent av de fasta
omkostnader som angetts i bolagets verksamhetsplan, se 2 kap. 5 §
forsta stycket kapitaltédckningslagen. Vid tillampning av denna bestam-
melse pa foretag som bytt redovisningsvaluta bor gransbeloppet berak-
nas med tillampning av samma kurs som anvandes nér balansrakningen
réknades om i samband med bytet.

| 2 kap. 5 § andra stycket kapitaltdckningslagen ges Finansin-
spektionen mdjlighet att justera kapitalkravet om bolagets verksamhet
andrats véasentligen. Utredaren har Overvagt om bestammelsen bor
kompletteras med en majlighet for inspektionen att justera kapitalkravet
aven vid vasentligt forandrad vaxekurs mellan euron och kronan. For de
véardepappersbolag som har en stor andd av sina kostnader i kronor &r
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det namligen inte sikert att de kostnader som det foregdende
rakenskapsdret redovisades i euro efter omrakning till den da radande
vaxekursen & representativa for den framtida kostnadsrisken. Alla
vardepappersbolag som har betydande kostnader i utlandsk valuta star
emdlertid for samma problem. Utredaren har darfor stannat for att inte
lagga fram nagot forslag som skulle ge Finansinspektionen majlighet att
justera kapitalkravet just vid vaxekursférandringar mellan euron och
kronan. | den man det behovs ytterligare normgivning far den ges inom
ramen for normgivningsbemyndigandet som ingar i den lag om
redovisning i euro for finansidla foretag som utredaren foreslar.

Upplysningskrav

Det &r svart att pa forhand uppskatta hur stor effekt ett byte av redo-
visningsvaluta i et finansidlt institut far pa institutets kapitaltackning.
Det darfor &r lampligt att den kapitaltdckningsanalys enligt 6 kap. 3 8
ARKL som instituten skall lamna for det sista kronrékenskapséret
innehdller uppgift om saval utgaende som ingdende kapitaltackning. Den
sistndmnda uppgiften bor darvid beraknas med utgangspunkt i att euron
& foretagets redovisningsvaluta. Utredaren foresldr att  denna
uppgiftsskyldighet regleras i Finansinspektionens tillampningsfore-
skrifter till ARKL.

12.3.2 Lagstatillatna kapitalbas

L &gsta startkapital och minsta kapitalbas

En bank maste enligt bankrorelsdagen (1987:617) ha ett visst
startkapital nér den bdrjar sin verksamhet. Startkapitalet ar det belopp
som kravs i form av bundet eget kapital. Startkapitalet skall uppga till
ett belopp som for bankaktiebolag och storre medlemsbank motsvarar
fem miljoner ecu och for sparbanker och mindre mediemsbanker en
miljon ecu. For medlemsbanker med en balansomslutning som inte
Overstiger etthundra miljoner kronor & minsta startkapital en miljon ecu.

Kreditmarknadsforetag skall pad samma sétt som banker ha et
startkapital i form av bundet eget kapital som uppgar till et lagsta
belopp uttryckt i ecu, se 2 kap. 4 § lagen (1992:1610) om finansierings-
verksamhet.

| en bank, et kreditmarknadsforetag eler et vardepappersbolag
utgor startkapitalet ett golv for kapitalbasen. Denna far salunda aldrig
ga ner under ett belopp motsvarande startkapitalet.
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Det bundna egna kapitalet i ett institut som har sin redovisning i
kronor skall nér verksamheten paborjas uppga till et visst minsta belopp
uttryckt i kronor. Att beloppet & relaterat i ecu kan i detta sammanhang
lamnas darhan; det kommer efter utgangen av ar 1998 automatiskt att
rlateras till euro. Vid et byte av redovisningsvaluta fran kronor till euro
skall det egna kapitalet réknas om enligt ECB:s kurs pd den sista
bankdagen under det gamla kronrakenskapsaret. Om kronan vid denna
omrakning ar svagare i forhdllande till euron &n vid tidpunkten for
beslutet om oktroj respektive tillstdnd kan resultatet bli att det
omraknade bundna egna kapitalet i euro & mindre &n det minsta belopp i
euro som uppstalls i EG-ratten for att paborja motsvarande verksamhet.

Utredaren anser att et byte av redovisningsvaluta inte bor fa leda till
att lagsta gransvarden i EG-rétten underskrids. Med hansyn hartill
foresldr utredaren att det egna kapitalet i et institut som Gvergar till att
ha sin redovisning euro, vid ingangen av det forsta rakenskapsaret med
redovisning i euro, skall ha ett bundet eget kapital som inte understiger
det minsta startkapital som kravs for att paborja verksamhet av det slag
som institutet bedriver. Detta innebdr exempelvis att ett bankaktiebolag
som har bytt redovisningsvaluta till euro maste ha ett minsta bundet eget
kapital pa fem miljoner euro vid ingdngen av det forsta rakenskapsaret
med redovisning i euro. Bestammeser hdrom bor upptas i 6 § lagen om
redovisning i euro.

| 1 kap. 4 § tredje stycket lagen om mediemsbanker och 2 kap. 4 §
andra stycket lagen om finansieringsverksamhet foreskrivs i dag att en
medlemsbank respektive et kreditmarknadsforetag kan fa tillstand att
paborja sin verksamhet med ett 1agre startkapital an fem miljoner ecu
dock l&gst en miljon ecu. Endast mindre medlemsbanker och kredit-
marknadsforetag kan komma i atnjutande av det lagre kravet pa start-
kapital. For ett kreditmarknadsforetag géller att nettovardet av till-
gangarna i den planerade verksamheten inte far Gverstiga etthundra
miljoner kronor. For en medlemsbank géller att balansomslutningen i den
planerade verksamheten kan berdknas uppgd till hogst etthundra
miljoner. Dessa bestammelser bor kompletteras med beloppsgranser i
euro, sa att de kan tillampas aven pa medlemsbanker och kredit-
marknadsforetag som redan fran pabdrjandet av verksamheten dnskar ha
sin redovisning i euro. Utredaren foreslar att gransvardet i 1 kap. 4 §
tredje stycket lagen om medlemsbanker och 2 kap. 4 § andra stycket
lagen om finansieringsverksamhet séttstill 12 miljoner euro.

| 4 kap. 1 § tredje stycket lagen om finasieringsverksamhet foreskrivs
i dag att om et kreditmarknadsforetag fatt tillstand att starta sin
verksamhet med ett [&gre bundet eget kapital ah som motsvarar fem
miljoner ecu skall, om nettovardet av tillgangarna i foretagets
verksamhet dérefter Gverstiger etthundra miljoner kronor, kapitalbasen
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h6jas till minst fem miljoner ecu. Utredaren foredar att tillgangarnas
nettovarde i paragrafen anges ocksd i euro och foreslar att grénsvardet
darvid sétts till 12 miljoner euro. Det skall noteras att lagen om
medlemsbanker inte upptar ndgon bestammese for mindre mediems-
banker motsvarande den som finns for mindre kreditmarknadsféretag i 4
kap. 1 8 tredje stycket lagen om finansieringsverksamhet.

Vad som ovan sagts om kreditmarknadsféretag har baring &ven
betréffande banker och vardepappersbolag varfor en éndring ar befogad
att gora aven i bankrorelselagen och lagen om vérdepappersrore se.

Forlagsinsatser

Medlemsbanker och kreditmarknadsforeningar kan emittera forlags-
andelslan. Forlagsandelslan skall redovisas som eget kapital (5 kap. 4 §
5 ARKL ) och fé&r darfor anvandas for att uppfylla kravet pa minsta
startkapital. Forlagsandelslan ingar inte i kapitalbasen som priméart
kapital utan endast som supplementért kapital (2 kap. 6 § andra stycket
A och tredje stycket kapitaltéckningslagen).

Betraffande vad som utgdr startkapital enligt andra banksamord-
ningsdirektivet hanvisas det i artikel 2.11 till posterna 1 och 2 i artike
2.1 i kapitalbasdirektivet. Namnda artiklar i kapitalbasdirektivet anger
vad som utgor primért kapital (prop. 1992/93:89 s. 107). Till priméart
kapital hor dds vad som enligt nationdl lag skall réknas som eget
kapital, dels vissa reserver. Forlagsinsatser skall redovisas som bundet
eget kapital. EG-rétten torde sdledes inte hindra att forlagsinsatser ingar
i starkapitalet dler i kapitalbasen sdsom primart kapital.

Regleringen i kapitaltackningslagen &r sdledes mer restriktiv an vad
som kravs enligt kapitalbasdirektivet. Det kan darfor ifragsattas om inte
kapitaltackningslagen bor andras sa att forlagsinsatser kan raknas in i
kapitalbasen sasom primart kapital. Insatskapital far dock endast ater-
betalas om det kan ske med hansyn till bestéammelserna om kapital-
tackning (se 4 kap. 1 och 3 88 foreningslagen, 4 kap. 1 och 3 8§ lagen
om medlemsbanker samt prop. 1996/97:163 s. 32-34, 43-44 och 49-50).
Nagon motsvarande begréansning for aterbetalning av forlagsinsatser
finnsinte.

Vad nu har sagts som forlagsandelslan kan anforas ocksa betraffande
majligheten att uppfylla kravet pa startkapital med uppskrivningsfond,
kumulativa preferensaktier dler, i sparbank, med grundfond. Regeringen
har forklarat att den avser att se dver vilka grundkomponenter som kan
ingd startkapitalet (prop. 1997/98:166 s. 59). Utredaren inskranker sig
darfor till att nu foresld endast en mindre justering av 2 kap. 6 §
kapitaltéckningslagen som behandlas i forfattningskommentaren.
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12.4  Krav pa minsta bundet eget kapital

Borser, auktoriserade marknadsplatser, clearingorganisationer och
fondbolag omfattas inte av kapitaltackningslagen. Regeringen, dler efter
regeringens bemyndigande, Finansinspektionen har dock bemyndigats att
for dessa bolag meddela foreskrifter betréffande minsta bundet eget
kapital (se2 kap. 5 §, 7 kap. 2 och 8 kap. 4 § lagen (1992:543) om bérs-
och clearingverksamhet samt 6 § tredje stycket lagen (1990:1114) om
vardepappersfonder). Utredaren menar att det & lampligt ait
Finansinspektionen medddar foreskrifter betraffande foretag av det slag
som nu namnts med redovisningsvalutan i euro. | foreskrifterna bor krav
pa minsta bundet eget kapital uttryckasi euro.

12.5  Foreskrifter om storstatillatna
valutaposition

Foreskrifter om en banks, et kreditmarknadsféretags eler ett varde-
pappersholags storsta valutaposition f&r meddelas av regeringen dler
efter regeringens bemyndigande Finansinspektionen. Finansinspektionen
har utfardat allmanna rad i amnet (se FFFS 1996:32). Foreskrifter om
begransningar i storsta till&tna valutaposition utgdr ett komplement till
bestammeserna om kapitalkrav for valutarisker och syftar till att
sakerstédlla att valutakursforandringar inte far alltfor stor betydelse for
elt ingtituts stallning (se prop. 1995/96:216 s. 48). Bestdmmelserna om
storsta tilldtna valutaposition medger att Finansinspektionen meddelar
foreskrifter om storsta tilldtna valutaposition i kronor for institut som
har sin redovisning i euro. Utredaren forutsatter att denna mgjlighet
kommer att utnyttjas av inspektionen om det behovs.

12.6  Bankernasinlaning

Banker bedriver bankrorelse. | verksamheten ingar inlaning pa konto om
behallningen & nomine It bestamd och tillganglig for insdttaren med kort
varsd. En bank far och & skyldig att ta emot inlaning pa rékning fran
allméanheten.

En bank som bytt redovisningsvaluta till euro kommer fortfarande att
vara skyldig att ta emot inldning pa rakning fran den svenska all-
méanheten och denna inlaning far forutsattas ske huvudsakligen i kronor.
For en bank som har sin redovisning i euro géller dock att den inte far ta
en altfor stor valutakursrisk i form av exponering mot kronan. En bank
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kan emdlertid enkdt genom en transaktion pa valutamarknaden
begransa en sadan valutarisk. Utredaren menar darfor att det
forhallandet att inlaningsvalutan och redovisningsvalutan kan vara olika
inte bor fororsaka nagra praktiska problem som inte kan l6sas av de
berérda bankerna sjdlva.

12.7  FOrsakringsbolag

Ett forsakringsbolag skall, utéver tillgdngar motsvarande de forsak-
ringstekniska avsdttningarna, vid varje tidpunkt ha en tillracklig
kapitalbas (1 kap. 8 a 8 FRL). Den undre gransen sétts av den solvens-
marginal som berdknas med utgangspunkt i verksamhetens art och
omfattning. Kapitalbasen far dock aldrig vara lagre an det i lagen
angivna garantibeloppet. Bestammelserna om vilka poster som far inga i
kapitalbasen finns for liviorsakringsrordse i 7 kap. 22 8 FRL och fér
skadeforsakringsrorelse i 7 kap. 248 FRL samt i foreskrifter fran
Finansinspektionen.

12.7.1  Livforsakringsbolag

Aterbaringsfonden

| livforsakringsrorelse far i kapitalbasen inga aktiekapital dler, i dmse-
sidiga bolag, garantikapital, ovrigt eget kapital och aterbaringsmedel
med avdrag for fond for orealiserade vinster samt obeskattade reserver.
Dessutom far i kapitalbasen medréknas héften av annu g inbetalt
aktiekapital dler garantikapital, om minst 25 procent av kapitalet in-
betalts. Finansinspektionen far medge att ocksa andra poster medraknas
i kapitalbasen dock med den begrénsningen att de i lagen uppréknade
posterna ingdr i kapitalbasen med ett belopp som minst motsvarar en
géttedd av solvensmarginalen dler, om det & storre, garantibel oppet (7
kap. 22 och 26 88 FRL).

Med undantag for livforsakringsbolag som bedriver rérelse med stod
av lagen (1989:1079) om livférsakringsbolag med anknytning till
vardepappersfonder galler att livforsakringbolag inte far dela ut vinst till
aktiedgare dler garanter. Arsvinsten pa livforsakringsrorelse skall séttas
av till en dterbaringsfond i den man den inte skall tas i ansprak till
betalning av réanta enligt garantiavtal eler annat foljer av FRL dler
ARKL. Aterbéringfonden fé& endast anvandas fér &terbaring till
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forsakringstagarna och for forlusttéckning. Berdkning och fordelning av
aterbaring skall reglerasi de av forsakringsbolaget uppréattade grunderna
(7 kap. 8 S FRL).

Utredaren har i det foregdende foreslagit att néar et livfor-
sakringsbolag byter redovisningsvaluta sa skall aktiekapitalet anges i
euro pa samma sétt som utredaren foreslagit betréffande aktiebolag i
allmanhet, se kapite 10. Betréffande garantikapitalet i 6msesidiga liv-
forsdkringsbolag har utredaren foreslagit att garantikapitalet skall be-
réknas i svenska kronor och i sa fall omraknas till euro med balans-
dagens kurs.

Aterbéringsfonden i et livforsakringsbolag utgor inte eget kapital i
bolaget. Vinster och forluster gér dock mot denna post i stéller for mot
det egna kapitalet, se 12 kap. 5 och 6 88 FRL samt 5 kap. 4 § ARFL.
Detta far betyde se om livforsakringsbolaget byter redovisningsvaluta till
euro. Da bor enligt utredarens mening aterbéringsfonden réknas om till
euro med tilldmpning av ECB:s omrakningskurs den sista bankdagen
under det sista rakenskapsdret. Av skdl som anforts i kapitd 9 bor
aterbéringsfonden i alla balansrékningar som uppréttas darefter tas upp
till detta omréknade varde med de justeringar som foranleds av senare
besut om okning dler minskning av fonden. Vad som sagts nu om
aterbéringsfonden bor enligt utredarens mening gélla ocksa Gvriga poster
under huvudposten Aterbaringsmedd.

Vad slutligen angdr det egna kapital som ingar i kapitalbasen, fore-
slar utredaren att det behandlas pa samma sétt som aterbaringsfonden.

Bestammeseni 7 kap. 23 § FRL om berdkning av solvensmarginalen
bygger pa relationer mellan olika poster for foregaende ar. Ett byte av
redovisningsvaluta paverkar darfor inte solvensmarginalen.

12.7.2  Skadeforsakringsbolag

Ber&kning av solvensmar ginalen

| skadeforsakringsbolag far i kapitalbasen inga aktiekapital dler, i
Omsesidiga bolag, garantikapital, dvrigt eget kapital med avdrag fér fond
for orealiserade vinster samt obeskattade reserver. | likhet med vad som
gdler for livforsakringsbolag far i kapitalbasen medréknas hélften av
annu g inbetalt aktiekapital dler garantikapital om minst 25 procent av
kapitalet inbetalts. Finansinspektionen far medge att ocksa andra poster
medraknas i kapitalbasen. Dessutom far i kapitalbasen inréknas et
belopp som motsvarar uttaxering enligt 13 kap. 1 8 FRL. Beloppet far
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dock inte Overstiga vare sig skillnaden mellan det hogsta belopp som kan
uttaxeras och vad som faktiskt har uttaxerats eler halva kapital basen.

Solvensmarginalen i skadeférsakringsbolag utgors av det hogsta av
tva belopp, de sk. skade- och premieindexen. For den handdse verk-
samheten endast bedrivits kortare tid tillampas premieindex. Skadeindex
grundas pa olika belopp som berdknas med hjélp av historiska utfall som
stracker sig upp till u ar tillbaka. Premieindexet grundas endast pa ett
belopp som beraknas med utgangspunkt i foregaende rakenskapsar.

Utredaren noterar att det kan bli problem att berékna solvens-
marginalen nar ett skadeforsakringsbolag byter redovisningsvaluta fran
kronor till euro, eftersom de historiska tidsserier som krévs for be-
rakningarna inte gar att ta fram. Nagon omrakningskurs for euron finns
juintefore ar 1999.

Utredaren anser emellertid att fragan om hur solvensmarginalen skall
beréknas i foretag som bytt redovisningsvaluta till euro inte lampligen
bor regleras i lag. Regeringen, dler den myndighet regeringen
bestdmmer, bor i stéllet bemyndigas att foreskriva vilken omraknings-
kurs som skall tillampas vid faststéllande av premie- respektive skade-
index. Utredaren aerkommer till denna fraga i forfattningskommentaren
till 7 8 lagen om redovisning i euro for finansiella foretag.

Uttaxering i msesidiga for sakringsbolag

En sarskild fréga som aktualiseras vid et byte av redovisningsvaluta i
ett omsesidigt forsakringsbolag géller hur bytet paverkar uttaxerings-
rétten. Delagare i ett Omsesidigt forsakringsbolag & forsakringstagarna
(1 kap. 7 § FRL). Aterforsikringstagare anses dock inte pa grund av
aterforsakringen som delagare.

Uppkommer forlust pa forsakring i ett omsesidigt forsakringsbolag
pa annan forsakring an livforsakring och sadan sjuk- och olycksfalls-
forsdkring som avses i 2 kap. 3 a § forsta stycket klasserna 1 och 2
FRL, avgangsbidragsforsakring dler aterforsakring, skall delagarna
uttaxeras med tillagg av hogst en tiondd for den del av férlusten som
inte kan tackas genom anvandandet av obeskattade reserver, fritt eget
kapital och reservfonden. | bolagsordningen kan tas in fran lagen
avvikande bestdmmelser om hur uttaxeringen skall ske (13 kap. 1 8 FRL
forsta stycket andra meningen). Inbetalningen av det beopp som
uttaxerats kan fordelas pa hogst sex terminer. Den sista inbetalningen
skall dock vara gjord senast tre ar raknat fran styrelsens beslut om
verkstéllighet. Fordar inte det uttaxerade beloppet till att tacka upp-
kommen forlust, skall den kvarstdende forlusten utjamnas genom
nedséttning av deldgarnas andd i den dd av premiereserven som inte
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avser gjuk- dler livranta enligt 1 kap. 5 8 fjarde stycket FRL (13 kap.
2 8§ andra stycket FRL). Féreskrivs inte annat i bolagsordningen géller
att uttaxering och nedséttning skall ske i forhallande till varje delagares
premier (13 kap. 3 8 forsta och andra stycket FRL).

En &ndring av bolagsordningen i ett forsakringsbolag skall stadféstas
av regeringen. Regeringen far dock bestamma att Finansinspektionen
skall meddela beslut om stadféstese i fall som inte & av principidl
betydese dler i dvrigt av synnerlig vikt (1 kap. 4 8 FRL).

Det krévs en bolagsordningsandring for att ett dmsesidigt bolag skall
tilldtas ha det egna kapitalet och redovisningen i euro. Innan stadfastelse
kan ske maste det bl.a. prévas om andringen &r i Gverenstammelse med
forsakringsrorelsdagen. Dessutom far et besut om andring av
bolagsordningen for ett 6msesidigt bolag borja tillampas forst ett ar efter
registreringsbeslutet, om inte samtliga delégare bitratt det (9 kap. 18 §
forsta stycket FRL). Den som &r deldgare nér éndringsbeslutet fattas har
ratt att inom ett & fran beslutets registrering héva forsakringsavtalet
utan att iaktta den foreskrivna uppsagningstiden. Havs avtalet har
forsakringstagaren aven rétt att fa ut den pa forsakringen beldpande
andelen av premiereserven. Denne har dock inte i dag nagon rétt att fa
dd av aterbaringsmedien vilket kan representera ett betydande
ekonomiskt vérde. Situationen kan emdlertid bli en annan om de i
promemorian Reformerade forsdkringsroreseregler (Ds  1998:45)
framlagda forslagen leder till lagstiftning.

Utredaren menar att nér ett Omsesidigt forsakringsbolag byter redo-
visningsvaluta fran kronor till euro sa finns det skal att klargora vad som
skall gélla i fortsattningen betréffande uttaxering och nedséttning i
forhdllande till inbetalda premier. Det kan lampligast ske genom att
stamman samtidigt som den beslutar om den ifrdgavarande valuta-
bestammesen tar stéllning till bestdmmeser i bolagsordningen som
reglerar bl.a. uttaxeringsrétten. Genom sadana bestammelser kan
exempelvis klargdras hur en ande i en i euro redovisade férlust skall
faststéllas for delagare som betalat premier i svenska kronor. Skall detta
ske med tillampning av den vaxelkurs som radde vid meddelandet av
forsakringen, vid inbetalningen av forsakringspremien dler vid nagon
annan tidpunkt dler skall forlusten fordelas enligt nagon annan
berékningsgrund? Det bor i bolagsordningen aven klargbras vem som
bér valutarisken nér ett beslut om uttaxering har tagits. Detta géller inte
minst om bolagsordningen innehdller en bestammelse om att betalningen
av det uttaxerade beloppet skall uppdelas pa terminer, se 13 kap. 2 §
FRL. Svaret pa dessa fragor har betydese framst for till vilket belopp
uttaxeringsrétten kan tas med i kapitalbasen vid tilldmpning av 7 kap.
24 g forsta stycket 4 FRL.
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Genom den ordning som utredaren foresldr skapas klarhet om vad
som galler i frdga om uttaxeringen i ett dmsesidigt forsakringsbolag efter
byte av redovisningsvaluta. Kravet pa stadfastelse innan andringen av
bolagsordningen kan registreras utgor en tillrécklig garanti for att
vederborlig hénsyn tas till forsékringstagarnas intressen. Néagra
lagstiftningsatgarder behdvs darfor inte.

12.8  Vardepappersfonder

En véardepappersfond & en fond bestdende av fondpapper och andra
finansidla instrument, som har bildats genom kapitaltillskott fran all-
manheten och som &gs av dem som tillskjutit kapital. Forvaltning liksom
forsdljning och inlésen av anddar i en vardepappersfond skéts av ett
fondbolag, vilket & ett svenskt aktiebolag som fatt tillstand for detta.
Fondbolaget handhar dock inte sjalvt varken férvaring av vérdepappers-
fondens tillgangar dler forsaljning och inldsen av dessa utan detta skots
av et forvaringsingtitut. Bank dler annat kreditingtitut far vara
forvaringsinstitut. Finansinspektionen har beviljat vardepappersbolag
tillstand att vara forvaringsinstitut.

For varje vardepappersfond skall det finnas fondbestammeser som
anger grunderna for berékning av fondandelarnas vérde, utdening etc.,
se 9 § lagen (1990:1114) om vérdepappersfonder. Den egendom som
ingdr i fonden skall varderas till marknadsvérde och fondens varde skall
berdknas enligt de grunder som anges i fondbestdmmelserna (30 §
samma lag). Fondbolagens Forening antog ar 1996 Rekommendationen
for redovisning och rapportering av vérdepappersfonder. Enligt denna
bor vérdepappersfonder tillampa bokféringslagen i tillampliga dear.
Dessutom har Fondbolagens Férening utfardat Standard for presentation
av uppndtt forvaltningsresultat i vardepappersfonder  (1995).
Finansinspektionen har meddelat foreskrifter om vardepappersfonder
(FFFS 1997:11). Av dessa framgar bl.a. att information skall Iamnas om
avgifter for forsajning respektive inlésen av fondanddar och ait
information i arsberéttelsen skall lamnas avseende valutakursvinster/-
forluster pa valutakonton.

Utgangspunkten for Finansinspektionens foreskrifter, liksom for de
av Fondbolagens forening utféardade rekommendationerna, synes vara att
véardepappersfonderna skall rapportera till andelsdgarna med beloppen
angivnai kronor. Nagot uttrycklig bestammelse om detta finns dock inte.
Néagot behov av lagstiftning i amnet foreligger enligt utredarens mening
inte. Fragan regleras lampligast i foreskrifter fran Finansinspektionen.
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12.9  Tillsynsfragor
12.9.1 Rapportering till Finansinspektionen

For ndrvarande uppréttas och inldmnas rapporter till Finansinspektionen
i kronor. Tillats redovisning i euro ar det inte langre salvklart i vilken
valuta rapporteringen till Finansinspektionen skall géras. Kontrollskal
talar for att rapporterna skall uppréttas i samma valuta som bolaget
anvander i sin arsredovisning, medan olika statistikandamal och
analysbehov béttre tillgodoses om samtliga institut rapporterar i en och
samma valuta.

De lagar som reglerar institutens verksamhet innehdller regelméassigt
bestammel ser om upplysningsplikt till Finansinspektionen.

Regeringen dler Finansinspektionen skall stadfasta varje andring i
bolagsordning och stadgar i de institut som star under dess tillsyn. En
sddan stadfastelse & en forutséttning for att bolagsordnings- dler
stadgedndringen skall kunna registreras i aktiebolags- eler forenings-
registret. Det géller ocksd sadana andringar i bolagsordningen dler
stadgarna som utgor det forsta ledet i ett bolags dler en férenings byte
av redovisningsvaluta. Nagra sarskilda krav pa tillstand av Finans-
inspektionen till sadant byte behtGver altsa inte inféras utan den
nuvarande ordningen garanterar att fragor om byte av redovis-
ningsvaluta i ett finansidlt féretag kommer under Regeringens dler
Finansinspektionens prévning

Utredaren menar emelertid att vissa villkor for godkannande av ett
byte av redovisningsvaluta i ett finansidlt féretag bor anges i lag. Bytet
far inte forsvara en effektiv tillsyn och det skall vara forenligt med med
de regler som i Ovrigt géller for det sbkande foretagets verksamhet.
Bestdmme ser hdrom bor tasin i den sérskilda lag om byte av redovis-
ning i euro i finansiella foretag som utredaren foreslar.

Finansinspektionen kan i dag med stéd av lag infordra upplysningar
av olika slag fran de institut som star under inspektionens tillsyn. Med
stod av samma bestammelser kan Finansinspektionen om ett sadant
institut bytt redovisningsvaluta till euro inhdamta upplysningar fran
institutet och darvid fordra att upplysningarna lamnas med beoppen
antingen i kronor eler euro. Nagra lagbestammelser som ger inspek-
tionen ytterligare tillsynsmdjligheter behdvs enligt utredarens mening
inte.
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12.9.2  Rapportering till Riksbanken

Efter anmodan av Riksbanken enligt 22 8§ lagen (1988:1385) om
Sveriges riksbank skall ett kreditinstitut eller annat foretag som star
under tillsyn av Finansinspektionen till Riksbanken 1amna de uppgifter
som Riksbanken anser nodvandiga for att folja utvecklingen pa valuta-
och kreditmarknaderna. Riksbanken far utfarda narmare foreskrifter om
denna uppgiftsskyldighet. Bestammelsen ger enligt utredarens mening
Riksbanken mdjlighet att foreskriva att uppgifter i férekommande fall
skall lamnas i euro.

12.10 Ovrigafrégor
12.10.1 Insattningsgarantin

Bestdmmdser om garanti for inséttningar hos banker och vissa
vardepappersbolag finns i lagen (1995:1571) om inséttningsgaranti. |
lagen foreskrivs att nomindlt bestdmda tillgodohavanden som &
tillgéngliga for insdttarna med kort varsd (inséttningar) omfattas av
garantin. Enligt 4 § samma lag har inséttaren rétt till erséttning mot-
svarande dels ersttningens belopp, dels upplupen ranta till den dag da
erséttningsrétt intrader, dock for varje ingtitut med sammanlagt hogst
250 000 kr. Aven insdttning i utlandsk valuta pa konto omfattas av
garantin (se prop. 1995/96:60 s. 57).

De avgifter ett institut skall betala till systemet paverkas delvis av
dess kapitaltéackningsgrad, (se 13 8). Som konstaterats i avsnitt 12.2.3
paverkas inte et instituts redovisade kapitaltackningsgrad i ndgon storre
utstrackning av en 6vergang till redovisning i euro.

Bestammelserna i 4 § om erséttning och i 18 § om aterbetalning ar
utformade med utgangspunkt i att det & fraga om kroninlaning. Fr.o.m.
den 1 januari 1999 kan inlaning ske i euro och det kan inte uteslutas att
sadan inldning far en betydande omfattning. Det vacker fragan om det
skall vara inséttaren dler garantisystemet som skall bdra valutarisken
vid erséttning dler aterbetalning.

| lagens forarbeten var utgangspunkten att det hogsta erséttnings-
beloppet i kronor skulle faststéllas till ett belopp motsvarande 20 000
ecu med anvandande av den ecu-kurs som géllde den dag banken gick i
konkurs (Ds 1995:3 Inséttningsgaranti s. 76). Ersattningsrétten foér
inséttningar pa euro- och andra valutakonton bor darfor enligt ut-
redarens mening utgéras av insattningen omréknad till svenska kronor
enligt vaxelkursen den dag erséttningsskyldigheten intradde.
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Det finns enligt utredarens mening anledning att folja utvecklingen pa
detta omrade. Enbart inférandet av en mgjlighet for banker och
vardepappersbolag att ha sin redovisning i euro har emdlertid enligt
utredarens mening inte en sadan betydelse for inséttningsgarantin att det
erfordras ndgon lagstiftning.

12.10.2 Forbudet i insiderlagen mot korttidshandel

Den 1 januari 1997 inférdes bestémmelser om férbud mot korttidshandel
i insiderlagen (1990:1342). Om en person med insynsstéllning i et
aktiemarknadsbolag forvarvar aktier i bolaget, far aktier av samma slag
Overldtas mot vederlag tidigast tre manader efter forvarvet (7 a §
insiderlagen).

Intagandet av en bestdmmese i bolagsordningen om att aktiekapital et
skall vara i euro innebér inte att en aktiedgare vid ingangen av det forsta
rakenskapsaret med redovisning i euro forvarvar aktier av annat slag an
de han tidigare innehade. Ett byte av redovisningsvaluta i ett aktiebolag
inverkar sdledes inte pa den tidsperiod under  vilken
korttidshandelsforbudet géller. Dérav foljer ocksd att ett byte av
redovisningsvalutaintei sig v utléser anmalningsskyldighet enligt 9 §
insiderlagen.

12.10.3 Understtdsforeningar

Som framgdr av det foregdende gér det att forena de sarskilda
kapitaltécknings-, placerings- och solvensreglerna for finansiella foretag
med redovisning i euro. Principerna for hur detta bor goras har
redovisats i kapitd 9-11 och dessa principer har tillampats i detta
kapitd. Utredningstiden har emelertid varit begransad till drygt su
manader och utredningsuppdraget har varit omfattande. Det har darfor
inte varit mgjligt att utforma lagférslag betraffande understods-
foreningarna. Enligt utredarens beddmning bor det emdlertid vara
majligt att utarbeta lagbestammelser betraffande sadana foreningar
under den fortsatta beredningen i Regeringskansliet med tillampning av
de principer som utredaren anvant sig av i de lagforslag som laggs frami
detta betdankande. Mot denna bakgrund foresldr utredaren att under-
stodsféreningar tills vidare inte ges rétt att ha sin bokfdring och externa
redovisning i euro.
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FOrfattningskommentar

1. Forslaget till lag om andring i bokforingslagen
(1976:125)

3as§

Paragrafen utgor den grundldggande bestdémmelsen i den reglering som
gor det mgjligt for svenska féretag att ha sin bokféring och externa
redovisning i euro. Det finns salunda en koppling mellan denna paragraf
och 2 kap. 6 § ARL som innebér att féretag som tillampar ARL skall
anvadnda samma valuta i sin redovisning enligt den lagen som de
anvander i sin |6pande bokfdring. Till foljd av hanvisningarna i 2 kap.
28 ARKL och 2 kap. 2 § ARFL till 2 kap. 6 8§ ARL blir ocksi vissa
foretag som tillampar ARKL dler ARFL skyldiga att ha den |6pande
bokféringen och arsredovisningen i samma valuta.

Denna koppling mellan den [6pande bokfdringen och redovisningen i
ovrigt kommer ocksa till uttryck i forsta stycket av forevarande para-
graf. Beloppen i den lopande bokforingen och i arsbokslutet skall anges i
samma valuta.

Forsta stycket ger aktiebolag, ekonomiska foreningar, sparbanker,
medlemsbanker, kreditmarknadsforeningar, forsakringsaktiebolag och
Omsesidiga forsakringsbolag majlighet att vélja mdlan svenska kronor
och euro. Kreditmarknadsforeningar har for tydlighetens skull tagits upp
i paragrafen &ven om det kan ifragasittas om det & nodvandigt. Euro
skall darvid uppfattas bokstavligt. Efter utgangen av 1998 utgor tyska
D-mark och andra valutor som fram till denna tidpunkt har utgjort
betalningsmedd i de 11 lander som deltar i EMU-projektet en form av
euro. Det &r emdlertid inte avsikten att med férevarande paragraf Gppna
mojlighet for svenska foretag att i sin redovisning anvanda euro uttryckt
i tyska D-mark, spanska pesetas etc.

Inneborden av paragrafens krav pa att den |6pande bokforingen skall
ske i kronor dler euro ha kommenterats i allménmotiveringen (avsnitt
12.2).
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Att de associationsformer som enligt forsta stycket far ha sin
redovisning i euro ar skyldiga att folja upp valet av redovisningsvaluta
genom att denominera aktiekapitalet eler motsvarande del av det egna
kapitalet i denna valuta har utvecklats i allmanmotiveringen.

| andra stycket regleras byte av redovisningsvaluta, i forsta hand fran
svenska kronor till euro, men bestammeserna skall tillampas ocksa vid
byte tillbaka fran euro till svenska kronor. Detta framgar klart av
ordalyde sen.

Av praktiska skal far byte av redovisningsvaluta ske endast vid
ingangen av et nytt rakenskapsar.

Vid bytet skall balansrékningen for det gamla rakenskapsaret raknas
om till euro dler svenska kronor enligt den vaxekurs som faststéllts av
den Europeiska centralbanken den sista bankdagen under rékenskaps-
aret. Det ar vaxekursen pa balansdagen dler, om balansdagen infaller
pa en dag som inte & bankdag, den narmast foregaende bankdagen som
skall anvéndas.

Den pa detta sétt omraknade balansrékningen skall utgora ingdende
balans for det nya rakenskapsdret. Den skall dessutom anvandas nér i
senare balansrakningar jamférelse gors med dler uppgift 1&amnas av-
seende balansrakningen for det sista rakenskapsaret med den gamla
valutan. Samtliga poster i balansrakningen skall réknas om inklusive det
egna kapitalet. For aktiebolag som fortfarande skall tillampa bok-
foringslagens bestammelser om arsbokslut innebar det att aktiekapitalet
réknas om till denna vaxlingskurs, jfr 9 kap. 35 § aktiebolagslagen. De
flesta aktiebolag tillampar emdlertid ARL, ARKL dler ARFL. Fér dem
gédller samma ordning enligt sérskilda bestdmmelser hdrom i 2 kap. 6 §
ARL till vilka ARKL och ARFL hanvisar.

Som anforts i allmanmotiveringen har utredaren stannat for en ord-
ning som innebdr att aktiebolag och ekonomiska foreningar som i dag
har sin redovisning i kronor och vill byta till euro fritt skall fa gora detta.
Nagon granskning av motiven for bytet skall inte ske vid detta forsta
byte. Det kan emdlertid inte uteslutas att bokforingsskyldiga vill byta
redovisningsvaluta annu en gang for att undga skatt eler for att forsvara
myndighets kontroll. | tredje stycket foreskrivs darfor krav pa tillstand
av skattemyndigheten for nytt byte av redovisningsvaluta. Tillstand bor
vagras om bytet kan antas skei otillbérligt syfte.

238

| forsta stycket har angivits att skattemyndighets beslut angaende nytt
byte av redovisningsvaluta far dverklagas hos Riksskatteverket genom
besvar. Riksskatteverkets beslut far inte Gverklagas.
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| kr afttr adandebestammel ser na

Bestdmme serna har kommenterats i kapitd 8.

2. Forslaget till lag om andring i arsredovisningslagen
(1995:1554)

2 kap.
68
| forsta stycket har foreskriften om att beloppen i arsredovisningen skall
anges i svenska kronor ersatts med en foreskrift om att beloppen skall
anges i samma valuta som i den I6pande bokféringen under réken-
skapsaret. Det innebar som framgar av 3 a § bokforingslagen att ars-
redovisningen kan avges med beloppen antingen i kronor eler euro men
att den bokfdringsskyldiges val av valuta for den [6pande bokfdringen
avgor i vilken valuta beloppen i arsredovisningen skall anges. Som
anforts i kommentaren till den paragrafen kommer till foljd av
hénvisningarnai 2 kap. 2 8 ARKL och 2 kap. 2 § ARFL till 2 kap. 6 §
ARL vissa féretag som tillampar ARKL dler ARFL att bli skyldiga att
ha den |6pande bokforingen och arsredovisningen i samma valuta.

Arsredovisningen for ett rakenskapsar skall alltsi uppréttas i euro om
den |6pande bokfdringen under samma rakenskapsar fortsi euro. Av 3 a
§ andra stycket forsta meningen bokféringslagen foljer vidare att byte av
redovisningsvaluta far ske endast vid ingangen av ett nytt rakenskapsar.
N&gon motsvarighet till den bestammelsen behdvs intei ARL.

| 3 a § andra stycket andra meningen bokfdoringslagen foreskrivs att
vid byte av redovisningsvaluta balansrékningen for det gamla réken-
skapsaret skall réknas om till euro dler svenska kronor pa visst sétt.
Motsvarande bestammelse avseende arsredovisningen har upptagits i
andra stycket.

| 3a § tredje stycket bokforingslagen foreskrivs att om en redo-
visningsskyldig har bytt redovisningsvaluta han far gora et nytt byte
endast om skattemyndigheten tillater det. Den bestammesen géller
valutan i den I6pande bokforingen men far i forening med bestdmmelsen
i forsta stycket av forevarande paragraf om att arsredovisningen skall
uppréttas i samma valuta som den |6pande bokforingen betydelse fér
upprepade byten av valuta i arsredovisningen. Ett nytt byte av valuta i
arsredovisningen kan ske endast med skattemyndighetens godkannande.
Fragan huruvida godkannande skall 1amnas till fornyat byte av arsredo-
visningsvaluta provas av myndigheten i samband med att den prévar
fragan om tillstand att byta valuta i den I6pande bokféringen. Nagon
sirskild bestammelse om detta behévsintei ARL.
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Det fortjanar att pdpekas att paragrafen bara behandlar valutan i
arsredovisningen. Det far emdlertid sigas ligga i sakens natur att del-
arsrapporter uppréttas i samma valuta som arsredovisningen.

Utredaren har av skal som framgar av allméanmotiveringen (kapitel 9)
avvisat tanken pa en gemensam redovisningsvaluta for alla foretag i en
koncern. Av detta foljer att nagra krav pa att koncernredovisningen skall
uppratts i samma valuta som arsredovisningen i koncernforetagen inte
kan stéllas. Déremot &r det |ampligt att koncernredovisningen uppréttas i
samma valuta som den som anvands i moderbolagets |6pande bokforing
och &rsredovisning. 7 kap. 6 § ARL har andratsi enlighet harmed.

4 kap.
138§
Paragrafen i dess nuvarande lyddse utgdr fran en arsredovisning i
svenska kronor och ger mdjlighet till omrékning till balansdagens kurs
av fordringar och skulder i utléndsk valuta. Det bér naturligtvis gélla
aven i fortsattningen nér arsredovisningen uppréttas i svenska kronor.
Enligt forslaget kan arsredovisningen emdllertid i stéllet avgesi euro.
Da blir svenska kronor att behandla som en utlandsk valuta. Fordringar
och skulder i annan utlandsk valuta &n euro samt fordringar och skulder
i svenska kronor bor fa réknas om till euro enligt balansdagens kurs om
arsredovisningen uppréttasi euro.
Paragrafen har utformats i enlighet hérmed.

5 kap.

28

Paragrafen i dess nuvarande lyddse forutsitter att arsredovisningen
uppréttas i svenska kronor och foreskriver skyldighet att 1éamna upp-
lysningar om hur poster i utlandsk valuta har réknats om till svenska
kronor. Motsvarande upplysningsskyldighet bor gélla nar arsredovis-
ningen uppréttas i euro betréffande poster i dels svenska kronor des
annan utlandsk valuta &n euro.

7 kap.

68

| paragrafen har inférts en forsta mening som innebér att kon-
cernredovisningen skall avges i samma redovisningsvaluta som anvandsi
moderforetagets arsredovisning. Det & den valuta som anvands i
moderforetagets 10pande bokféring som ytterst avgér vilken valuta som
anvands i koncernredovisningen, se forfattningskommentaren till 2 kap.
68 ARL.
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3. Forslaget till lag om andring i lagen (1995:1559) om
arsredovisning i kreditinstitut och véardepappersholag

Som anforts i kommentaren till 3 a 8 bokféringslagen &r det ytterst den
paragrafen som bestammer vilka bokforingsskyldiga som far ha sin
arsredovisning i euro, vare sig detillampar ARL, ARKL dler ARFL.

| den upprékning som gorsi 3 a § bokforingslagen av foretag som far
ha sin |Gpande redovisning i euro ingar bl.a. bankaktiebolag, sparbanker,
medlemsbanker och kreditmarknadsféreningar. Dessa foretag omfattas
av ARKL. Av 2 kap. 2 § ARKL fdljer att foretag som omfattas av den
lagen skall tillampa bl.a. bestammelserna i 2 kap. 6 § ARL om valuta.
De innebdar att sparbanker, medlemsbanker och  kredit-
marknadsforeningar som véljer att ha sin |6pande bokfdring i euro &r
skyldiga att ange beloppen i &rsredovisningen i samma valuta. Att de &r
skyldiga att fdlja upp beslutet om byte av redovisningsvaluta med en
andring av bolagsordningen, reglementet eller stadgarna savitt galler den
valuta som aktiekapitalet, grundfonden respektive medlemsinsatserna
skall anges i foljer av bestémmelser i aktiebolagslagen, sparbankslagen,
lagen om medlemsbanker och lagen om ekonomiska foreningar.

4 kap.

88§

Forsta stycket i dess nuvarande lydese utgér fran en arsredovisning i
kronor och foreskriver att tillgangar och skulder i utlandsk valuta skall
omraknas med vaxelkursen pa balansdagen. Det bor naturligtvis gélla
aven i fortséttningen nar arsredovisningen uppréttas i kronor. Den fore-
slagna lyddsen innebér att omrakning skall ske till foretagets redo-
visningsvaluta. FOr foretag som har sin redovisning i euro innebér det att
poster i kronor och annan utlandsk valuta &n euro skall omraknas till
euro efter vaxelkursen pa balansdagen. Sjalvklart skall det inte goras
ndgon omrakning av poster i euro.

Bestammelsen i andra stycket foreslds inte andrad. Av 3 a § andra
stycket BFL fdljer att posterna i balansrakningen skall réknas om vid
byte av redovisningsvaluta. Vid tillampning av denna bestammelse skall
sdledes inte som anskaffningskurs anvandas véxelkursen vid
forvarvstidpunkten sdvitt géller tillgangar som anskaffats innan foretaget
bytte redovisningsvaluta. For féretag som bytt till redovisning i euro
gdller i stéllet att poster av aktudlt slag skall omraknas fran det i kronor
faststallda anskaffningsvardet till euro med vaxelkursen vid ingangen av
det forsta rékenskapsaret med redovisning i euro. Av namnda
bestammelse i BFL foljer ocksa motsvarande krav pa omrakning vid
byte frén euro till kronor.
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5 kap.

48

| bade kreditmarknadsforeningar och medlemsbanker forekommer
forlagsinsatser. Darmed aktualiseras de problem som har behandlats i
avsnitt 11.1.3 och har féranlett forslaget till @ndring i 9 kap. 7 § lagen
om ekonomiska foreningar. De bada foretagstyperna omfattas emelertid
inte av redovisningsbhestdmmelserna i foreningslagen. For dem géller i
stéllet bestammeserna i ARKL (se 9 kap. 17 § foreningslagen och 1
kap. 1 § ARKL). Fragan méaste darfor regleras dven i ARKL. Det har
darvid ansetts lampligt att valja samma l6sning som i frdga om vanliga
ekonomiska foreningar. | férevarande paragraf har déarfor tillagts en ny
punkt 6 som i sak Gverensstdmmer med den foreslagna 9 kap. 7 § fjarde
stycket féreningslagen.

7 kap.

48

Att koncernredovisningen skall ange beloppen i samma valuta som i
moderbolagets redovisning har ansetts béra anges, jfr 7 kap. 6 8 ARL.

4. Forslaget till lag (1995:1560) om arsredovisning i
forsakringsforetag

Som anforts i kommentaren till 3 a 8 bokféringslagen &r det ytterst den
paragrafen som bestammer vilka bokforingsskyldiga som far ha sin
arsredovisning i euro, vare sig detillampar ARL, ARKL dler ARFL.

| den upprakning som gorsi 3 a § bokforingslagen av foretag som far
ha sin |6pande redovisning i euro ingdr bl.a. forsakringsaktiebolag och
dmsesidiga forsakringsbolag. Dessa foretag omfattas av ARFL. Av
2 kap. 2 § ARFL foljer att foretag som omfattas av den lagen skall
tillampa bl.a. bestdmmelserna i 2 kap. 6 § ARL om valuta. Det innebar
att forsakringsaktiebolag och émsesidiga férsakringsbolag som véljer att
ha sin |6pande bokfdring i euro ar skyldiga att ange beloppen i arsredo-
visningen i samma valuta. Att forsakringsaktiebolag & skyldiga att folja
upp beslutet om byte av redovisningsvaluta med en éndring av bolags-
ordningen savitt galler den valuta som aktiekapitalet skall anges i foljer
av bestdmme ser i forsakringsrorel sdlagen.

7 kap.

48

Att koncernredovisningen skall ange beloppen i samma valuta som i
moderbolagets redovisning har ansetts béra anges, jfr 7 kap. 6 8 ARL.



SOU 1998:136 Forfattningskommentar 241

5. Fordlaget till lag om andring i aktiebolagslagen
(1975:1385)

1 kap.

38

Tredje stycket & nytt. Dar foreskrivs att aktiekapitalet skall anges
antingen i svenska kronor dler euro. Om aktiekapitalet anges i euro,
skall aktiernas nominella belopp sjalvklart ocksa anges i denna valuta. |
overgangsregleringen  har  upptagits en bestammedse som  befriar
kupongaktiebolag fran skyldigheten enligt 3 kap. 4 § aktiebolagslagen att
efter valutabyte fordra in aktiebreven for pateckning av det nominela
beloppet i den nya valutan.

2 kap.

48

Fjarde stycket & nytt. Av bestammesen framgdr att bokforing och
aktiekapital hénger i hop. Det & inte mgjligt att i bolagsordningen
foreskriva att aktiekapitalet skall vara i euro och underldta att behandla
redovisningsvalutan dler vice versa. Bolag som har sitt aktiekapital och
bokforing i svenska kronor behdver inte ange detta i bolagsordningen.
Vad som nu har sagts om aktiekapital géller ocksa aktiernas nomindla
belopp.

9 kap.

358

Andra stycket &r nytt. Det har utformats med tanke pa att ett bolag som
overgatt till euro kan tankas vilja aterga till svenska kronor. Rutinen ar
densamma vid varje valutabyte. Beslutet far registreras omedebart i
aktiebolagsregistret men det far verkan forst fran och med det ndrmast
foljande rakenskapsaret. Aktiekapitalet raknas om enligt balansdagens
kurs dler, om balansdagen infaller pa en dag som inte & bankdag, den
narmast foregaende bankdagen. Ovriga poster i balansrakningen réknas
om enligt 2 kap. 6 § ARL dler 3 a § bokforingslagen. De sistnamnda
bestdmmel serna anvisar samma vaxlingskurs som den som féreskrivs i
forevarande paragraf. Resultatet blir en ingdende balans i den nya
valutan déar alla poster inklusive aktiekapitalet har samma reativa
storlek som i den utgaende balansen.

Over gangshestammelser

Overgéngsbestammelserna har kommenterats under 1 kap. 3 8.
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6. Forslaget till lag om andring i lagen (1987:667) om
ekonomiska féreningar

2 kap.

28

| dverensstdmmelse med vad som foreslagits betréffande aktiebolag har i
paragrafen i ett nytt andra stycke upptagits en foreskrift om att férening
som vill ha sin bokfdring i euro maste ange detta i sina stadgar. Beslut
om byte av redovisningsvaluta sker alltsd genom beslut om andring av
stadgarna.

Som utvecklats i allmanmotiveringen (avsnitt 11.1.2) bér mediems-
insatserna i en ekonomisk forening behandlas som aktiekapitalet i ett
aktiebolag. Det finns darfor skél att kréva att insatserna skall anges i
euro om foreningen 6vergdr till att bokfora i denna valuta. | enlighet
harmed foreskrivs i stycket att medlemsinsatserna skall denomineras i
redovisningsvalutan och att detta skall komma till uttryck i stadgarna.

7 kap.

14 8§

Fatte stycket & nytt. Det motsvarar 9 kap. 35 § andra stycket aktie-
bolagslagen, som har kommenterats ovan.

9 kap.

78

| paragrafen har tillkommit ett nytt fjarde stycke. Den nya bestammelsen
far betyddse for foreningar som har gétt dver till redovisning i euro. Om
det i en sddan forening finns forlagsinsatser som & utgivna i svenska
kronor, skall dessa i balansrakningen omraknas till euro enligt kursen pa
balansdagen. Skélen till detta har behandlats i avsnitt 11.1.3.

Posten Forlagsinsatser utgor i en ekonomisk forening en dd av det
bundna kapitalet. En redovisning av férlagsinsatserna till balansdagskurs
kan leda till att det samlade bundna egna kapitalet blir stérre dler mindre
an tidigare ar. Eftersom det samlade egna kapitalet inte har forandrats,
maste okningen eler minskningen kompenseras genom en motsvarande
minskning eler 6kning av det fria egna kapitalet. Detta skall ske genom
att differensen tas upp som en tilléggs- dler avdragspost under fritt eget
kapital eler ansamlad forlust. De ifrégavarande justeringsposterna skall
inte paverka resultatet utan foras direkt mot det egna kapitalet i
balansrékningen.

Bestammelsen tar alltsd i forsta hand sikte pa sadana i kronor
bestamda forlagsinsatser som fanns redan pa dagen for valutabytet och
som inte &terbetalts vid rakenskapsarets utgang. | fréga om i kronor be-



SOU 1998:136 Forfattningskommentar 243

stémda forlagsinsatser som tillkommit efter valutabytet géller att de skall
redovisas till balansdagens kurs. | den man beoppen till foljd av
vaxelkursforandringen avviker uppat eler nedadt jamfort med beloppen i
narmast foregdende balansrékning skall skillnaden redovisas i den
tilldggs- eler avdragspost som angesi bestéammel sen.

158
Andringen i tredje stycket & foranledd av en andrad styckeindelning i
78.

7. Forslaget till 1ag (1999:000) om omraknings-
forfarande vid beskattningen for foretag som har
sin bokféring i euro

18

| paragrafen anges att de foretag som har bokforingen i euro dler som
l&gger om bokforingen till euro dler kronor skall tillampa lagen. Det
fordigger alltsd ingen rétt for de namnda foretagen att valja huruvida de
skall tillampa lagen dler inte. Detta & obligatoriskt.

28

Eurofdretagen skall, férutom 6vriga uppgifter som skall bifogas sjalv-
deklararationen, &ven hifoga sin arsredovisning. Darigenom kommer
skattemyndigheten att kunna kontrollera att omrékningar m.m. har gjorts
pa ett korrekt satt.

38
| paragrafen anges de uppgifter som skall réknas om fran euro till
kronor. For icke finansiella féretag innebar bestdmmelsen att de resultat-
och balansrékningsposter som finns i SRU-schemat (LSK 2:19 forsta
stycket) skall réknas om enligt bestémmelsen i 4 8. Finansiella foretag
behdver inte l&mna SRU-schema utan skall i stéllet bifoga sin
arsredovisning till deklarationen (2:20 LSK). For dessa foretag géller att
resultat- och balansrékningen skall réknas om till kronor enligt
bestammesernai 4 8.

Av sista meningen framgar att det omréknade resultatet skall vara
utgangspunkt for berakning av den skattepliktiga inkomsten.

48
Paragrafen beskriver hur omrakningen fran euro till kronor skall ga till.
Resultatrakningen skall réknas om enligt arets genomsnittliga kurs och
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balansrakningen enligt balansdagens kurs. Eftersom den genomsnittliga
kursen anvands for arets resultat och balansdagens kurs for Gvriga
balansrakningsposter sa kommer vanligtvis inte tillgangs- och skuldsidan
att bli lika stora. Av tredje stycket foljer att mellanskillnaden skall foras
upp som en korrigeringspost. Om tillgangssidan &r storre an skuldsidan
s& hamnar korrigeringsposten pa skuldsidan. Om skuldsidan &r storst sa
hamnar den pa tillgangssidan. Korrigeringsposten anvands bara for att
tillgangs- och skuldsidan skall bli lika stora och kommer inte att pa
nagot sétt paverka berakningen av den skattepliktiga vinsten.

58

| paragrafen anges hur man skall forfara om skattemyndigheten avviker
fran den avgivna deklarationen pa sd sitt att man underkanner
vérderingen av balans- dler skuldposter inom det kopplade omradet. Om
den genomsnittliga kursen & 9 kr och balansdagens kurs & 10 kr sa
skall en hojning av vardet pa kundfordringar med 100 euro bara paverka
resultatet med 9/10 x 100 = 900 kr.

68

| forsta stycket foreskrivs hur foretaget skall gora ndr det byter redo-
visningsvaluta. Ingaende balans skall da raknas om enligt balansdagens
kurs. Bestammesen skall tillampas saval vid byte fran kronor till euro
som fran euro till kronor.

Av andra stycket framgdr att de foretag som yrkar avdrag for
rakenskapsenlig avskrivning pa inventarier (och de andra tillgngar som
skrivs av enligt dessa regler) skall rdkna om anskaffningsvérdet pa de
inventarier som anskaffats under de tre senaste aren fore bytet av
redovisningsvaluta och som fortfarande finns kvar i verksamheten.
Omrakning skall ske enligt den balansdagskurs som galler nar foretaget
byter valuta. Dessa uppgifter behdvs nér man skall berdkna avskrivning
enligt kompletteringsregen.

78
Motivet till forslaget framgdr av den allmanna motiveringen, avsnitt
7.2.2.

88§

Av paragrafen framgar att RSV skall faststélla de kurser som behovs for
att omrakning skall kunna ske enligt lagen. Utgangspunkten bor vara de
kurser som faststélls av den Europeiska central banken.
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8. Forslaget till lag om @ndring i kommunal skattelagen
(1928:370)

Anvisningar

till 20 §

punkt 1

Av tredje stycket framgdr att det maximalt avdragsgilla beloppet for
maltid i samband representation & 90 kr. For euroféretagen skall i
stéllet ett belopp i euro anvandas. Detta belopp skall motsvara 90 kr och
beraknas utifran den genomsnittliga kursen under perioden december
andra aret fore beskattningsaret till november aret fore beskattningsaret.
Dérvid bér de kurser som faststélls av den Europeiska centralbanken
anvandas.

till 24 8§
punkt 4
| prop. 1998/99:28 har regeringen foreslagit andringar i paragrafen.
Dessa andringar har beaktats vid utformningen av forslaget.

| punkten foreskrivs att fordringar, skulder, avsattningar och kon-
tanter i annan valuta an redovisningsvalutan skall véarderas till kursen
vid beskattningsdrets utgang. Om posten & foremal for valutasik-
ringsatgard skall sakringskursen anvandas. | den tidigare lydelsen
behandlades utldndsk valuta. For att markera att euroftretagen skall
behandla kronan som en utlandsk valuta anvands i stéllet uttrycket
"annan valuta an redovisningsvalutan”. | den tidigare lydesen ndmndes
inte heller avsdttningar. For att ingen oklarhet skall rada om att &ven
dessa omfattas s& kompletteras lagtexten med en uttrycklig bestammelse
om detta.

9. Forslaget till lag om andring i lagen (1947:576) om
statlig inkomstskatt

2§83 mom.

| paragrafen anges vilka forutséttningar som skall vara uppfyllda for att
foretag skall kunna ge och ta koncernbidrag. Rekvisiten i forsta stycket
kompletteras med en ny punkt g som foreskriver att bade givare och
mottagare skall ha samma redovisningsvaluta.
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10. Forslaget till lag om andring i mervérdesskattelagen
(1994:200)

8 kap.

68

Av paragrafens nuvarande lydelse framgdr att den ingaende skatten
uppgar till samma belopp som den utgdende skatten hos den som &r
skattskyldig for omséttningen dler importen. Nér det blir mgjligt att ha
bokforingen i euro, kan det, pa grund av kursdifferenser, uppkomma
vissa skillnader i de redovisade skattebeloppen hos sdljare och kdpare
nar nagon av parterna bokfor dler fakturerar i euro. Paragrafens lydelse
har darfor andrats ndgot. Grundprincipen for mervardesskatten & dock
fortfarande att utgdende och ingdende skatt skall uppga till samma
belopp, @ven om denna princip maste frangas nagot pa grund av de
specidla forhallanden som uppkommer nar bokforing dler fakturering
sker i euro dler annan valuta.

11 kap.
5b§
Genom den nya regeln slas fast att en faktura alltid skall innehdlla en
uppgift om skattebeloppet angivet i utstéllarens redovisningsvaluta.
Detta mgjliggor en avstamning mellan utférdade fakturor och den egna
bokforingen. For det fall fakturan stélls ut i annan valuta an
redovisningsvalutan, skall skattebeloppet &ven angesi den valutan. Detta
for att mottagaren skall utgd fran rétt skattebelopp nér denne bokfor
fakturan.

Regeln har aven kommenterats i den allménna motiveringen, avsnitt
7.2.3. Se ocksd kommentarerna under 13 kap. 15 aoch 23 a §8.

13 kap.

28

En ny paragraf infors med en upplysning om att det for den som har sin
bokféring i euro finns regler rérande redovisningen i lagen (1999:000)
om omradkningsforfarande vid beskattningen for foretag som har sin
bokforing i euro.

15ao0ch 23 a 88§

Avsikten med de tva nya reglerna &r att klargora vilket belopp som skall
anvandas ndr utgdende respektive ingdende skatt skall redovisas i
deklarationen. Reglerna tar sikte pa redovisningen av skatten i deklara-
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tionen, men far ocksa foljder for bokforingen. Nar exempelvis en séljare
med bokféringen i euro fakturerar i euro, ar det skattebeloppet uttryckt
pa fakturan i euro som skall bokfdras. Vid deklarationstillfallet anvands
de under redovisningsperioden bokforda skattebe oppen vid omrakningen
till kronor. Detta gérs enligt reglerna i den foreslagna lagen (1999:000)
om omrakningsforfarande vid beskattningen for foretag som har sin
bokféring i euro. Om en sdljare med bokféringen i euro fakturerar i
dollar till en kopare med bokféringen i kronor, skall koparen vid
bokforingstillfallet anvanda dollarkursen vid omrédkningen av
skattebeloppet till kronor. Det & sedan detta belopp som kommer att
deklareras. Séljaren kommer vid bokforingstillféllet att anvanda kursen
melan dollar och euro. Vid deklarationstillfallet kommer han att an-
vanda den omrakningsmetod som framgar av den foreslagna lagen om
omrakningsforfarande, vilken leder fram till skattebeloppet i kronor.

De nyareglerna har &ven kommenterats i den allménna motiveringen,
avsnitt 7.2.3. Se ocksa kommentarerna under 11 kap. 5b 8.

11. Fordlaget till lag om andring i skattebetalningslagen
(1997:483)

1 kap. Tillampningsomr ade, definitioner och valuta
Valuta

78

Paragrafen anger att samtliga uppgifter enligt skattebetalningslagen till
sina belopp skall anges i kronor. Detta géller redan i dag men det &
angdéget att detta uttryckligen regleras nar méjlighet infors for foretag
att ha sin redovisning i euro.

12. Forslaget till lag om andring i lagen (1990:325) om
gialvdeklaration och kontrolluppgifter

1 kap.

18

Andra stycket ar nytt och innehdller en upplysning om att det for den
som har sin bokforing i euro finns sarskilda bestdmmeser i lagen
(1999:000) om omrakningsforfarande vid beskattningen for foretag som
har sin bokfdring i euro.
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48

Paragrafen anger att samtliga uppgifter till ledning fér taxering skall till
sina belopp anges i kronor. Bestdmmelsen bekréftar vad som redan
gdller i dag och féranleds av att mgjlighet infors for foretag att ha sin
redovisning i euro.

2 kap.

198

Enligt andra stycket punkten 3 skall uppgift l&mnas om hur det bok-
foringsmassiga vinstresultatet justerats for att kunna laggas till grund for
beskattning. Justering skall naturligtvis gbras &en om resultat-
berdkningen visar en forlust. Jamfor punkt 1 andra stycket av anvis-
ningarna till 24 8 KL som anger att justering i vissa fall skall ske av det
bokforda resultatet. Ordet vinstresultat byts darfér ut mot resultat.

13. Forslaget till lag (1999:000) om redovisning i euro
for finansiella foretag

L agens tillampningsomr &de

18

| paragrafen anges att lagen inte bara handlar om redovisning i euro utan

ocksd innehaller bestammelser om sjédlva bytet av redovisningsvaluta.
Finansiella foretag definieras i 2 § 11. Begreppet omfattar féretag

somangesi 2 § 3, 4 och 6-10.

Definitioner
28
| paragrafen definieras vissa begrepp som anvandsi lagen.

Forsta, andra och tredje punkterna. Definitionerna av bank, kredit-
marknadsforetag och vardepappersbolag éverensstdmmer med dem som
anvandsi 1 kap. 1 § kapitaltackningslagen. Utformningen av andra och
tredje punkterna motsvarar aven definitionerna i respektive rorelse-
lagstiftning. Punkterna omfattar naturligtvis inte foretag som visserligen
en gang har fatt men som av nagon anledning inte langre har tillstand.

Fjarde punkten. Kreditinstitut definieras som bank och kredit-
marknadsforetag. Definitionen Gverensstdmmer med den som anvands i
kapitaltackningslagen med den awvikdsen att begreppet |
kapitaltdckningslagen &@ven inkluderar Svenska skeppshypotekskassan.
Begreppet kreditinstitut har en mer omfattande betydelse i 1 kap. 1 §
ARKL genom att den paragrafen dven inkluderar sddana finansbolag
som driver verksamhet med stod av punkterna 3-5 i Gvergangsbe-
stdmmeserna till lagen (1992:1610) om finansieringsverksamhet,
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Konungarikets Sveriges skeppshypotekskassa, Sveriges alméanna
hypoteksbank och Svenska skeppshypotekskassan. For det andamal som
forevarande lag skall tillgodose behtvs emdlertid inte en sa vid defini-
tion.

Femte punkten innebar en nagot vidare definition av begreppet
finansidl foretagsgrupp an den som gesi 6 kap. 1 § kapitaltacknings-
lagen. Den foreslagna definitionen omfattar ndmligen utdver foretags-
grupper som utgor finansidl foretagsgrupp enligt 6 kap. 1 § kapital-
tackningslagen, sadana fOretagsgrupper som regeringen foreskrivit att
bestdmme serna om finansidlla foretagsgrupper skall galla for.

| 6 kap. 1 § kapitaltédckningslagen anges att en finansidl foretags-
grupp bestar av:

1. ett institut dler ett holdingforetag med finansiell verksamhet och de
dotterféretag som & ingtitut, motsvarande utlandska foretag eler
finansidla institut, dler

2. et institut eler ett holdingforetag med finansidl verksamhet och de
institut, motsvarande utlandska foretag dler finansidla institut som det
forstndmnda institutet eler holdingforetaget har agarintresse i och som
leds tillsammans med ett dler flera andra foretag, om &garnas ansvar &r
begransat till den anddl av kapitalet som dessa innehar, eler

3. ett ingtitut dler ett holdingféretag med finansiell verksamhet och
dotterféretag enligt 1 samt foretag som det finns agarintressei enligt 2.

Definitioner av "institut” respektive "holdingféretag med finansiell
verksamhet” finnsi 1 kap. 1 8 5 och 7 kapitaltackningslagen. N&r en
finansiell foretagsgrupp férdigger skall &ven ett anknutet féretag som ar
dotterforetag eler som det finns agarintresse i inga i gruppen. Vad som
ar ett "anknutet foretag” respektive konstituerar " &garintresse’” angesi 1
kap. 1 8 9 och 10 kapitaltéckningslagen.

Regeringen kan med stéd av 6 kap. 2 § kapitaltdckningslagen
foreskriva att bestédmmelserna om finansiella foretagsgrupper skall gélla
aveni vissafall som inte omfattas av 6 kap. 1 8 namnda lag.

Satte, sunde, attonde och nionde punkterna hanvisar endast till
respektive rorel sdagstiftning.

Tionde punkten. Med forsakringbolag avses sadana forsakrings-
aktiebolag och Omsesidiga férsakringsbolag som omfattas av forsak-
ringsrorelselagen (1982:713). Av definitionen foljer att understodsfore-
ningar tills vidare inte omfattas av denna lag.

Elfte punkten definierar begreppet finansidlt féretag och har
betydelse for lagens tillampningsomrade, se1 8.

Tolfte punkten definierar begreppet redovisning. Med begreppet av-
ses den |6pande bokfdringen (grund- och huvudbokféring) och de redo-
visningshandlingar som foretaget i forekommande fall skall upprétta
enligt tillamplig arsredovisningslag.
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Omrakningskurs

38

Denna paragraf innebér att ECB:s omrakningskurs den sista bankdagen
under det sista kronrdkenskapsdret i princip skall anvandas nér ett
finansidlt foretag byter redovisningsvaluta fran kronor till euro. | 7 §
ges emdlertid ett normgivningsbemyndigande som kan leda till att en
annan omrakningskurs skall tillampas.

Forutsattningar for att redovisai euro och byta redovisningsvaluta
48

For att et finansidlt foretag skall fa byta redovisningsvaluta maste de
almanna forutséttningarna i bokféringslagen och tillamplig associa-
tionsréttslig lag vara uppfyllda. Enligt forevarande paragraf kravs for
finansidla foretag att vissa ytterligare forutsdttningar ar uppfyllda.
Prévningen av om férutsdttningarna for ett byte av redovisningsvaluta i
ett finansidlt foretag & fOor handen sker i samband med att den andring
av bolagsordningen, stadgarna eler reglementet varigenom valutabytet
sker skall godkannas dler stadfastas av myndighet. Men en prévning kan
ocksd ske under den I6pande tillsynen. Forutséttningarna enligt
paragrafen skall fortldpande vara uppfyllda for att ett finansidlt féretag
skall fa ha sin redovisning i euro och brister det pa denna punkt kan
foretaget tvingas att byta tillbaka till kronredovisning.

For att finansidlt foretag skall fa ha sin redovisning i euro kréavs
enligt forsta stycket forsta punkten att det inte forsvarar en effektiv
tillsyn over foretaget eler den koncern eler den finansidla foretagsgrupp
i vilken foretaget ingdr. Den prévning som skall goras & om en
redovisning i euro forsvarar tillsynen dver foretaget jamfort med om det
redovisar i kronor. Regeringen kan med stod 6 kap. 2 § kapitaltacknings-
lagen foreskriva att bestdmmel serna om finansiella foretagsgrupper dven
skall gélla vissa andra slag av grupper av foretag. Av 2 8§ 5 denna lag
framgar att vad som i kapitaltéckningslagen foreskrivs for en finansiella
foretagsgrupp aven avses gélla for en sddan grupp av foretag.

Det &r inte majligt att uttémmande ange vad som forsvarar tillsynen
utan detta maste bedomas i det enskilda fallet med beaktande av de
sarskilda skyddsregler som géller for just den verksamhet som det
foretaget bedriver. Generdllt galler dock att foretaget maste ha sakra och
erforderliga rutiner for réttidig produktion, dokumentation och férvaring
av sddan information foretaget ar skyldigt att kunna lamna. Det ar
sarskilt vasentligt att Riksbanken och Finansinspektionen kan fa den
information de behdver utan onddig omgang och tidsutdrakt.

Ett foretag kan sdledes inte medges rétt att redovisa i euro om det
aventyrar mojligheterna for foretagets borgendrer och andra intressenter
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att fa den information de har rétt till. Vidare galler att foretagets
informationssystem sdsom t.ex. de for riskhantering, styrning och
kontroll maste kunna hantera att foretaget redovisar i euro. Det ar inte
rimligt att ledningen i ett foretag som redovisar i euro har en mindre god
kontroll over féretaget @n vad som skulle ha utgjort en acceptabe
standard om foretaget redovisat i kronor.

Vid et byte av redovisningsvaluta maste bl.a. foretagets olika
redovisnings- och kontrollsystem stéllas om och féretagets rapporter
andras. Denna omstallning sammanfaller med att foretaget uppréttar sitt
sista bokslut i den for foretaget tidigare gallande redovisningsvalutan.
Med hansyn till att rérelser pa de finansiella marknaderna mycket snabbt
kan féréandra situationen i ett finansidlt foretag &r det for dessa féretag
sarskilt betyddsefullt att foretagets styrnings- och kontrollsystem &r
fullgoda &ven under omstallningsfasen samt att det for framtiden kan
lamnas fullstandiga och tillforlitliga rapporter som kan ge underlag fér
kontroll av bl.a. faktiska valutarisker.

Enligt punkten 2 krévs dessutom att ett finansiellt foretag far ha sin
redovisning i euro endast om det &r férenligt med de bestdmmelser som
gédller for den verksamhet foretaget bedriver. | likhet med vad som
alméant galler for tillstandprévning och prévning av dler andring av
bolagsordning, stadgar €ler reglemente skall det goras savél en formel
som en materiell provning av ett beslut att byta redovisningsvaluta.

Den formdla delen innebédr framst att kontrollera att beslutet &r
forenlig med bestammelserna i viss forfattningar. For en bank maste
sdledes en prévning bl.a. goras mot bankrorelsdagen och lagen
(1995:1571) om insdttningsgaranti, medan det for kreditmarknads-
foretag, vardepappersbolag och forsakringsbolag framst maste goras en
prévning mot respektive rorelselag.

Den materidla prévningen innebdr bl.a. en kontroll med héansyn till
det sundhetskrav som finns i respektive lag. Sundhetskravets innehdll
skiljer sig ndgot & mellan de olika slagen av foretag beroende pa vilken
rordsdagstiftning som reglerar verksamheten. For kreditmarknads-
foretag torde t.ex. sundhetskravet innebdra en skyldighet att i viss
utstrackning beakta de intressen utomstdende personer som berdrs av
foretagets verksamhet kan ha (jfr prop. 1992/93:89 s. 221).

For ett forsdkringsbolag géler bl.a. till foljd av skalighets- och
sundhetsprincipen att et byte av redovisningsvaluta endast far géras om
det & forenligt med forsakringstagarnas intressen. Nagon inskrankning
darvid innebar inte de férslag som lamnas i promemorian Reformerade
forsdkringsrorelseregler (Ds 1998:45). Genomfdrs de i promemorian
foreslagna reglerna for overskottshantering i forsakringsbolag kan ett
byte av redovisningsvaluta i ett forsakringsbolag fa stor betydelse for
forsdkringstagarna genom att underlaget for férsakringstagarnas réattig-
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heter och skyldigheter forandras. Prévningen enligt denna paragraf skall
&ven ta sikte pa sadana forhallanden.

Utover att vara forenligt med de sérskilda rorelsereglerna maste
naturligtvis ett byte av redovisningsvaluta vara forenligt med bestam-
meserna i tillamplig arsredovisningslag liksom med de foreskrifter som
meddelats med stod av denna. Tillstand bor vagras om bytet kan antas
strida mot de uppstéllda kraven (jfr vad som anforts i forfattnings-
kommentaren till 3 a 8 BFL betréffande skattemyndighetens prévning).
Nagon kontroll av bytets forenlighet med tillamplig skattelag skall dock
inte goras utan detta ankommer helt pa skattemyndigheten. Ar det fréga
om ett sidant ytterligare byte som enligt 3 a § tredje stycket BFL kraver
skattemyndighetens godkannande galler att detta maste invantas innan
andringen kan stadfastas dler godkannas.

Andra stycket anger att omstallningen i sig inte far komma i konflikt
med de nu angivna kraven. Av forsta stycket foljer bl.a. att sdval ett
nystartat foretag som ett igangvarande foretag som oOnskar byta
redovisningsvaluta, maste vara utrustade med redovisningssystem som
kan hantera en redovisning i euro. Andra stycket uppstéller dérutéver
kravet att foretagets redovisningssystem ocksa skall kunna hantera sjdva
omstallningen fran redovisning i kronor till euro. Detta géller saval vid
byte fran kronor till euro som omvant.

Omrakning av krav pa minsta kapitalbas for institut som bytt
redovisningsvaluta

58
Paragrafen innebér att kravet pad minsta kapitalbas i samband med byte
av redovisningsvaluta fran kronor till euro éler vice versa skall réknas
om till redovisningsvalutan. Bestémmelsen skall 1&sas tillsammans med
68

Krav pabundet eget kapital for institut som redovisar i euro

68

Det finns bestammeser om minsta kapitalbas for kreditinstitut och
vardepappersbolag i respektive rordsdagstiftning. Kravet pa minsta
kapitalbas for ett sddant institut sammanfaller med kravet pa minsta
bundet eget kapital (startkapital) for att foretaget skulle fa paborja sin
verksamhet.
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Som anforts i allmanmotiveringen (avsnitt 12.3.1) maste kréavas att
kapitalbasen uppgar till minst startkapitalet. Bestammelser om detta har
upptagits i forevarande paragraf. Paragrafen innebér att ett byte till
redovisning i euro kan leda till att institutet underkastas ett hdgre men
aldrig lagre krav pa minsta kapitalbas an fore bytet.

Bestammelsen innebér att et institut som Gvergar till att redovisa i
euro skall ha ett bundet eget kapital som inte understiger det minsta
startkapital som kravs for att paborja verksamhet av det slag som
institutet bedriver. Skall institutet efter bytet till redovisning i euro soka
tillstand for ytterligare verksamheter maste det naturligtvis uppfylla
kravet i aktudl rordsdagstiftning pd minsta bundna egna kapital
bestamt i euro for sadan verksamhet.

Bestdammesen om minsta bundet eget kapital fér bankaktiebolag
finns i 1 kap. 4 8§ andra stycket bankaktiebolagslagen. | regeringens
proposition Ny associationsrétt for bankaktiebolag m.m. foreslas att
bestdmmelsen flyttas till 9 kap. 4 § andra stycket bankrorelsdagen
(prop. 1997/98:166). Motsvarande bestammelser for sparbanker och
mediemsbanker aterfinns i 2 kap. 2 § andra stycket sparbankslagen
respektive 1 kap. 4 § andra dler tredje stycket medlemsbankslagen.

Paragrafen behandlar storleken pd minsta bundet eget kapital. Den
innebdr inte i sig att det for ett bankaktiebolag dler en sparbank skall
gbras en ny prévning, motsvarande den vid tillstandsprévningen, av hur
stort aktiekapitalet respektive grundfonden maste vara med hénsyn till
omfattningen och beskaffenheten av den planerade rorel sen.

For kreditmarknadsforetag finns bestdmmelser om minsta bundet eget
kapital i 2 kap. 4 § forsta och andra stycket lagen om finansie-
ringsverksamhet. | 4 kap. 1 § tredje stycket namnda lag foreslas att ett
kreditmarknadsforetag som har tillgangar vars nettovarde Gverstiger tolv
miljoner euro skall ha en kapitalbas som minst uppgar till fem miljoner
ecu. P4 ett sddant kreditmarknadsforetag stélls det alltsa aldrig ett krav
pa et minsta bundet eget kapital pa motsvarande fem miljoner ecu.
Detta avviker fran vad som galler for et kreditmarknadsféretag som inte
har fatt Finansinspektionens medgivande att ha ett lagre bundet eget
kapital. Den lagre grénsen for det egna kapitalet i ett sddant kredit-
marknadsforetag bestams i stéllet, i princip, av bestammesen i 2 kap.
6 § forsta stycket kapitaltdckningslagen déar det féreskrivs att det
priméra kapitalet skall utgora minst halften av kapitalbasen. Det priméra
kapitalet utgors namligen framst av eget kapital.

For vardepappersbolag finns bestammelser om minsta bundet eget
kapital i 2 kap. 5 § andra och tredje stycket lagen (1991:981) om vérde-
pappersrorese. Bestdmmelsen i tredje stycket ndmnda paragraf ger dock
Finansinspektionen viss mgjlighet att medge undantag fran detta krav.
En fornyad prévning maste goras av et sadant medgivande vid et byte
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av redovisningsvaluta. Det & namligen inte sékert att endast en
omrakning av det tidigare kravet resulterar i et acceptabelt krav pa
minsta kapitalbasi euro.

Paragrafen avser enligt sin ordalydelse @ven institut som har sin
redovisning i euro redan fran forsta verksamhetsaret. Den far dock i
praktiken inte ndgon betydelse i sddana fall. For ett sddant institut
sammanfaller darfor det krav pa minsta bundet eget kapital som stélldes
vid tidpunkten for beslut om tillstand med det krav som stélls vid in-
gangen av det forsta rakenskapsaret. Det beror pa att kursen mellan euro
och ecu &r et till ett.

Finansinspektionen kan ingripa mot et kreditinstitut dler et
vardepappersbolag som inte uppfyller kravet pa minsta bundet eget
kapital vid ingangen av det forsta rakenskapsaret med redovisning i euro.
| respektive roresdag finns namligen bestémmelser om att Finans-
inspektionen kan ingripa genom att forbjuda verkstéllighet dler fore-
l&gga om réttelse av ett beslut som innebdr en Overtrddese av en
forfattning som reglerar ett kreditinstituts dler ett vardepappersbolags
verksamhet. En sddan overtradelse kan aven rendera et felande institut
en varning och ytterst ett dterkallande av dess tillstand att bedriva sin
verksamhet. En situation dar et institut vid ingdngen av det forsta
rakenskapsaret med redovisning i euro inte formar att uppfylla kravet pa
minsta bundet eget kapital, bor beddmas likartat med en situation dar ett
institut som fatt tillstand padborjar sin verksamhet utan att kravet pa
minsta kapitalbas ar uppfyllt. De bor darfor ocksa foranleda likartade
ingripanden fran Finansinspektionen.

For tillampningen av bestdmmelsen saknar det i princip betydelse om
institutet tidigare har bytt redovisningsvaluta dler inte. En konsekvens
av att vaxekursen inte & densamma vid tva pa varandra foljande byten
& dock att kravet pa minsta kapitalbas efter det andra bytet blir ett
annat &n det ursprungliga.

Kapitalkravet skall omréknas dven vid byte av redovisningsvaluta i
et institut som annu inte pabdrjat den verksamhet det har fatt tillstand
for.

Nor mgivningsbemyndigande

78

Bestdmmelsen innebér att regeringen dler den myndighet som regeringen
bestéammer skall meddda de foreskrifter om tillamplig omréakningskurs
till euro som behtvs for att ett finansidlt foretag som har sin redovisning
i euro skall kunna tilldmpa de bestammelser som géller for verksam-
heten.
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For kreditinstitut och vardepappersbolag behtvs det bl.a. bestam-
meser om hur kapitalbasens bestandsdelar, sasom t.ex. aktiekapitalet,
det forsta aret efter bytet av redovisningsvaluta skall omraknas till
rapportvalutan. Det utgdende egna kapitalet ar ju uttryckt i kronor
medan kapitalkravet fortlopande skall berdknas pa tillgangsposter
uttrycktai euro. Kapitalbasen och de riskviktade tillgangarna maste vara
uttryckta i samma valuta for att det skall vara mgjligt att faststélla
foretagets kapitaltackning.

Ocksa for forsakringsbolag kan det behtvas medddas narmare
bestdmmelser om omrakningskurs. For ett skadeforsakringsbolags vid-
kommande torde det t.ex. behtvas ndrmare bestdmmelser om omrakning
av premie- och skadeindex.

14. Forslaget till lag om andring i lagen (1992:1610) om
finansieringsverksamhet

2 kap.
48
Paragrafen har kommenteratsi allménmotiveringen, avsnitt 12.3.2.

4 kap.

18

| andra stycket har ett till&gg infogats betraffande kreditmarknadsforetag
som har byt till redovisning i euro. For et sddant foretag skall det innan
bytet i kronor gallande kravet pa minsta bundet eget kapital réaknas om
till euro enligt 5 § lagen om redovisning i euro for finansidla foretag.
Forevarande stycke innebér att kapitalbasen inte heller far understiga ett
belopp motsvarande det krav pa minsta bundet eget kapital som kréavdes
vid ingangen av det forsta rakenskapsaret med redovisning i euro. Av 5
kap. 17 § forsta stycket 4 foljer att ett kreditmarknadsforetags tillstand
att bedriva finansieringsverksamhet skall aterkallas, om kapitalbasen
understiger endera av de bada beloppen och bristen inte har tackts inom
tre manader fran det att den blev kand for foretaget.

Ett kreditmarknadsforetag som byter redovisningsvaluta fran euro till
kronor skall ocksa gora en omrakning enligt 5 § lagen om redovisning i
euro for finansidla foretag. Det for foretaget i euro géllande kravet pa
minsta kapitalbas skall dérvid réknas om till kronor.

| tredje stycket foreskrivs att ett mindre kreditmarknadsforetag som
fatt tillstand att bedriva verksamhet skall oka sin kapitalbas om
nettovardet av kreditmarknadsforetagets tillgangar senare Gverstiger
etthundra miljoner kronor. Av 2 kap. 4 § andra stycket andra meningen
framgdr att det i nettovardet inte skall réknas in vardet av tillgangar i
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sadan finansieringsverksamhet som anges i 1 kap. 3 § forsta stycket,
dvs. tillgangar i icke tillstandspliktig finansieringsverksamhet.

Det forsta andringsforslaget tar sikte pa kreditmarknadsforetag som
har sin redovisning i euro. Overstiger nettovardet av tillgangarna i ett
kreditmarknadsforetag som redovisar i euro tolv miljoner euro sa skall
det ha en kapitalbas som motsvarar fem miljoner ecu vid tidpunkten fér
beslut om tillstand enligt 2 kap. 1 8. Kursen mellan euro och ecu &r ett
till ett. Foljaktligen & alltid kravet pa minsta kapitalbas fem miljoner
euro for et kreditmarknadsforetag som har sin redovisning i euro och
nettotillgangar dverstigande tolv miljoner euro. Beroende pa kronans
utveckling visavi euron kan det vara sa att ett mindre kreditmarknads-
foretag kan komma att byta fran att ha sin redovisning i den ena valuta
till den andra for att darigenom undgd att nettovardet pa tillgangarna
uppgar till etthundra miljoner kronor ler tolv miljoner euro. Att genom
ett sddant byte undga det hogre kapitalkravet & emdlertid mojligt endast
om nettovardet av tillgdngarna innan ingdngen av det forsta
rakenskapsdret efter bytet inte har ndtt upp till taket et hundra miljoner
kronor (om redovisningsvalutan & kronor) eler tolv miljoner euro (om
redovisningsvalutan &r euro).

Det andra andringsforeslaget tar sikte pa kreditmarknadsforetag som
har haft euro som redovisningsvaluta men senare bytt till kronor. Foér
dessa foretag ar det inte rimligt att anvanda kursen vid tidpunkten fér
beslut om tillstand enligt 2 kap. 1 § att bedriva verksamheten. For ett
kreditmarknadsforetag som har redovisat i euro och som dérefter Gver-
gatt till att redovisa i kronor skall darfor i stéllet kravet pa minsta
bundna eget kapital faststéllas genom omrékning med den kurs som
gdllde vid ingangen av det forsta rékenskapsdret med redovisning i
kronor. Det sagda géller saval om kreditmarknadsforetagets redovis-
ningsvaluta var euro redan nar tillstandet att bedriva verksamheten
erhdlls som om redovisningen vid denna tidpunkt var i kronor och
kreditmarknadsforetaget forst bytt till euro for att sedan byta tillbaka till
kronor. Har flera byten mdlan euro och kronor skett skall géalvklart
vaxelkursen vid det senaste bytet till kronor anvandas.

| denna lag finns inte ndgon generell bestamme se om vilken kurs som
skall anvandas vid omrakning fran ecu till kronor. De bestammelser om
omrakningskurs som behdvs skall dock meddelas av regeringen dler,
efter regeringen bemyndigande, den myndighet som regeringen
bestémmer enligt 7 § lagen om redovisning i euro for finansidla foretag.
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15. Forslaget till lag om andring i lagen (1991:981) om
vardepappersrorelse

5 kap.

18

| andra stycket finns bestammelser om hur stor kapitalbasen maste vara
i ett vardepappersbolag. Forsta ledet i bestammelsen reglerar kravet pa
minsta kapitalbas for vardepappersbolag som aldrig har bytt redovis-
ningsvaluta. Andra ledet i bestammelsen reglerar kravet pad minsta
kapitalbas for vardepappersbolag som har sin redovisning i euro. Ett
vardepappersbolag som redan vid tidpunkten for beslut om tillstand har
sin redovisning i euro omfattas av bada leden i bestammelsen. Detta
saknar emdlertid praktisk betydd se eftersom kursen mellan euro och ecu
ar ett till ett. FOr et vardepappersbolag som redan vid paborjandet av
verksamheten redovisade i euro blir darfor kravet pa minsta kapitalbas
dei ecu angivna beloppeni 2 kap. 5 8.

| et vardepappersbolag som har bytt redovisningsvaluta far
kapitalbasen inte understiga det tidigare for bolaget faststallda kravet pa
minsta kapitalbas omréknat enligt 5 8 lagen om redovisning i euro fér
finansiella féretag. Har vardepappersholaget bytt till redovisning i euro
gdller dessutom att kapitalbasen inte far understiga det belopp som
krévdes i bundet eget kapital vid ingangen av det forsta rakenskapsaret
med redovisning i euro.

For ett vardepappersbolag som efter ett byte av redovisningsvaluta
far tillstand att bedriva ytterligare slag av verksamhet for vilka géller et
hogre kapitalkrav bestams kravet pa minsta kapitalbas av 2 kap. 5 8.

Finansinspektionen skall dterkalla ett vardepappersbolags tillstand
om bolagets kapitalbas understiger det enligt bestdmmelsen minsta
kravet pa kapitalbas och bristen inte técks inom tre manader efter det att
den blev kaénd for bolaget (7 kap. 9 § tredje stycket).

6 kap.
78
Paragrafen dverensstdmmer med motsvarande bestdmmelse foér banker
och kreditmarknadsféretag, se 8 kap. 16 8§ bankréresdagen och 5 kap.
17 8§ lagen om finansieringsverksamhet. | regeringens proposition
1997/98:71 Forstarkt tillsyn 6ver borser foreslas namnda bestammelse i
lagen om finansieringsverksamhet justerad sa att Gverensstammelse nés
med vad som géller fér bankaktiebolag och vardepappersbolag (a.a. s.
100).

Av paragrafen framgdr att Finansinspektionen kan beivra savél en
Overtréadelse av en forfattning som meddelais med stdd av véarde
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pappersroresdagen, som en dvertradese av en forfattning som medde-
lats med stdd av annan férfattning som reglerar vardepappersbolagets
verksamhet.

98§
Paragrafen har fatt en dndrad redaktiondll utformning till foljd av and-
ringeni 7 8.

16. Forslaget till lag om andring i lagen (1994:2004) om
kapitaltackning och stora exponeringar for kreditinstitut
och vérdepappersbolag

2 kap.

68

For narvarande kan vérdet av forlagsandelslian inte ingd i kapitalbasen
annat &n i form av supplementért kapital. Det finns inte ndgot hinder mot
att emittera forlagsandelslan i annan valuta an redovisningsvalutan. Mot
bakgrund av detta bor det inte i lag behdllas en foreskrift om att
forlagsandeldan alltid kan ingd i kapitalbasen som supplementart
kapital. Regeringen, dler efter regeringens bemyndigande, Finans-
inspektionen bor i stallet ges majlighet att i foreskrifter reglerai vad man
vardet av forlagsandeslan kan inrdknas i kapitalbasen. Ett bemyndigan-
de for regeringen, dler efter regeringens bemyndigande, Finansinspek-
tionen att meddela féreskrifter om hur kapitalbasen skall beréknas finns i
7 kap. 17 § 1. Det saknas anledning att begransa Finansinspektionens
réatt till att endast kunna medge att vérdet av forlagsandeslan raknas
som supplementart kapital. Foreigger forutsditningarna darfor kan
Finansinspektionen medge att vardet av forlagsandeslanen raknas som
priméart kapital. Férevarande paragraf har utformatsi enlighet harmed.

4 kap.

88§

Bestdmmelsen anger hur et institut skall berékna sin totala nettoposition
i annan valuta an rapportvalutan. Den fdreslagna justeringen av
bestdmmelsens utformning & endast en fdljdandring till forslaget att
kreditinstitut och véardepappersbolag skall medges rétt att redovisa i
euro, som &r en utlandsk valuta. FOr institut som har sin redovisning i
kronor innebér forslaget inte ndgon andring av vad som gallt tidigare. Ett
institut som har sin redovisning i euro skall vid berdkning av sin netto-
position i annan valuta éan euro behandla positioner i euro respektive
kronor pa samma satt som ett institut som redovisar i kronor gér med
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positioner i kronor respektive utlandsk valuta. En nédrmare beskrivning
av berdkningsmetoden gesi prop. 1994/95:50 s. 312 f.

17. Fordag till lag om andring i ikrafttrédande- och
dvergangsbestammel serna till lagen (1992:1610) om
finansieringsverksamhet

Bestammelsen innebar att ett byte av redovisningsvaluta inte far ske i
foretag som bedriver verksamhet med stéd av punkterna 3-5 i ikraft-
tradande och Overgangsbestammelserna till lagen om finansierings-
verksamhet. Punkt 3 ger foretag som driver verksamhet med st6d av
punkt 4 i dvergangsbestammelserna till lagen (1988:606) om finansholag
rétt aft fortsdtta bedriva verksamhet enligt den bestdmmelsen.
Betraffande punkten 3 anférdes i forfattningskommentaren (prop.
1992/93:89 s. 233) "I punkt 4 i Gvergangsbestammelserna till lagen
(1988:606) finns en bestammelse som innebér att de féretag som vid
tidpunkten for den lagens ikrafttrddande drev finansieringsverksamhet
men inte sokte tillstand enligt den nya lagen dler inte fick sin ansokan
beviljad, kunde fortsdita verksamheten enligt lagen (1980:2) om
finansbolag i fraga om de &aganden som foretaget gjort under den tid
som verksamhet bedrivits enligt den sistndmnda lagen.” For att klarlégga
att dessa foretag far fortsitta sin verksamhet efter ikrafttradandet av
lagen om finansieringsverksamhet i fraga om sadana dtaganden infordes
punkten 3. | propositionen forutskickades dock att det efter en dversyn
av marknaden och de bolag som berdrs kan bli aktudlt att &ndra
bestammesen. En sddan dversyn gors for néarvarande inom ramen for
Banklagskommitténs arbete. Utredaren & darfor inte beredd att nu
foresla att foretag som bedriver verksamhet med stod av punkt 3 skall fa
rétt att han sin redovisning i euro.

Punkterna 4 och 5 & rena dvergangsbestammelser enligt vilka et
foretag kan fortsétta bedriva verksamhet till dess att en ansikan om till-
stand enligt lagen om finansieringsverksamhet provats slutligt. For att
inte foregripa Banklagskommitténs dversyn av de bestdmmelser som
gdller for finansieringsverksamhet har den tid under vilken verksamheten
kan bedrivas med stod av Gvergangsbestammesen i punkt 5 nyligen
forlangts till den 31 december 2000 dler, om ansokan om tillstand getts
in inom denna tid, till dess att anstkan har provats slutligt. Det & enligt
utredarens mening lampligt att avvakta Banklagskommitténs férslag
innan stéllning tas i fragan om foretag som bedriver verksamhet med
stoéd av punkt 5 bor ges mdjlighet att ha sin redovisning i euro. Foér
foretag som bedriver verksamhet med stéd av punkt 4 kan utredaren inte
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se att det foreigger ndgot legitimt behov av att byta redovisningsvaluta
innan ansokan provats slutligt. Frégan om ett sdant foretag skall fa
byta redovisningvaluta provas i stéllet lampligen i samband med till-
standprovningen.

18. Fordlaget till lag om andring i lagen (1995:1570) om
med|emsbanker

1 kap.

48

Paragrafen har kommenterats i allmanmotiveringen, avsnitt 12.3.2. En
mindre redaktiond! andring har dessutom féretagits.

2 kap.
48
Paragrafen foreslas tillforas et nytt andra stycke enligt vilket en
medlemsbank som 6nskar har sin redovisning i euro skall ange detta i
sina stadgar. | sa fall skall medlemsinsatserna anges i denna valuta.
Bestammesen Overensstammer med forslaget till nytt andra stycke i
2 kap. 2 § lagen om ekonomiska foreningar och har behandlats i allméan-
motiveringen (avsnitt 12.1) och i forfattningskommentaren till den
namnda bestdmmelsen i féreningslagen.

Av 3 § framgdr att om stadgarna andras sa skall andringen stad-
fastas.

7 kap.

14 8§

Paragrafen 6verensstdmmer med utredarens fordag till 7 kap. 14 8 sjétte
stycket lagen om ekonomiska féreningar.

19. Forslaget till lag om andring i sparbankslagen
(1987:619)

2 kap.

58

| paragrafen foreskrivs att om redovisningsvalutan skall vara euro, detta
skall angesi reglementet. | sa fall skall grundfonden angesi denna
valuta. Bestdmmelsen har kommenteratsi avsnitt 12.1.
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4 kap.

158

Det nya tredje stycket har motsvarighet i bl.a. 9 kap. 35 § andra stycket
aktiebolagslagen.

20. Fordlaget till lag om andring i forsakringsrorel selagen
(1982:713)

2 kap.

58

Om bolaget skall ha sin bokforing i euro s skall detta anges i
bolagsordningen. | sa fall skall i forsakringsaktiebolag aktiekapitalet
anges i samma valuta. Bestdmmelsen motsvarar bl.a. 2 kap. 4 § aktie-
bolagslagen i utredarens férslag.

9 kap.

14 8§

Bestammesen motsvarar bl.a. 9 kap. 35 § andra stycket aktiebolags-
lagen i utredarens fordag.
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Bilaga 1
AN
K ommittédirektiv @
Aktiekapital och redovisning i utlandsk Dir.
valuta 1997:76

Bedlut vid regeringssammantrade den 15 maj 1997

Sammanfattning av uppdraget

En sérskild utredare skall undersika vilket behov svenska aktiebolag,
bankaktiebolag och forsakringsaktiebolag har av att ange aktiekapital
och akties nomindla belopp i annat &n svensk valuta. Utredaren skall
vidare understka vilket behov svenska foretag har av att kunna upprétta
sin finansiéla redovisning i euro. Utredningen skall avse bade det behov
som, om Sverige deltar i den europeiska valutaunionen, kan finnas under
den 6vergangsfas som kommer att |6pa mellan den 1 januari 1999 och
utgangen av ar 2001, och det behov som kan finnas om Sverige stannar
utanfor valutaunionen.

Om nagot behov kan konstateras, skall utredaren redovisa de
principiella 16sningar som kan tillgodose detta samt de for- och nack-
delar som &r forenade med dessa. Utredaren skall dérvid bl.a. beakta de
konsekvenser olika losningar kan ha for den néringsréttsliga regleringen
av finansidlaforetag.

Bakgrund

Inom olika europeiska organ har man pabdrjat et forberede searbete for
en 6vergang till en gemensam europeisk valuta, euro.

Vid et EU-toppméte i Madrid i december 1995 faststélldes et
scenario for overgangen till den gemensamma valutan. Enligt detta
scenario skall Gvergangen ske i flera steg. En etapp inleds den 1 januari
1999, da vaxelkursen melan euron och de i valutaunionen deltagande
landernas valutor odterkalleligen ldses. De nationella valutorna och
euron blir darigenom olika uttryck for en och samma valuta. Nasta etapp
inleds senast den 1 januari 2002 i samband med att eurosedlar och



264 Bilaga 1 SOU 1998:136

euromynt satts i omlopp. Efter hogst sex manader skall nationdla sedlar
och mynt dras in och deras status som legala betalningsmede upphdra.

Det & @nnu inte bestémt om Sverige skall delta i valutaunionen och, i
sa fall, fran vilken tidpunkt. Riksdagen forvantas ta stallning i fragan
hosten 1997. Fér att Sverige skall ha en redl vamgjlighet & det
emdlertid nodvandigt att redan dessférinnan paborja forberedelserna pa
det praktiska, administrativa planet. En probleminventering har redo-
visats i departementspromemorian Praktiska euroférberedelser i Sverige
(Ds 1997:9).

Ett svenskt ddtagande i valutaunionen ger upphov till olika
associationsréttsiga fragor om vad som skall gdlla under Gvergangsfasen
efter den 1 januari 1999. En fraga géller i vilken valuta aktiebolags aktie-
kapital och aktiers nomindla belopp skall vara angivna. En annan fraga
gdler i vilken valuta redovisningen skall ske. Om valutaunionen kommer till
stand utan svenskt ddtagande, uppkommer liknande fragor, t.ex. om svenska
foretag likval skall kunna emittera aktier och upprétta sina redovisningar i
euro. Stéllningstaganden i dessa fragor kan inte vanta till dess at valuta:
unionen har kommit till stand.

Behovet av utredning

Aktiekapital

Svenska aktiebolag skall ha ett aktiekapital om minst 100 000 kronor
dler, i fraga om publika aktiebolag, minst 500 000 kronor. Alla aktier i
ett aktiebolag skall lyda pa lika belopp, dvs. aktierna skall ha lika stora
nomindla belopp och dessa skall tillsammans motsvara aktiekapitalet.
Av dessa bestammelser anses folja att aktiekapitalet och aktiernas
nomindla belopp skall vara angivna i svensk valuta. Motsvarande géller
for bankaktiebolag och férsakringsaktiebolag.

Det star klart att om Sverige deltar i valutaunionen enligt det scenario
som beslutades vid Madrid-mdtet, maste aktiekapital och akties
nomindla belopp fr.o.m. den 1 januari 2002 vara angivna i euro. Det
kan havdas att svenska aktiebolag redan under 6vergangstiden mellan
den 1 januari 1999 och utgangen av ar 2001 kan ha intresse av att ange
aktiekapital och aktier i euro. Sa kan det t.ex. for bolag som bildas under
denna period framsta som lampligt att ha aktiekapitalet och aktiernas
nominella belopp bestamda i euro redan fran bérjan. Bolagen undgér da
en dd praktiska problem som kan uppkomma i samband med
dvergangen fran kronor till euro. Aven for andra bolag kan det tankas ha
elt visst varde att deras aktiekapital & angivet i euro, t.ex. darfor att det
underldttar deras verksamhet pa den europeiska kapitalmarknaden.
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Det & mgjligt att svenska aktiebolag kan ha ett motsvarande intresse
av att ha sitt aktiekapital i euro ocksa om Sverige beslutar att stanna
utanfor valutaunionen. Svenska Bankforeningen, Sveriges Industrifor-
bund och Svenska Fondhandlareforeningen har havdat detta i en fram-
stallan till Justitiedepartementet. Organisationerna har sarskilt framhallit
att en mangd bolag, &ven om Sverige stannar utanfor valutaunionen,
kommer att ha sina transaktioner mot Europamarknaden uttryckta i euro.

Det finns mot den nu angivna bakgrunden anledning att nérmare
utreda hur stort behov svenska aktiebolag samt bankaktiebolag och
forsakringsaktiebolag har av att under Gvergangsfasen till ett deltagande
i valutaunionen respektive vid ett utanforskap ange sitt aktiekapital och
aktiernas nomindla belopp i euro. Om det dérvid konstateras att et
sadant behov foreligger, finns det anledning att se nérmare pa vilka olika
lagstiftningsmode ler som skulle kunna tillgodose behovet. Slutligen
finns det anledning att utarbeta konkreta férslag till de lagandringar som
under dvervéagandena visar sig vara behdvliga.

Aktiebolagskommittén (Ju 1990:08) har i uppdrag att forutsétt-
ningslost dvervaga om det bor inforas regler som ger svenska aktiebolag
mojlighet att emittera aktier i annan valuta an svenska kronor (dir.
1991:89). Kommittén har dock @nnu inte presenterat nagra Gvervagan-
den i denna fraga. De fragor som kan vara férenade med en rétt for
svenska aktiebolag att emittera aktier i t.ex. dollar & av samma principi-
dla slag som de som aktualiseras i fraga om emission av aktier i euro.
Det & darfor naturligt att den utredare som skall se Gver frédgan om
aktiekapital och aktier i euro ocksa Gvertar uppdraget att utreda fragan
om svenska aktiebolag bor ges en mera generdl rétt att emittera aktier i
utlandsk valuta.

Redovisning
Enligt 2 kap. 6 § arsredovisningslagen (1995:1554) skall svenska aktie-
bolag uppréatta sina ars- och koncernredovisningar i svenska kronor. |
den man bolagets transaktioner har skett i annan valuta dler tillgangar-
nas varde ursprungligen har bestamts i annan valuta, maste beloppen
sdledes raknas om till svenska kronor. Lagen tillater att det, vid sidan av
den i kronor uppréattade redovisningen, uppréttas en redovisning i ecu.
Det saknas lagbestdmmelser om vilken valuta som skall anvéndas i den
[6pande bokféringen; att bokfora affarshanddser i annat &n svensk
valuta torde emdlertid inte vara god redovisningssed.

Motsvarande géller for bl.a. bankaktiebolag och forsakringsforetag.

Om Sverige gar med i valutaunionen, maste svenska foretags redovis-
ning for tiden fr.o.m. den 1 januari 2002 skei euro. Det kan hdvdas att i
vart fall en del svenska foretag har intresse av att redovisai euro redan
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under Gvergangsfasen efter den 1 januari 1999. | den ovan namnda
framstallningen har organisationerna framhallit att ett stort antal foretag
kommer att Gverga till att redovisa och fakturera i euro redan under
dvergangsfasen.

Aven om Sverige stannar utanfor valutaunionen ar det tankbart att
svenska foretag kan ha behov av en méjlighet att upprétta sin redovis-
ning i euro, bl.a. darfor att svenska foretag med inriktning p& Europa-
marknaden ocksa i denna situation ofta torde komma att anvanda euro i
sin fakturering och interna redovisning.

Det finns mot denna bakgrund anledning att nérmare analysera vilket
behov svenska foretag har av att under oOvergdngsfasen efter den
1 januari 1999 respektive vid ett utanforskap uppréatta sin redovisning i
enbart euro. Om det dérvid konstateras att det finns ett behov och ait
detta inte kan tillgodoses enbart genom att féretagen i en paralldl redo-
visning omraknar beloppen fran kronor till euro, bor utredaren studera
olika modeler som kan tillgodose behovet. Slutligen bor konkreta férslag
till &ndringar i redovisningslagstiftningen utarbetas.

Utredningens uppl&ggning

Utredningen av de nu namnda frégorna bor goras i tva etapper. | en
forsta etapp bor behovet av aktiekapital i annan valuta an svenska
kronor respektive behovet av redovisning i euro analyseras. Om et
verkligt behov dérvid konstateras, bor olika principidla st att till-
godose behovet diskuteras. Utredaren bér darefter redovisa sina tver-
vaganden.

Om det sedan resultatet av den férsta etappen har utvérderats finns
skdl att ga vidare, bor utredaren i en andra etapp fa i uppdrag att lagga
fram forslag till behtvliga lagandringar.

| dessa direktiv behandlas endast arbetet under den forsta etappen.

N&rmare om utredningsuppdraget
Aktiekapital och akties nominella belopp

Utredaren skall analysera svenska aktiebolags, bankaktiebolags och
forsakringsaktiebolags behov av att ha sitt aktiekapital och aktiernas
nominalla belopp bestdmda i euro dler annan utldndsk valuta.

Overvagandena skall avse behovet sdval vid ett svenskt deltagande i
valutaunionen - varvid frégan framfor allt far sin betydelse for perioden
melan den 1 januari 1999 och utgangen av ar 2001 - som vid ett svenskt
utanforskap.
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Om utredaren konstaterar ett verkligt behov i den ena dler andra
situationen, skall han syna de olika principiela moddler som kan
tillgodose detta behov. Den 16sning som i forsta hand bor provas ér en
ordning dar ett aktiebolag kan ha aktiekapitalet antingen i svenska
kronor dler i euro. Om utredaren kommer fram till att en sddan modell
ar lamplig, bor han @ven analysera de problem som kan uppkomma nér
ett bolag vill besluta om att ga 6ver fran kronor till euro, t.ex. fore-
komsten av omrékningsdifferenser som rubbar enskilda aktieégares rétt
och dérigenom medfér att besluten maste fattas med sarskild majoritet.

Utredaren skall aven analysera andra moddler som kan vara
andamalsenliga. Till dessa hor forst och framst en moddl som tillater
aktiebolag att emittera aktier utan nomindlt belopp. Utredaren skall
vidare vara oférhindrad att se narmare pa behovet av och forutsatt-
ningarna for en modd| dér olika delar av aktiekapitalet &r bestémt i olika
valutor.

Vid provningen av olika modeller skall utredaren studera och beakta
de problem av réttslig dler ekonomisk art som kan uppkomma vid
dvergangen till et nytt system. Vidare skall utredaren forvissa sig om att
modellerna inte stér i strid med vedertagna principer pa den svenska
associationsrattens omrade. Utredaren skall sarskilt uppmérksamma de
foljder som kan uppsta med avseende pa de bestammeser om kapital-
téckning och stora exponeringar som géller for kreditinstitut och varde-
pappersholag. Motsvarande skall iakttas betréffande solvensreglerna fér
forsakringsforetag.

Det &r naturligt att utredaren under arbetet tar reda pa hur fragor av
detta slag kan antas komma att behandlas i andra EU-lander.

Redovisning
Utredaren skall undersoka vilket behov som svenska foretag har av att
anvanda euro i den |6pande bokfdéringen och att upprétta sina &rs- och
koncernredovisningar i euro. Utredningen skall belysa saval det behov
som kan finnas vid ett svenskt deltagande i valutaunionen, nar géller
dvergangsfasen efter den 1 januari 1999, som det behov som kan finnas
om Sverige stannar utanfor valutaunionen. Dérvid finns det anledning att
sarskilt studera i vilken utstréckning de maéjligheter som svenska foretag
redan i dag har att rékna om en redovisning upprattad i svenska kronor
till en utlandsk valuta tillgodoser det eventuella behovet av att
offentliggora arsredovisningarna i utlandsk valuta. | det sammanhanget
maste EG-réttens bestammelser om offentliggérande av &rsredovisningar
beaktas.

Om utredaren kommer fram till att det finns ett behov av att tillata
redovisning i euro, skall han studera de olika modeller som kan tillgodo-
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se et sddant behov. Hansyn maste darvid tas till sambandet melan
redovisningen och associationsréttens vinstutdelningsregler. | den delen
skall utredaren samrada med Aktiebolagskommittén. Vidare maste
hansyn tas till forekommande samband mellan redovisning och
beskattning; utgangspunkten bor vara att deklaration och taxering skall
skei svenska kronor. Utredaren skall ocksa vélja en [6sning som sa langt
majligt bevarar mgjligheterna till jamfordser melan olika foretags
redovisningar. Uppenbarligen ger frdgan om huruvida det skall vara
tilldtet att redovisa i euro ocksd om Sverige stannar utanfor valuta-
unionen anledning till sdrskilda redovisningstekniska Gvervaganden,
eftersom det i den situationen inte finns nagon fast omrakningskurs
mellan euron och svenska kronor. Utredaren skall i samband med sadana
Overviaganden samrdda med de normgivande organen pa redo-
visningsomradet samt inhdmta synpunkter fran skatteforvaltningen.

Ovrigt
For utredarens arbete galler regeringens direktiv till samtliga kommittéer
och sérskilda utredare att redovisa regionalpolitiska konsekvenser (dir.
1992:50), prova offentliga ataganden (dir. 1994:23), redovisa
jamstalldhetspolitiska aspekter (dir. 1994:124) samt redovisa konse-
kvenser for brottsigheten och det brottsforebyggande arbetet (dir.
1996:49).

Utredaren skall redovisa den nu angivna forsta etappen av arbetet
senast den 15 oktober 1997.

(Justitiedepartementet)
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Kommittédirektiv %
Till&ggsdirektiv till Utredningen om Dir.
aktiekapital och redovisning i utlandsk 1998:28

valuta (Ju 1997:06)

Bedlut vid regeringssammantrade den 6 april 1998

Sammanfattning av uppdraget

Den sirskilde utredare som har fétt i uppdrag att utreda fragor om
aktiekapital och redovisning i utlandsk valuta (Ju 1997:06) skall

— ytterligare analysera det foretagsekonomiska behovet av en lag-
gtiftning som gor det mgjligt for svenska foretag och for utlandska
filialer i Sverige att ha sin redovisning och sin bokféring i euro i stéllet
for i svenska kronor,

— analysera de makroekonomiska konsekvenserna som en eventuell
dvergang till aktiekapital och redovisning i euro kan medfora,

— Utarbeta lagférslag som gor det méjligt for svenska foretag och for
utlandska filialer i Sverige att ha sin bokféring och upprétta sin offent-
ligaredovisningi euroi stallet for i kronor,

— Overvaga de sarskilda problem som kan vara férknippade med
redovisning i euro i vissa finansidla foretag, ta stéllning till om alla
finansidla foretag bor ges majlighet att redovisa i euro och, om sa be-
doms vara fallet, utarbeta fordag till nédvandiga lagandringar avseende
dessa foretag,

— Utarbeta lagférslag som gor det mgjligt for svenska aktiebolag,
bankaktiebolag och forsdkringsaktiebolag att ha sitt aktiekapital i euro i
stéllet for i kronor,

— utarbeta fordag till de @ndringar i lagen (1987:667) om ekonomiska
foreningar och andra foreningsréttsliga lagar som beddms vara
nodvandiga for sddana ekonomiska foreningar som véljer att upprétta sin
redovisning i euro, samt

— lamna forslag till de regler om omrékning fran euro till kronor som
behtvs for beskattnings- och statistikandamal.
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Utredningsar betet hittills

Flertalet medlemsstater i EU torde fr.o.m. den 1 januari 1999 komma att
ddta i den europeiska valutaunionen. Det innebér att dessa med-
lemsstater fran den dagen kommer att ha en gemensam valuta. Under en
drygt tredrig 6vergangsfas kommer denna gemensamma valuta att kunna
uttryckas bade i en gemensam valutaenhet, euro, och i nationdla
valutaenheter. Efter 6vergangsfasen kommer euron att utgora det enda
legala betalningsmedlet i dessa lander. Sverige kommer inte att deta i
valutaunionen fran starten.

Med anledning av det forestdende europeiska valutasamarbetet
tillkallade regeringen genom beslut den 15 maj 1997 en sérskild ut-
redare, justitieradet Bo Svensson, med uppdrag att undersoka vilket be-
hov svenska aktiebolag, bankaktiebolag och forsakringsaktiebolag har av
att kunna ange aktiekapitalet och aktiernas nominella belopp i annat &n
svensk valuta. Utredaren skulle vidare undersoka vilket behov svenska
foretag har av att kunna upprétta sin finansiella redovisning i euro.

Utredningsarbetet skulle enligt direktiven goras i tva etapper. | en
forsta etapp skulle behovet av aktiekapital i annan valuta &n svenska
kronor respektive behovet av redovisning i euro analyseras. Om det
darvid konstaterades ett verkligt behov, skulle olika principiela sétt att
tillgodose behovet diskuteras. Om det efter utvarderingen av resultatet av
den forsta etappen visade sig att det fanns skal att ga vidare, borde
utredaren i en andra etapp légga fram fordlag till behtvliga lagandringar.

Resultatet av arbetet under den férsta etappen redovisades i december
1997 i delbetdnkandet Redovisning och aktiekapital i euro och annan
utlandsk valuta (SOU 1997:181).

Utredarens dvervaganden innebar sammanfattningsvis foljande.

* Svenska foretag bor ges mdjlighet att upprétta sin redovisning i
euro. Detta bor dock inte gélla finansiela foretag som inte bedrivs i
aktiebolagsform, framst émsesidiga forsakringsbolag och sparbanker.

* Svenska foretag bor inte ges méjlighet att ha sin redovisning i
annan utlandsk valuta &n euro.

* Svenska aktiebolag, bankaktiebolag och férsakringsaktiebolag bor,
om de har sin redovisning i euro, ocksa vara skyldiga att ha sitt
aktiekapital i euro.

* Svenska bolag bér inte ges mdjlighet att ha aktiekapitalet i annan
utlandsk valuta an euro. De bor inte hdler ges mdjlighet att emittera
aktier i olika valutor.

* Aktiebolagslagens regler om att varje aktie skall ha ett nomindIt
belopp bor ersdttas med regler om s.k. kvotaktier.
Ddbetéankandet har remissbehandlats.
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Behovet av ytterligare utredning
Redovisningsfragor

Av utredningen och det efterfoljande remissforfarandet har framgatt att
det for atskilliga svenska foretag skulle vara av varde att kunna upprétta
sin redovisning i euro i stéllet for i kronor. Utredningen pekar emellertid
ocksa pa att en forandring i lagstiftningen for att majliggora redovisning
i euro ocksa kan fa vissa negativa verkningar, framfor allt minskade
majligheter att gora jamforeser mellan svenska foretag. De olégenheter
som kan uppkomma for redovisningens intressenter — borgenérer,
kreditgivare m.m. — torde visserligen vara av begransad betyddse. Icke
desto mindre anser regeringen att det foretagsekonomiska behovet av att
tilldta redovisning i euro annu inte & fullt klarlagt. Det har ocksa
havdats att en Gvergang till euro bland svenska féretag skulle kunna fa
effekter for den svenska kronans stabilitet. Det finns anledning att
analysera dessa fragor innan et definitivt stallningstagande gors. Detta
bor emdlertid inte hindra att utredningen nu fullfoljer sitt uppdrag, Savitt
géller redovisning i euro, och l&gger fram forslag till lagandringar som
gor det majligt for svenska foretag att ha I6pande bokféring och upprétta
arshbokslut, arsredovisningar, koncernredovisningar och delarsrapporter i
euro.

Sérskilda hansyn gor sig gélande betréffande finansidla foretag.
Banker, kreditmarknadsforetag och véardepappersbolag omfattas av
sarskilda krav pa kapitaltdckning, medan forsakringsbolag omfattas av
sarskilda solvens-, skuldtécknings- och placeringsregler. Utredningen har
med hansyn till radande osikerhet om hur dessa regler slar vid
redovisning i euro forordat att vissa foretagsformer, bl.a. sparbanker och
omsesidiga forsakringsbolag, undantas fran mdjligheten att redovisa i
euro. Enligt regeringens mening finns det behov av att analysera de
sérskilda problem som géller for de finansidlla féretagen ytterligare i det
fortsatta utredningsarbetet.

Under utredningsarbetet har det 6vervagts om svenska foretag bor
ges mdjlighet att upprétta sin redovisning éven i andra valutor, t.ex.
dollar. Flertalet remissinstanser har instdmt i utredarens beddémning att
nagon sadan majlighet inte bor inforas. Regeringen delar den bedom-
ningen.

De ursprungliga direktiven till utredaren omfattade inte utlandska
filialers redovisning. Uppenbarligen har emelertid fragan om redovis-
ning i euro stor betydelse dven for dessa. Det finns dérfér anledning att
nu l&ta utredaren ta upp fragan om utlandska filialers bokforing och
redovisning i euro.
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Associationsrattsliga fragor

Utredarens férslag att svenska aktiebolag som har valt att ha sin
bokforing och redovisning i euro skall kunna ha sitt aktiekapital
denominerat i euro har tillstyrkts av i stort sett samtliga remissinstanser.
Inte heller regeringen kan se att det finns nagra skal av betydelse mot en
s&dan ordning. Tvartom kan en mgjlighet att denominera aktiekapitalet i
euro och emittera aktier i euro vara av varde for svenska aktiebolag som
behtver anskaffa kapital pa den europeiska kapitalmarknaden och ar
ocksa naturlig for de aktiebolag som 6vergar till redovisning i euro. Ett
definitivt  stallningstagande bor visserligen inte goras forran de
foretagsekonomiska och makroekonomiska analyser som tidigare har
berérts har genomférts. Utredaren bor emdlertid paralldlt med att dessa
analyser genomférs utarbeta fullstdndiga forslag till den lagreglering
som behdvs for att svenska aktiebolag, bankaktiebolag och
forsakringsaktiebolag skall kunna ha sitt aktiekapital i euro.

En sarskild fraga & om aktiekapital och redovisning alltid maste vara
i samma valuta. Utredaren har sasom namnts foreslagit en sadan
koppling. Regeringen anser att en sddan ordning & béast &gnad att till-
godose de skyddsintressen som bér upp den associationsréttsiga lag-
stiftningen. En annan ordning fordrar 6vervaganden som det inte finns
utrymme for i detta sasmmanhang. Det fortsatta utredningsarbetet bor
darfor bedrivas med utgangspunkt i att aktiekapital och redovisning skall
vara angivnai en och samma valuta.

En ordning dar aktiebolag kan denominera sitt aktiekapital och upp-
rétta sin redovisning i euro ger upphov till ett flertal associationsrattsliga
fragor. De flesta har berorts i delbetdankandet. Under remissforfarandet
har ytterligare fragor framkommit. Det & enligt regeringens mening
lampligt att dessa fragor behandlas i det fortsatta utredningsarbetet.

Utredaren har under den forsta etappen overvagt om aktier skall
kunna emitteras i olika valutor. Sadana forslag har motiverats med att
det skulle kunna underlatta svenska bolags kapitalanskaffning och att det
skulle underlétta for banker att uppfylla géllande kapitaltdckningskrav.
Utredaren har emellertid inte ansett att det & motiverat att ga vidare i
denna fréga. Flertalet remissinstanser har tillstyrkt utredarens
bedomning. Regeringen avser att senare Gvervaga om fragan bor tas upp
i annat sammanhang.

Utredaren har dven Gvervagt en dvergang fran dagens system med
aktier med nomindIt belopp till sk. kvotaktier. Han har kommit fram till
att en sddan Gvergang bor ske och omfatta samtliga foretag. Regeringen
anser for sin ddl att det finns anledning att fortsétta arbetet i denna fraga.
Ett fullfdljande av detta arbete inom ramen for denna utredning skulle
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emdlertid forsena ett genomforande av sddana andringar som kan vara
mera bradskande, namligen redovisning och aktiekapital i euro.
Regeringen avser darfor att i stallet uppdra at Aktiebolagskommittén att
fortsdtta beredningen av fragan om kvotaktier.

| direktiven till den forsta utredningsfasen ingick inte att analysera de
sarskilda kapitalfragor som kan uppkomma i andra foretagsformer i
vilka det finns ett bundet eget kapital, ekonomiska foreningar, spar-
banker m.fl. Enligt regeringens mening bor utredaren nu ta stallning till
hur det egna kapitalet i sddana andra foretagsformer skall behandlas vid
en 6vergang till redovisning i euro.

Det finns ocksa et behov av en nérmare analys av vilka problem som
kan uppkomma i samband med det enskilda foretagets 6vergang fran
redovisning och aktiekapital i kronor till redovisning och aktiekapital i
euro.

Ovriga frégor

Enligt regeringens mening bor utgangspunkten tills vidare vara att
deklaration av samtliga skatter och avgifter skall ske i kronor. Med en
flytande vaxelkurs mellan euron och kronan uppkommer i sa fall speci-
eéla problem. Beskattningen grundas i stor utstréackning pa foretagens
redovisning. Det finns darfor anledning att i det fortsatta utrednings-
arbetet ta fram forslag till [ampliga metoder for omrakning fran euro till
kronor. Det finns ocksa et behov av att analysera de speciella problem
som kan uppkomma betraffande mervardesskatt, innehdllen preliminar-
skatt, arbetsgivaravgifter m.m.

En ordning dér vissa fOretag redovisar i kronor och andrai euro kan
fa vissa negativa verkningar for den ekonomiska statistiken. Det finns
darfor behov av att i det fortsatta utredningsarbetet analysera vilken
betydelse detta kan fa och ta fram modeller for omrakning av statistik-
uppgifter.

Slutligen anser regeringen att det finns anledning att se éver behovet
av Overgangsbestammelser till den nya lagstiftningen. | det samman-
hanget bor ocksa beaktas vilka problem av praktisk art som kan upp-
komma for registreringsmyndigheterna infor en ny lagstiftnings ikraft-
tradande.

Utredningsuppdr aget
Redovi sningsfréagor

Utredaren skall lagga fram fordlag till de lagandringar som &r ndd-
vandiga for att svenska foretag skall kunna ha sin |6pande bokféring och
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uppratta sina arsbokslut, arsredovisningar, koncernredovisningar och
delérsrapporter i euro i stéllet for i kronor fr.o.m. det forsta raken-
skapsaret som inleds efter 1998 ars utgang. Utgangspunkten skall harvid
vara att en och samma redovisningsvaluta, antingen kronor dler euro,
skall anvéndas i samtliga redovisningshandlingar. Lagforslagen skall
innehdlla en reglering av de narmare villkoren och formerna for byte av
redovisningsvaluta, daribland de materiella forutséttningarna, formerna
for beslutet om byte samt tidpunkten da beslutet far verkan.
Lagforslagen skall ocksa ange forutséttningarna for att ett foretag skall
kunna aterga till redovisning i kronor.

For finansiela foretag géller sarskilda kapitaltécknings-, placerings-
och solvensregler. Dessa kan, om foretagets redovisning sker i euro, ge
upphov till sarskilda problem. Detta géller i synnerhet for vissa finansi-
dla foretag, sdsom sparbanker, mediemsbanker, kreditmarknadsfore-
ningar, dmsesidiga forsakringsbolag och understddsféreningar. Utreda-
ren skall studera dessa problem. Om det & mdjligt, skall han [&mna for-
dag till lagandringar som kan I6sa problemen. Visar det sig att pro-
blemen inte kan 16sas, skall utredaren i stéllet utforma sina lagforslag sa
att det framgar att forslagen inte omfattar de aktuella foretagen. | detta
sammanhang bor noteras att det inte ingar i utredarens uppdrag att
studera de indirekta effekter som svenska foretags Gvergang till aktie-
kapital och redovisning i euro kan f& med avseende pa de restriktioner
som géller for finansidlla foretags placeringar och kapitaltéckning.

Slutligen skall utredaren lamna forslag till sddana lagandringar som
gor det mgjligt for utlandska filialer i Sverige att ha sin bokféring och
uppréatta sin redovisning i euro i stallet for i kronor.

Associationsrattsliga fragor

Utredaren skall utarbeta lagférslag som gor det majligt for svenska
aktiebolag, bankaktiebolag och forsdkringsaktiebolag att ha sitt aktie-
kapital i euro i stallet for i kronor. Utgangspunkten skall darvid vara att
aktiekapitalet skall vara angivet i samma valuta som redovisnings-
valutan.

Utredaren skall vidare studera de sérskilda aktiebolagsréttsliga fragor
som kan uppkomma om det blir tilldtet att bestamma aktiekapitalet i
euro. Till dessa hor fragor kring aktiers nominella belopp och hur detta
paverkas nér aktiekapitalet bestams i euro. Darvid skall utredaren ocksa
ta stéllning till hur aktiebrev, dér det nominella beloppet hittills har varit
uttryckt i kronor, skall behandlas efter det att bolaget har gétt over till
euro. Han skall vidare beysa fragan om vilken betalningsvaluta som
skall anvandas vid vinstutdelning samt fragor om vad som skall galla vid
konvertering av konvertibla skuldebrev, inlésen av preferensaktier och
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&erbetalning av kapitaltillskott. Aven andra aktiebolagsréttsliga fragor
som uppkommer under arbetets gang skall behandlas.

Arbetet skall i de nu angivna dedlarna omfatta inte endast vanliga
aktiebolag utan aven bankaktiebolag och férsakringsaktiebolag. Ut-
redaren skall darvid beakta det arbete som pagar inom Regeringskansliet
i syfte att inordna bankaktiebolagen och forsakringsaktiebolagen under
aktiebolagslagens (1975:1385) regdverk.

Vidare skall utredaren undersoka om det forhallandet att ekonomiska
foreningar ges mojlighet att upprétta sin redovisning i euro bor foranleda
andringar i lagen om ekonomiska foreningar dler andra fore-
ningsréttsliga lagar. Sarskilt skall effekterna av en redovisning i euro pa
foreningslagens regler om eget kapital belysas. Aven associationsrétts-
liga fragor som har till andra foretagsformer @n aktiebolag och ekono-
miska foreningar skall uppmérksammas, i den man foretagsformen
foreslds fa ratt att redovisa i euro. Utredaren skall ocksa belysa hur
aterbaringsmedlen i livforsakringsbolag skall behandlas. Utredaren skall
l[&mna forslag till nddvandiga lagéandringar.

Ovriga frégor

Utredaren skall analysera det foretagsekonomiska behovet av en lag-
stiftning som till&ter redovisning i euro och sa langt det & majligt soka
kvantifiera det.

Utredaren skall vidare analysera de eventuella makroekonomiska
konsekvenserna av en 6vergang till redovisning och aktiekapital i euro.
Analysen skall behandla sdval hur foretag kommer att agera for att for-
andra sina valutapositioner vid en 6vergang till euro som om en sadan
dvergang skulle kunna f& konsekvenser for kronans kurs. Vad géller den
senare fragan skall bade kort- och langsiktiga effekter beaktas.

Utredaren skall vidare analysera de problem som kan uppkomma i
samband med att ett foretag Gvergar fran redovisning och aktiekapital i
kronor till redovisning och aktiekapital i euro. Arbetet skall inriktas pa
en ordning dar Gvergangen kan ske endast i andutning till raken-
skapsarsskifte. Utredaren skall darvid — mot bakgrund av de synpunkter
som har lamnats under remissbehandlingen av delbetdnkandet — nérmare
belysa vilken omrakningsmetod som skall tillampas nér ett foretag gar
over fran kronor till euro dler fran euro till kronor.

En utgangspunkt for arbetet skall vara att deklaration av samtliga
skatter och avgifter skall ske i svenska kronor. Utredaren skall 1&gga
fram férdlag till hur skatter och avgifter bor hanteras (exempevis hur
omrakning skall ga till) nar foretagen har sin bokforing i euro. | sam-
band med detta skall utredaren dven presentera en ekonomisk analys av
de foreslagna omrékningsmetoderna. FOr mervérdesskatten géller van-
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ligtvis att det belopp som et foretag redovisar som ingdende skatt
Overensstammer med vad ett annat foretag har redovisat som utgaende
skatt. Denna kontinuitet bor behdllas, t.ex. genom att in- och utgaende
mervardesskatt sérredovisas i en sidoordnad bokforing till sina belopp i
kronor enligt samma principer som géller i dag. Sidoordnad bokfdoring
kan ocksa bli aktuel for innehdllen prelimindrskatt och arbetsgivarav-
gifter m.m.

Utredarens forslag skall utformas pa ett statsfinansidlt neutralt satt. |
detta sammanhang skall sérskilt beaktas vilka konsekvenser forslagen
kan fa for Sveriges avgift till Europeiska gemenskapernas budget. Om
fordaget far negativa kostnadskonsekvenser, skall utredaren redovisa
hur dessa skall finansieras.

Utredaren skall vidare ta stéllning till hur intresset av en god
foretagsstatistik bast kan tillgodoses inom ramen for ett system dar
foretag har rétt att upprétta sin redovisning i euro. | samband med detta
skall utredaren analysera konsekvenserna for den ekonomiska statistiken.
Vidare skall utredaren skissera lampliga modeler for omrékning av
statistikuppgifter.

Ovrigt

Utredaren skall redovisa resultatet av sitt arbete senast den 31 oktober
1998.
(Justitiedepartementet)



SOU 1998:136 277

Bilaga 2

SCB:s enkét — fragor och sammanstallning av de svar som
lamnats

Svaren pafragornai enkaten redovisas for bade finansidlla foretag (FF) och
icke-finansidlla foretag (IFF). De icke-finansiella foretagen delas upp pa
sma foretag (SF), medd stora foretag (MSF) och stora foretag (STF).
Eftersom ett relativt litet antal av de storsta foretagen i landet star for en
stor ddl av totalt antal anstéllda och av totala produktionen har det ansetts
vasentligt att samtliga dessa foretag & med i enk&tundersokningen. De
utgors hér av de mest omsatta foretagen (MOF) pa Stockholms Fondbdrs.
Svaren redovisas dessutom sammanhallet for samtliga foretag (SAF).

Del | Avser det foretagsekonomiska behovet for Ert foretag av
att anvanda euro i den Iopande bokfdringen

Fraga 1 Har Ert foretag behov av att anvanda euro i den |6pande
bokforingen?

Svarsalternativ IFF FF SAF MOF
S MSF | STF

1 Ja, behov och planer 0 4 15 4 23 6
2 Ja, behov men annu 2 4 15 20 41 2
inga planer

3 Annu oklart 18 33 50 36 137 5
4 Ng 75 67 75 108 325 14
Sa 95 108 155 168 526 27
Ej svarande 99 81 80 149 409 12

Svarens procentuella férdelning

1 Ja, behov och planer 0 4 10 2 4 22
2 Ja, behov men annu 2 4 10 12 8 7
inga planer

3 Annu oklart 19 30 32 22 26 19
4 Ng 79 62 48 64 62 52
Sa 100 100 100 100 100 100
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Foretagens kommentarer:

Smaicke-finansiella foretagan
Nej, men det kan bli aktuellt vid en 6kad internationalisering.

Soraicke-finansiella foretag

- Ja, behovet kommer att finnas fr o m 1999 dé huvudkonkurrenternai Europa
blir " Euro-bolag” .
Ja, sd snart det &r legalt kommer en Gvergang att sketill Euro.
Oklart, det beror pé hur starka énskemdl utlandska aktiesgare har pa att fa
balans/resultatrakning i Euro
Negj, forst nér Sverige blir med i Eurozonen.
Ngj, behovet finns g att anvanda Euro som en transaktionsvaluta i
grundbokféringen men dock som en tillkommande valuta.

Finansiella féretag
- Ja, behovet finns sett ur ett koncernperspektiv.
Oklart, vi styrs av forordningar utgivna av finansinspektionen.
Oklart, kunderna avgor vilken valuta de vill gora afférer i.
Oklart, beror p& om den offentliga redovisningen far skei Euro.
Ngj, huvudbokforingen kommer att skei SEK, men bokfdéringen pa
produktniva i reskontror kommer att skei Euro.
Ngj, behovet finns g sa lange som vi inte far krav pa oss fran vara utlandska
agare.
Ng , men om aktienotering gérsi Euro kan behovet komma att 6ka.

Synpunkter: Flertalet foretag som besvarat enkéten - oavsett foretagets storlek -
har inte behov av att anvanda euro i den |6pande bokféringen. Det framgar
emellertid att behovet kar med foretagets storlek. Flera av de mest omsatta
borsforetagen har redan planerat for att anvanda euro i bokforingen. | 6vrigt ar
det f& foretag som redan har sadana planer.

Fraga 2 Kommer Ert foretags behov av att anvanda euro i den |6pande
bokforingen att 6ka om féretagets huvudsakliga kunder och/eller
leverantorer begéar offerter respektive fakturor i euro?

Frégan besvaras endast av dem som svarat ‘ Annu oklart’ eller ‘Ng’ pafréga 1.
Detta begransar antalet svar vid denna fraga.

Svarsalternativ IFF FF SAF MOF
S MS- STF

1 Ja, sannolikt 23 37 49 38 147 6

2 Annu oklart 17 24 25 29 95 3

3 Ng 53 40 50 79 222 10

Sa 93 101 124 146 464 19
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Svarens procentuella férdelning

1 Ja, sannolikt 25 37 40 26 32 31
2 Annu oklart 18 24 20 20 20 16
3 Ng 57 39 40 54 48 53
Sa 100 100 100 100 100 100
Foretagens kommentarer:

Soraicke-finansiella foretag
Ja, men vi fortsatter med storsta sannolikhet med SEK sa lange deklarationer
och skatter maste redovisasi SEK.
Ja, om svenska foretag begar att fa betalai Euro eler om vi far EU-kunder.
Ja, men forst nér Euron blir den dominerande betalningsvalutani Sverige.

Finansiella féretag
Ja, sannolikt da vi vander oss mot privatmarknaden.

Synpunkter: Pa denna fréga svarar endast de féretag som svarat Ng dler Oklart
pafraga 1. Om foretagets kunder/leverantorer ber att fa offerter dler fakturor i
euro Okar patagligt foretagens behov av att anvanda euro i bokforingen. Det
gdller sval stora som mindre foretag. Pa fraga 1 svarade 64 (=23+41) foretag (12
% av samtliga svarande) att de har ett behov att g& 6ver till euro i bokfdringen.
Det antalet har hér okat till 211 (=23+41+147) foretag (40 % av samtliga
svarande).

Fraga 3 Om Ert foretag véljer att anvanda euro i den |6pande
bokforingen, kommer foretaget da att &ven verka for att denna valuta
ska anvandas for transaktioner med 16ner till anstallda/kunder/
leverantorer?

Frégan besvaras endast av dem som svarat ‘Ja eller ‘Annu oklart’ pafréga 1 och
2. Detta begrénsar antalet svar vid denna fraga. Antalet svar ar darfor litet bland
smé och mellanstora foretag och darfor redovisas dessa sammanslaget.

Loner till anstéllda

Svarsalternativ IFF FF SAF MOF
SF och MSF STF

1 Ja, sannolikt 31 25 25 81 1

2 Annu oklart 42 52 29 123 10

3 Ng 33 24 32 89 5

Sa 106 101 86 293 16




280 Bilaga 2 SOU 1998:136

Svarens procentuella férdelning

1 Ja, sannolikt 29 25 29 28 6
2 Annu oklart 40 51 34 42 63
3 Ng 31 24 37 30 31
Sa 100 100 100 100 100
Kunder

Svarsalternativ IFF FF SAF MOF

SF och MSF STF

1 Ja, sannolikt 48 59 40 147 9
2 Annu oklart 44 36 36 116 6
3 Ng 14 6 11 31 1
S.a 106 101 87 294 16

Svarens procentuella férdelning

1 Ja, sannolikt 45 58 46 50 56
2 Annu oklart 42 36 41 39 38
3 Ng 13 6 13 11 6
Sa 100 100 100 100 100
LeverantOrer

Svarsalternativ IFF FF SAF MOF

SF och MSF STF

1 Ja, sannolikt 49 67 38 154 11
2 Annu oklart 47 30 36 113 5
3 Ng 10 4 13 27 0
Sa 106 101 87 294 16

Svarens procentuella férdelning

1 Ja, sannolikt 46 66 44 52 69
2 Annu oklart 44 30 41 39 31
3 Ng 10 4 15 9 0
Sa 100 100 100 100 100
Foretagens kommentarer:

Sméicke-finansiella foretag
Ja, vi vill ha ett enhetligt system

Mellanstora icke-finansiella foretag
Ja, ominte kan vi lika garna ligga kvar med SEK och behandla Euron som t
ex DEM.
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Soraicke-finansiella foretag
Ja, men I6ner forst ndr Sverige blir med i EMU. Loéneinformation gesi euro
redan 1999.
Ja, anvandningen av Euro &r redan férutsedd i flera avtal med kunder.
Ja, med kunder och leveranttrer, men ingen kommer att tvingas. Nej for
[6ner.
Oklart da det inte &r bokfdéringen som styr om vi skall anvanda Euro mot
intressenter utan valutarisken.
Oklart, vi kommer att folja den praxis som utformasi Sverige.

Finansiella féretag
Ja, aven for |6ner. Dock i omvand ordning d& kunder och marknad styr.
Ja, forutsétter att I16neutbetalningar i Sverigei huvudsak gérsi Euro.

Synpunkter: Frégan skall endast besvaras av foretag som har behov av att
anvénda euro i den 16pande bokféringen eler foretag som &nnu inte tagit
stallning till ett sddant behov. Svaren pekar mot att om féretaget anvander euro i
sin redovisning kommer man att verka for att ocksa transaktioner med kunder
och leveranttrer forsi euro. Det &r endast ca 10 procent av foretagen som har
motsatt installning. Daremot & det &nnu oklart om ocksa |6ner till anstallda
kommer att utbetalasi euro.

Fraga4 For denna fraga galler forutsattningen att deklarationen av
skatter och avgifter skall skei svenska kronor. Ni behover alltsa vid
anvandning av euro i den I6pande bokforingen &ven ha en sidoordnad
bokforing dar varje transaktion bokforstill sitt belopp i svenska kronor.
Kommer Ert foretag att under dessa forutsattningar anvanda euro i den
|6pande bokféringen?

Frégan besvaras inte av dem som svarat nej pa fréga 2. Svarsunderlaget &r darfor
begransat och till&ter inte en uppdelning av de smé och mellanstora icke-
finansiella foretagen i storleksgrupper. berdknats fér samtliga.

Svarsalternativ IFF FF SAF MOF
SF och MSF STF

1 Ja, sannolikt 11 18 17 46 1

2 Annu oklart 64 55 40 159 7

3 Ng 33 31 32 96 9

Sa 108 104 89 301 17
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Svarens procentuella férdelning

1 Ja, sannolikt 10 17 19 15 6
2 Annu oklart 59 53 45 53 41
3 Ng 31 30 36 32 53
Sa 100 100 100 100 100
Foretagens kommentarer:

Mellanstora icke-finansiella foretag
Ngj, det skapar merarbete

Soraicke-finansiella foretag
- OkKlart, avgdrande for val av valuta i bokféringen kommer att vara frekvensen
transaktioner i euro.
Negj, orimliga kostnader vid dubbel bokforing.
Negj, det Iater dyrt och krangligt.
Ngj, definitivt inte - en omgjlig uppagift.
Nej, & det sant det som stér i forutsittningarna att en sidoordnad bokforing i
euro behdvs?
Ngj, det kan tvinga fram en flytt till Euro-land.

Finansiella féretag

- Ja, men det kommer emellertid att leda till mycket stora kostnader att ha
dubbla redovisningssystem.
Ja, sannolikt, det &r enkelt att redovisa transaktioner i olika valutor i moderna
ekonomisystem.
Negj, det & orealistiskt att i bokféringen aven registrera transaktioner i SEK.
Ngj, innebar dubblering av alla transaktioner.

Synpunkter: Frégan skall besvaras endast av foretag som har behov av att kunna
anvanda euro i den |6pande bokfdringen. Drygt hélften av de svarande féretagen
kan for nérvarande inte ta stallning till om de kommer att anvénda euro i bok-
foringen om det blir nddvandigt att ocksa ha en sidoordnad bokforing i svenska
kronor. Entredjedel av foretagen, oavsett féretagets storlek, stéller sig negativ till
detta alternativ.

Fraga5 For denna fraga galler forutsattningen att deklarationen av
skatter och avgifter skall skei svenska kronor och att omrékning av
bokslutet till svenska kronor kan ske via ett schablonméssigt omraknings-
system.

Kommer Ert fOretag att under dessa forutsattningar anvanda euro i den
|6pande bokféringen?

Denna fraga besvaras inte av dem som svarat Nej pa fraga 2 eler Ja pa fraga 4.
Svarsunderlaget & darfor begransat och tilléter inte en uppdelning av de smé och
mellanstora icke-finansidlla foretagen i storleksgrupper.
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Svarsalternativ IFF FF SAF MOF
SF och MSF STF

1 Ja, sannolikt 6 21 11 38 9

2 Annu oklart 68 48 42 158 6

3 Ng 22 16 17 55 1

Sa 96 85 70 251 16

Svarens procentuella férdelning

1 Ja, sannolikt 6 25 16 15 56
2 Annu oklart 71 56 60 63 38
3 Ng 23 19 24 22 6
Sa 100 100 100 100 100
Foretagens kommentarer:

Soraicke-finansiella foretag
Ja. Skall schablonomrakning goras en gang per ar?
Oklart, avgorande for val av valuta i bokféringen kommer att vara frekvensen
transaktioner i euro.

Synpunkter: Antalet foretag som skall besvara denna fréga begrénsas ytterligare
- jamfort med fréga 4 - i och med att de som svarat ja pa foregdende fréga inte
skall svara har. Nagot fler foretag &r positiva nar en schablonmassig omrakning
till svenska kronor kan goras vid deklaration av skatter och avgifter, an till
alternativet i foregaende fréga. Framfor allt & det de stora bérsforetagen somi
detta fall sannolikt kommer att anvénda euro i sin bokféring.

Fraga 6 For denna fraga galler forutsattningen att deklarationen av
skatter och avgifter skall skei svenska kronor och att mervéardesskatt,
avdragen A-skatt samt arbetsgivaravgifter skall deklareras och betalasii
svenska kronor.

a Kommer Ert foretag att anvanda euro i den |6pande bokféringen om
varje transaktion roérande mervérdesskatt skall sérredovisasi en
sidoordnad bokféring till sina belopp i svenska kronor?

Denna fréga besvaras inte av dem som svarat Ngj pa fraga 1 dler fréga 5 dler Ja
pa fréga 4. Svarsunderlaget ar darfor begransat och tilléter inte en uppdelning av
de sma och mellanstora icke-finansiella foretagen i storleksgrupper.

Svarsalternativ IFF FF SAF MOF
1 Ja, sannolikt 6 3 9 0
2 Annu oklart 106 36 142 7
3Ng 34 13 47 8
Sa 146 52 198 15
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Svarens procentuella férdelning

1 Ja, sannolikt 4 6 4 0

2 Annu oklart 73 69 72 47
3 Ng 23 25 24 53
Sa 100 100 100 100

b Kommer Ert foretag att anvanda euro i den I6pande bokféringen om
varje transaktion rérande avdragen prelimindr A-skatt och arbet-
sgivaravgifter skall sérredovisasi en sidoordnad bokféring till sina
belopp i svenska kronor?

Denna fréga besvaras inte av dem som svarat Ngj pa fraga 1 dler fréga 5 dler Ja
pa fréga 4. Svarsunderlaget ar darfor begransat och tilléter inte en uppdelning av
de sma och mellanstora icke-finansiella foretagen i storleksgrupper.

Svarsalternativ IFF FF SAF MOF
1 Ja, sannolikt 10 3 13 2
2 Annu oklart 108 39 147 7
3 Ng 28 10 38 6
Sa 146 52 198 15

Svarens procentuella férdelning

1 Ja, sannolikt 7 6 7 13
2 Annu oklart 74 75 74 47
3 Ng 19 19 19 40
Sa 100 100 100 100

¢ Kommer Ert féretag att anvanda euro i den [6pande bokféringen om
varje transaktion rorande saval mervardesskatt, som avdragen
prelimindr A-skatt samt arbetsgivaravgifter skall sérredovisasi en
sidoordnad bokfdring till sina belopp i svenska kronor?

Denna fréga besvaras inte av dem som svarat Ngj pa fraga 1 dler fréga 5 dler Ja
pa fréga 4. Svarsunderlaget ar darfor begréansat och tilléter inte en uppdelning av
de sma och mellanstora icke-finansiella foretagen i storleksgrupper.

Svarsalternativ IFF FF SAF MOF
1 Ja, sannolikt 8 3 11 0
2 Annu oklart 106 36 142 7
3 Ng 32 13 45 8
Sa 146 52 198 15

Svarens procentuella férdelning
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1 Ja, sannolikt 5 6 5 0
2 Annu oklart 73 69 72 47
3 Ng 22 25 23 53
Sa 100 100 100 100
Foretagens kommentarer:

Soraicke-finansiella foretag

- Oklart med a). Det beror pa skattemyndigheternas regelverk vid omrékning.
b) och c) borde ga att administrera.
Ne, EMU skall effektivisera Europas industri, inte férdyra administrationen.
a) Ngj, det & dyrt och krangligt. b) Ja, |6nesystemet kan hantera detta relativt
enkelt.

Finansiella féretag
Ngj, det innebér dubblering av alla transaktioner

Synpunkter: Foretag som svarat Ja pa fréga 4 dler Ng pa fraga 5 skall inte svara
pa denna fraga. Foretagen har svart att ta stallning till om de kommer att
anvanda euro i bokféringen om varje transaktion rérande mervérdesskatt skall
sérredovisas i en sidoordnad bokfdring i svenska kronor (delfréga a). Ca 70
procent av de svarande foretagen sager att det &r oklart. Over hélften av de storsta
borsforetagen sager dock att man i ett sddant fall inte kommer att anvanda euro i
bokfdringen.

Samma instalining - att det &r oklart huruvida man kommer att anvanda euro i
bokforingen - har foretagen till delfréga b. Har skall varje transaktion rérande
avdragen prelimindr A-skatt och arbetsgivaravgifter sérredovisasi svenska
kronor i en sidoordnad bokforing. De mest omsatta borsforetagen &r ndgot mera
positiva har an till i delfréga a.

| delfréga c skall sival mervardesskatt som avdragen preliminér A-skatt och
arbetsgivaravgifter redovisas i svenska kronor i en sidoordnad bokféring. De
svarandes instéllning till denna situation dverensstémmer med den som redovisas
i delfrdga a. Det &r sdledes oklart om foretagen kommer att anvanda euro i
bokféringen, medan flera av de stora bérsforetagen & negativa.
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Del Il Avser valutasakringen i Ert foretag i dag samt
vid en eventuell dver gang till [6pande bokforing i euro.

Fraga 7 Anvander Ert foretag valutasakringar?

Svarsalternativ IFF FF SAF MOF
S MSF | STF

1Ja 8 17 101 40 166 26

2 Ng 87 90 53 128 358 1

Sa 95 107 154 168 524 27

Svarens procentuella férdelning

lJa 8 16 66 24 32 96
2 Ng 92 84 34 76 68 4
Sa 100 100 100 100 100 100

Fraga 8 Valutasakrar Ert foretag for narvarande de valutafl den som
paverkar resultatet?

Frégan besvaras endast av dem som svarat Ja pa fréga 7. Antalet foretag som
anvander valutasdkringar ar begrénsat varfor foretagen redovisas sammanslaget.

Svarsalternativ SAF | MOF
1 Ja, huvudsakligen i dollar o/e a utomeurop. valutor | 31 2
2 Ja, huvudsakligen i europeiska valutor 28 2
3 Ja, i sAvél europeiska somi utomeurop. valutor 75 20
4 Ng, dler undantagsvis 26 1
Sa 160 | 25

Svarens procentuella férdelning

Svarsalternativ SAF | MOF
1 Ja, huvudsakligen i dollar o/e a utomeurop. valutor | 19 8
2 Ja, huvudsakligen i europeiska valutor 18 8
3 Ja, i sAvél europeiska somi utomeurop. valutor 47 80
4 Ng, dler undantagsvis 16 4

Sa 100 | 100
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Om Ja for hur lang tid?

Svarsalternativ SAF | MOF
1. Kortaretid &n 6 man 52 9
2. 6-12 mén 59 12
3. Langretid 8n 12 man 16 1
Sa 127 22
Svarens procentuella férdel ning:

Svarsalternativ SAF | MOF
1. Kortaretid &n 6 man 41 41
2. 6-12 mén 46 54
3. Langretid an 12 man 13 5
Saa 100 | 100
Foretagens kommentarer:

Soraicke-finansiella foretag
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Ja, huvudsakligen i europeiska valutor. Valutasakring sker pa koncernniva.

Vi fér fasta kvartalskurser och valutarisken stdr moderbolaget for.

Finansiella féretag

Ja, huvudsakligen i utomeuropeiska valutor. Allt upp till 10 ar sékrasi

swapkontrakt.

Fraga 9 Valutasakrar Ni for narvarande det egna kapitalet i utlandska

dotterbolag?

Frégan besvaras endast av dem som svarat Ja pa fréga 7. Antalet foretag som
anvander valutasakringar &r s begransat att foretagen redovisas sammansl aget.

Svarsalternativ SAF | MOF
1 Ja, huvudsakligen i dollar o/e a utomeurop. valutor | 3 1
2 Ja, huvudsakligen i europeiska valutor 12 2
3 Ja, i sAvél europeiska somi utomeurop. valutor 13 10
4 Ndg, dler undantagsvis 116 | 13
Sa 144 | 26
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Svarens procentuella férdelning

Svarsalternativ SAF | MOF
1 Ja, huvudsakligen i dollar o/e a utomeurop. valutor | 2 4
2 Ja, huvudsakligen i europeiska valutor 8 8
3 Ja, i sAvél europeiska som i utomeurop. valutor 9 38
4 Ng, dler undantagsvis 81 50
Sa 100 | 100
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Fraga 10 Valutasakrar Ert foretag alltid eller beror det pa kostnaden

och forvantningarna om kursutvecklingen?

Frégan besvaras endast av dem som svarat Ja pa fréga 7. Antalet foretag som
anvander valutasakringar &r s& begransat att foretagen redovisas sammanslaget.

a) Floden

Svarsalternativ SAF | MOF
1 Valutasékrar altid 100 | 19
2 Valutasdkrar nér vi tror det [6nar sig 51 6
Sa 151 25
Svarens procentuella férdelning

Svarsalternativ SAF | MOF
1 Valutasékrar altid 66 76
2 Valutasékrar nér vi tror det [6nar sig 34 24
Sa 100 | 100
b) Det egna kapitalet

Svarsalternativ SAF | MOF
1 Valutasékrar altid 30 9

2 Valutasékrar nér vi tror det [6nar sig 31 7
Sa 61 16
Svarens procentuella férdel ning:

Svarsalternativ SAF | MOF
1 Valutasékrar altid 49 56
2 Valutasdkrar nér vi tror det [6nar sig 51 44
Sa 100 | 100
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Foretagens kommentarer:

Sméicke-finansiella foretag
Individuell prévning sker [6pande.

Soraicke-finansiella foretag

- Valutasékrar alltid, policy-baserat. Industriforetag spekulerar g i
valutafluktuationer.
Det egna kapitalet valutasdkras enbart i utléndska dotterbolag. Fléden
valutasakras om vi inte har valutaklausul som reglerar prisi vara
kundkontakter.
Valutasékrar alltid det egna kapitalet. Dock med max- och min-niva.

Finansiella féretag
Floden ja. Mycket sma bolag valutasdkras g alltid.

Fraga 11 Om Ert foretag gar over till att anvanda euro i den |6pande
bokféringen, kommer da valutasikringen att gérasi euroi stéllet?

Frégan besvaras endast av dem som svarat Ja pa fréga 7. Antalet foretag som
anvander valutasdkringar ar begransat varfor foretagen redovisas sammanslaget.

a) Floden

Svarsalternativ SAF | MOF
1 Ja, sannolikt 99 17
2 Ja, men intefléden i svenska kronor 18 2
3 N¢g, sékrar fortfarande till svenska kronor 20 1
Sa 137 20

Svarens procentuella férdelning

Svarsalternativ SAF | MOF
1 Ja, sannolikt 72 85
2 Ja, men intefloden i svenska kronor 13 10
3 Ndg, sékrar fortfarandetill svenska kronor 15 5
Sa 100 | 100

b) Det egna kapitalet

Svarsalternativ SAF | MOF
1 Ja, sannolikt 45 12
2 Ndg, sékrar fortfarandetill svenska kronor 15 0

Sa 60 12
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Svarens procentuella férdel ning:

Svarsalternativ SAF | MOF
1 Ja, sannolikt 75 100
2 Ndg, sékrar fortfarandetill svenska kronor 25 0
Sa 100 | 100
Foretagens kommentarer:

Soraicke-finansiella foretag

SOU 1998:136

Ja, men inte floden i svenska kronor. Man sékrar sjdlvklart fléden for de
risker man har, oberoende av hur man bokfor.

Ja, men valutavolymerna som behtver sakras minskar vasentligt, dvs.
kostnaderna minskar.

Ja, euron blir féretagets funktionella valuta.

Finansiella féretag

Ja, det forutsatter att bolaget inte har exponering i SEK, oavsett bokforing.

Ja, dér det ar aktuellt med en motpost i Euro.

Ja, sannolikt valutasékras det egna kapitalet i Euro, mgjligtvis undantag USD,
GBP.

Ja, det egna kapitalet i dotterbolag inom Europa. Ovriga bolag sikras i
utomeuropeisk valuta.

Synpunkter: Det & framfor allt stora féretag som utnyttjar valutasdkringar.
Merparten av foretagen valutasakrar i dag i sdvél europeiska som utomeuropeiska
valutor. Om euro anvands i den [6pande bokfdringen kommer en majoritet av
foretagen i stéllet att gora valutasakringar i euro. Samtliga mest omsatta bors-
foretag kommer att valutasdkrai euro.
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reduceringar/vinster som skulle bli en foljd av att Ert
foretag gar Over till att anvanda euroi den [6pande

bokfdringen

Fraga 12 Finansierar foretaget sin verksamhet pa den internationella
kapitalmarknaden och/eller valutasékrar vissa transaktioner?

Svarsalternativ IFF FF SAF MOF
S MSF | STF

1Ja 5 12 58 30 105 24

2 Ng 90 94 96 137 417 3

Sa 95 106 154 167 522 27

Svarens procentuella férdelning

Svarsalternativ IFF FF SAF MOF
S MSF | STF

1Ja 5 11 38 18 20 89

2 Ng 95 89 62 82 80 11

Sa 100 100 100 100 100 100

Fraga 13 Om Ert foretag for narvarande finansierar verksamheten pa
den internationella kapitalmarknaden, t ex genom |an eller emissioner,
skulle da Ert foretags finansieringskostnader minska om Ni fick

anvanda euro i den I6pande bokféringen?

Denna fréga besvaras endast av de féretag som svarat Ja pa fréga 12. D& det ar ett
litet antal svarande foretag som finansierar sin verksamhet pa den internationella
kapital marknaden redovisas foretagen sammanslaget. Ett fétal foretag har 1amnat
en uppskattning av majlig vinst vid en 6vergang till euro i den |6pande bok-
foringen. Underlaget ar for litet for att ge ndgon information om kostnads-
reduceringens storlek.

Svarsalternativ | SAF | MOF
1Ja 17 9
2. Oklart 50 7
3 Ng 23 4
Sa 90 20
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Svarens procentuella férdelning

Svarsalternativ | SAF | MOF
1Ja 19 45
2. Oklart 55 35
3 Ng 26 20
Sa 100 | 100
Foretagens kommentarer:

Soraicke-finansiella foretag

- Ja, kostnaden sjunker om koncernen blir eurobaserad.
Ja, kostnadsminskning i proportion till den minskade exponeringen i icke-
eurovalutor.
Oklart. Oerhort svart att besvara frégan - i dag antas euro bli en stor och
likvid marknad och det bor inngbéra lagre kostnad. Vart alternativ & USD
som kan vara lika billigt men maste swapas till SEK.
Oklart, beror pa svensk ranteutveckling.
Ngj, kostnaden &r en funktion av kreditvardighet.

Synpunkter: Det & framfor allt stora foretag som finansierar sin verksamhet pa
den internationella kapitalmarknaden. Foretagen kan inte for nérvarande avgora
om en dvergang till euro i den |6pande bokforingen medfor att finansierings-
kostnaderna minskar. En stor del av de mest omsatta borsforetagen tror dock pa
l&gre kostnader vid en anvandning av euro i bokforingen.

En malsattning med enkéten var att f& en uppfattning om storleken pé de
vinster som foretagen skulle kunna géra genom att anvanda euro i den [6pande
bokforingen. Tyvarr &r det sa fa foretag som kunnat berakna sin vinst att
underlaget tillater inte en statistisk redovisning.

Fraga 14 Om Ert foretag for narvarande valutasakrar vissa
transaktioner, skulle da foretagets val utasakringskostnader minska om
Ni fick anvanda euro i den I6pande bokféringen?

Endast de foretag som svarat Ja pa fréga 12 skall besvara denna fraga. Da det &r
ett litet antal svarande foretag som valutasékrar vissa transaktioner redovisas
foretagen sammanslaget. Ett fatal foretag har [amnat en uppskattning av majlig
vinst vid en 6vergang till euro i den I6pande bokforingen. Underlaget ar for litet
for att ge nagon information om kostnadsreduceringens storlek.

Svarsalternativ | SAF | MOF

1Ja 27 | 10
2. OKlart 56 | 9
3Ng 21 | 3

Sa 104 22
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Svarens procentuella férdelning

Svarsalternativ | SAF | MOF
1Ja 26 45
2. Oklart 54 41
3 Ng 20 14
Sa 100 | 100
Foretagens kommentarer:

Soraicke-finansiella foretag
Ja. Alla sdkringar mot Euro-valutan upphor. Stora kosthadsbesparingar som
dock inte kan kvantifieras. Det viktigaste &r att osékerheten forsvinner.
Ja, kostnaden minskar p g a minskad risk/volatilitet.
Ja, denna besparing utgor en brékde av de besparingar som gors
administrativt i hela koncernen samt de konkurrensférdelar detta kommer att
ge.
Ja, men svart att kvantifiera. Beror pa teknik for euro i bokforingen och om
aktiekapitalet ar i euro.

Synpunkter: Det & framfor allt stora foretag som valutasékrar transaktioner. Det
ar oklart for de svarande féretagen om en anvandning av euro i den |6pande
bokfdringen kommer att medfdra minskade valutasékringskostnader. De stora
borsforetagen & mer optimistiska an 6vriga foretag om mojligheterna att fa
minskade kostnader. Svarsunderlaget tillater inte ndgon kvantifiering av
beréknad kostnadsreducering.

Fraga 15 Vilka vinster/fordelar (utéver de angivnai fraga 13 och 14)
skulle Ert foretag uppna om Ni fick anvanda euro i den |6pande
bokféringen? (Ge om majligt en uppskattning av vinsten i procent av den
ursprungliga totala kostnaden.)

Det ar endast 37 foretag som svarat pa denna fréga, varav 9 mest omsatta bors-
foretag. Har foljer en redovisning av de vinster/férdelar som dessa foretag har
uppgivit. Ett fatal foretag har ocksa lamnat en uppskattning av den méjliga
vinsten vid en 6vergang till euro i den I6pande bokforingen. Underlaget ar for
litet for att kunna ge ndgon information om vinstens storlek.

Angivna vinst-/fordel sslag

Sméicke-finansiella foretag
Enklare handla - sdlja internationellt.
Véaxlings- o transaktionsvinst for affarer inom EU.
Besparar omrékning vid konsolidering av DB.
Det &r svért att se nagra fordelar om man and& maste betala |6ner och skatter
i SEK.
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Mellanstora icke-finansiella foretag
Kursrisker vid inkdp undviks.
Slipper kursforluster.
Det &r positivt att kunna anvénda samma valuta i alla dotterbolag.
Administrativ forenkling
Man undviker /minimerar [6pande omrékningar om en majoritet av
kunderna och leverantdrerna byter valuta.
Enklare fakturahantering och snabbare bokslut

Soraicke-finansiella foretag
Borseni euro
Storre likviditet pa bérsen
Minskad exponering
Slipper omréknings- och kursdifferenser
Béttre information till kreditgivare/agare
Verksamheten blir mer transparent och séker
Kommunikationen mellan olika lander/bolag underldttas med samma
valuta, risken for fel minskar.
Koncernkonsolidering och avstamning mellan koncernbolag
Jamfdrbarhet med internationella konkurrenter
Tillganglighet till internationd | kapitalmarknad
Imagemassigt pd marknaden, da vi ar ett europeiskt foretag
(marknadsméssigt) med sdtei Sverige.
Enhetlighet i Europa &r tvingande dé Europas och bolagens granser
operationelIt suddas ut mer och mer, vilket ger kostnadsbesparingar.
Konkurrensfordelar
Minskade administrativa kostnader
Fordel vid redovisning och administration
L &gre transaktionskostnad (dock férsumbar kostnadsminskning)
L éttare att folja upp konton samt en koncernprislista
Vinsten kommer forst d& hela Sverige gér med i euro.

Finansiella féretag
Vi far |4ttare europeiska kunder
Marknadsmassiga fordelar
Inga valutafdrluster i dagliga transaktioner
Behovet av omarbetning av redovisningen till andra valutor (ex.vis US-dollar)
forsvinner sannolikt
Okad jamforbarhet (pga att redovisningsvalutan &r storre &n SEK och
anvands av manga investerare som analyserar vara bokslutssiffror)
Forbéttrad tillgang till internationella kapitalmarknader och 6kade
majligheter att aktivt medverka i omstruktureringen av den europeiska
marknaden.
Om aktierna pa Stockholmshdrsen noteras i euro blir det enklare for
aktieAgare och dvriga att 18sa en redovisning i euro.
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Vi nér stérre investerarbasi Europa.

Forenklade kontakter i ekonomiska fragor med moderbolag i Tyskland.
Euro &r blivande koncernvaluta.

Fordelar vid redovisning, upplaning, marknadsforing

Gemensamma datakostnader (slipper dubbla system)

Fordelar vid utlandsbetalningar och vid administration

Vi far farre valutor att hantera.

Inga vinster i dagsléget utan forst nér euro blir allmént betalningsmedd i
Sverige.

Synpunkter: Hér foljer en sammanfattning av de vinster som foretagen anser kan
goras vid en Gvergang till att anvanda euro i den |6pande bokforingen. Det &r
endast ett fatal foretag som kunnat kvantifiera sina vinster. Underlaget ar for litet
for en statistisk redovisning. En ofta vantad vinst & minskade kursrisker och
l&gre kostnader for |6pande omrékningar mellan valutor samt enklare
fakturahantering. Foretagen forvantar sig battre konkurrensvillkor och béttre
jamférbarhet med internationella konkurrenter. Det kan bli 6ékade
affarsmojligheter, lattare att f& europeiska kunder. Informationen till utlandska
kreditgivare och &gare blir béttre och mdjligheterna till jamférbarhet for
utlandska investerare Okar. Behovet av att omarbeta foretagens redovisning till
annan valuta forsvinner. Tillgangen till den internatione la kapital marknaden
forbattras och borsnoterade aktier blir mer likvida. Det &r positivt att en enhetlig
valuta, euro, kan anvéndas i koncernsammanhang, foretagen besparas omrékning
vid konsolidering av dotterbolag, foretagen kan anvénda sig av en
koncernprislista.

Fraga 16 Vilka kostnader/nackdelar skulle Ert foretag asamkas om
foretag inte fick anvanda euro i den I6pande bokféringen? (Ge om
majligt en uppskattning av kostnaden i procent av den ursprungliga totala
kostnaden.)

Det ar endast 25 foretag som svarat pa denna fréga, varav 9 mest omsatta bors-
foretag. Hér foljer en redovisning av de kostnader/nackddlar som dessa fOretag
har uppgivit. Ett fatal foretag har ocksa lamnat en uppskattning av kostnaden av
att inte fa mojlighet att anvanda euro i den I6pande bokforingen. Underlaget ar
for litet for att kunna ge nagon information om kostnadens storlek.

Angivna kostnads-/nackdel sslag:

Mellanstora icke-finansiella foretag
Oklart med for- och nackddlar. Som utlandségt foretag bor vi arbetai samma
valuta som vért utlandska moderbolag.
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Soraicke-finansiella foretag
Okad administration, EU-kunder maste kunna f& betalai Euro.
Omgjligt att uppskatta. Vara huvudkonkurrenter i Europa far dessa fordelar
1999. Det blir en 1&ng process att stélla om personalen till att tankai Euro, vi
kommer att bli efter.
Vi halkar efter i konkurrensen. Vi méaste fa samma forutsattningar som
l&nderna inom Europa-samarbete.
Hogre administrativa kostnader for rapportering inom koncernen.
Det blir svart att fungera inom en internationell koncern och gentemot kunder
och leveranttrer.
Kostnad for att konvertera dotterbolagens rapportering till SEK.
Valutasakringskostnader
Fortsatt exponering i liten valuta.

Finansiella féretag

- Forlust av kunder.
Forsamrad likviditet i egen aktie.
SEK och Euro blir blandade i Sverige. Riskhanteringen kompliceras.
Dubbla rakenskaper i arsredovisningen, genomlysningen forsamras.
Vi deltar g i europeiskainvesterares omviktning av aktieportfoljer.

Synpunkter: De forluster/nackdelar som ndmns hér &r spegelbilder av de vinster/
fordelar som angivits fraga 15. Séledes raknar foretagen med kostnader for
valutasdkring, 6kad administration, sémre konkurrensvillkor och forlust av
kunder. Darutéver namns krav pa dubbla redovisningar, samre likviditet for
foretagets aktier pa borsen och hogre kostnader for rapportering inom koncernen.

Fraga 17 Om Ert foretag maste anvanda bade svenska kronor och euro i
den I6pande bokforingen, vilka investeringsutgifter resp arliga
merkostnader skulle detta medféra? (Ge om méjligt ett uppskattat
investeringshbel opp samt en procentue | uppskattning av hur mycket
kostnaden for bokforingen i foretaget skulle 6ka.)

Hér foljer en redovisning av investeringsutgifter och kostnadsokningar féretagen
har uppgivit att en bokforing i sdval kronor som euro skulle medfora. Ett fatal
foretag har ocksd lamnat en uppskattning av investeringsutgifter och &rliga
kostnadsokningar. Underlaget &r for litet for att kunna ge nagon information om
investeringsutgifternas/ kostnadernas storlek.

Angivna investeringar och kostnader

Smaicke-finansiella foretag
Programinvesteringar
Medfér mer administrativt arbete.
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Mellanstora icke-finansiella foretag
Beddms kréva ytterligare en tjanst.
Investeringskostnaden &r inte problemet, daremot administrationen.

Soraicke-finansiella foretag
Programinvesteringar och fler administrativa tjanster.
Troligen ganska sma investeringskostnader eftersom vart system redan ar
utvecklat idag. Vi ar forberedda.
Ingen investeringskostnad da vi som skandinaviskt foretag anvander ett
multi-currency ekonomisystem i dag.

Finansiella féretag
- Orimligt att redovisai bade Euro och SEK.
Kostnaderna beddms betydande for foretaget.
Marginella kostnadstkningar.
Vi har investerat i ett nytt ekonomisystem dér man kan registrera dubbla
valutor.

Synpunkter: Om féretagen maste fora den |6pande bokforingen i bade svenska
kronor och euro kommer detta att medfdra programinvesteringar och ékade
administrativa kostnader. Endast ett litet antal foretag har 1amnat berékningar pa
investeringskostnader och totala &rskostnader. Underlaget &r for litet for att ligga
till grund for en statistisk redovisning.

Allménna kommentarer som lamnats av de svarande foretagen

Smaicke-finansiella foretag
Vi har annu inte satt ossin i hur en évergang till euron kan péverka oss.
Euron kommer att férsamra vinsten o minska antalet arbetstillfallen da
kostnaderna tkar.

Mellanstora icke-finansiella foretag

- Som detaljhandelsforetag ar den |6pande bokfdringen ett mindre problem,
kassahanteringen ar vérre.
Behovet av att anvanda euro kommer sannolikt att bli beroende av de direktiv
somvi erhdller fran vart moderbolag.
Foretaget arbetar i dag pa den svenska marknaden,. vilket innebér att behov
av euro uppstar om véra kunder kommer att kréva detta.

Soraicke-finansiella foretag
Stor oro for att svenska underleveranttrer forsvagas i konkurrens med
"euroland”. Dettafar i sintur negativa effekter for oss.
Salange SEK g &r fast mot euron och da vi huvudsakligen bedriver lokal
tjansteproduktion ser vi inget storre behov av att ga Gver till euro.
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Om Sverige stér utanfor EMU och vi skall betala skatter mmi SEK
redovisar vi helst i SEK.

Vi & moderbolag for den svenska delen av koncernen och har endast
relation till mamman. Hade enkaten avsett koncernen hade svaren blivit
annorlunda, med hdgre kostnader/intékter.

Frégan om euro &r for komplex for att besvaras pa detta sétt.

Understryker risken for att foretag flyttar ut ur landet omt ex

" dubbelbokfdring” blir nédvandig.

Vi kommer att infora ett datasystem SAP som kan bearbeta béde Euro och
SEK parallelt. Rapportering till myndigheter och vérldskoncernen sker t v i
SEK.

Val av Euro/lokal valuta (SEK) o redovisning styrsi mycket av
koncernpalicy.

Finansiella féretag
Som bankfilial anvander vi redan i dag ett flervalutasystem. Vinsten av att
anvanda euro bestdr av |atthet rent praktiskt.
Det verkar g rimligt att ha krav pa bade SEK och Euro i |6pande bokforing.
Arsredovisning i bada verkar daremot rimligt.
Vi har inte behovet eller avsikten att redovisa i euro, daremot att fakturera
kunder som s 6nskar i euro. Detta dndras givetvis om Sverige som helhet gér
Over till euro.
En 6vergang fran SEK till euro kommer att ske om kunderna sa 6nskar €ller
genom lagstiftning. Det &r enkelt att rékna om.
Vi vill aven i fortsattningen ha svenska pengar. Vi kan inte se ndgon fordel
med euro. Som fristende bank ombesorjs var service av utlandsérenden av
annan bank.
Vart behov som bank kommer att styras av véra kunder.
Som finansieringsforetag pa den lokala marknaden ser vi inga behov av att
redovisai euro. Genom lagstiftning e d kan vi déremot bli tvingade till det.
Véra redovisningsregler styrs av Finansinspektionens foreskrifter.
D& all verksamhet styrs av kunder och marknad kan uppskattningar € goras
utan vetskap om forandrat beteende pa denna front.
Vi ser euro som ytterligare en valuta att bokforai. Vara kunder styr vad vi
skall gora.
Vi har inga internationella kontakter varfor fragornainte har diskuterats i
bolaget.
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Bilaga 3

De makroekonomiska konsekvenserna

Clas Wihlborg
Felix Neubergh professor i bank- och finansvetenskap
Handelshigskolan vid Géteborgs universitet

1 Inledning

Det star nu klart att EMU bildas den 1/1 1999 med 11 medlemslander.
Sverige, Danmark, Storbritannien och Grekland & de EU-lénder som
stér utanfor tminstone de ndrmaste 3-5 aren. Ett antal utredningar har
gjorts angdende anvandandet av euron bland svenska foretag och
konsekvenserna av detta for kronans vérde och stabilitet (SE-banken,
1998, Handelsbanken Markets, 1998, Prospera pa uppdrag av Sveriges
Riksbank, 1998, HSBC Midland, 1997). | alméanhet pekar utred-
ningarna pa en okad anvandning av euro som fakturerings- och lane-
valuta. En risk for kapitalutfloden och volatilitet papekas ofta. Analysen
i dessa utredningar berdr framfor allt foretagens anvandande av euron
som ddbetalningsvaluta och medfdljande skift i valutapositioner. En
makroekonomisk analys kréver emdlertid en aggregerad analys dér
hansyn tas till bade foretags, aktiedgares och andra marknadsdetagares
beteende.

| debatten har det ibland sagts att svenska foretag kan bli de facto
"medlemmar” av EMU genom att skifta till euron som redovisnings-
valuta och genom att denominera aktiekapitalet fran kronor till euro (se
bakgrundsreferenser). | vilken mening och man foretagen darav blir
medlemsforetag ar oklart da svenska aktiedgare och anstédllda formod-
ligen kommer att ha kronan som hemvaluta &ven efter eurons introduk-
tion. Handel i euro vid Stockholms fondbors diskuteras ocksd, som
ytterligare ett steg mot de facto medlemskap.

Valet av redovisningsvaluta liksom valet av denominering av foretags
aktiekapital paverkar inte anvandandet av euron och kronan direkt.
Eurons inférande innebér helt klart att denna valutas vikt bland foretags
och hushdlls transaktioner kar oberoende av vilken valuta som anvands
i redovisning. Det &r troligt att en stor del av den fakturering som nu
gors i kronor kommer att goras i euro (se Prospera, 1998). Detta kan
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medfora att utbud och efterfrégan p& den svenska valutamarknaden
paverkas. Storleken pa dessa effekter av eurons inférande beror dels pa
konkurrensférhallanden och betalningskotymer inom olika branscher och
dels pa aktieagares valutaportfoljer. Dessa kan forandras om foretagen
véljer att Oka exponeringen i t ex euro. Forvantningar om kronans
"hardhet" i forhallande till eurons kan ocksa paverka anvandandet av
kronan t ex i fakturering.

Det Okade anvandandet av euron kan medfdra att férdelarna av att
utfora redovisningen i euro Okar for vissa foretag. Dock &r (den externa)
redovisningens framsta uppgift att vara informerande for foretagets
intressenter och da framfor allt nuvarande och potentiella finansiarer.
Valet av redovisningsvaluta(or) bér darfor vara starkt beroende av
finansidrernas hemvaluta. Detsamma galler naturligtvis valet av
denomineringsvaluta for aktiekapitalet. Det skall ocksd papekas att den
skattemassiga redovisningen i allt hogre grad separerats fran den externa
redovisningen. Fragan om i vilken valuta berdkning av et foretags
beskattning sker kan darfor i hog grad skiljas fran fragan om valet av
extern redovisningsvaluta och aktiekapital ets denominering

Avsikten med denna skrift & att undersdka om utbudet och efterfragan
pa svenska kronor kan paverkas av

1) valet av av handel svaluta vid Stockholms fondbors
2) valet av redovisningsval uta
3) valet av denomineringsvaluta for aktiekapital et

Bland dessa tre punkter & det bara den forsta, dvs valet av
handelsvaluta vid Stockholms fondbors som har en direkt paverkan pa
valutafloden, i den meningen att en stor del av boérshandeln innebér redla
valutaflden.

Valet av denomineringsvaluta for aktiekapitalet liksom valet av
redovisningsvaluta skulle indirekt kunna paverka utbud och efterfragan
pa svenska kronor i den man dessa val paverkar foretags och hushdlls
preferenser for finansiella positioner i olika valutor. Fragan som maste
stéllas & om ett skifte i redovisningsvaluta och valutadenominering av
aktiekapitalet paverkar foretagens och hushdllens preferenser for euro-
och krondenominering av finansidla tillgdngar och skulder, givet
foretagens fordelining av forsdljning, produktion och inkop fran olika
lander, och givet aktiedgarnas hemvist. Dessa senare aspekter pa fore-
tagets verksamhet kan ocksa paverkas av eurons inforande och paverka
eurons anvandande helt oberoende av fragan om redovisnings- och
denomineringsvaluta. Denna paverkan pa valutafléden diskuteras inte
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har utom da valet av redovisnings och denomineringsvaluta kan vara
beroende av eurons anvandning i verksamheten.

| avsnitt 2 diskuteras argument for och effekterna av euro-handd vid
Stockholms fondbors. Dérefter, i avsnitt 3, analyseras teoretiskt effekter-
na av skiften i redovisnings- och denomineringsvaluta. Huvudargumentet
i detta avsnitt & att redovisnings- och denomineringsvalutan inte bor
paverka foretagens och hushdllens sammanlagda valutapositioner.
Denna slutsats &r beroende av vissa antaganden angaende aktiedgarnas
information. Dessa antaganden diskuteras.

De mdjligen viktiga effekterna av skift i redovisnings- och
denomineringsvalutan kan uppsta om malséttningarna for valutahante-
ringen & redovisningsméssiga snarare 8n ekonomiska. Detta diskuteras i
avsnitt 4. En enkdt har utforts for att utreda vilka malséttningar
foretagen har i valutahanteringen. Enkéten redovisas i detalj i Appendix.
Vidare har SCB utfért en enkdt for utredningens rdkning for att
kartlagga kostnaderna av en lagstiftning som begrénsar foretagens
mojligheter att vélja redovisnings- och aktiedenomineringsvaluta. SCBs
enkat med forhdllandevis generdlla fragor tacker ett mycket stort antal
foretag. Fragorna i den egna enkaten & mer specifika men endast 118
foretag ingar.

Som vanligt bor svaren pa enkétfragor betraktas med skepsis. Detta
gdler inte minst i EMU-fragan déar respondenten kan tankas ha starka
asikter om betydesen av att Sverige gar med i EMU. Ett annat problem
& att respondenten kan ha svart att sirskilja effekter av eurons inforande
fran effekten av t ex ett skift i aktiekapitalets denominering.

| avsnitt 5 sétts analysen av féretags beteende in i et makro-
ekonomiskt sammanhang for att dra slutsatser betréffande makroekono-
miska konsekvenser. Har diskuteras ocksa den eventuela skillnaden i
konsekvenser om kronan flyter dler fasts starkt vid euron.

Avsnitt 6 utgdr en sasmmanfattning av analys och sutsatser. Huvud-
slutsatsen ar att ett tkat anvandande av euron som redovisningsvaluta
och fér denominering av aktiekapitalet for svenska foretag &r i det
narmaste betydel sd6st ur makroekonomisk synvinke.

2. Eurohandel vid Stockholms fondbors

De utlandska placerarna svarade 1997 for 29 procent (330 miljarder
kronor) av handeln pa Stockholms fondbdrs (SFB). Motsvarande siffror
1995 och 1996 var 34 resp 32 procent. Det utlandska dgandet i de 36
vid bérsen mest omsatta bolagen var 24,3 procent. Electrolux &ags till 60
procent av utlanningar. For Ericsson &r siffran 50 procent, Astra 42
procent och Volvo 31 procent. Det utlandska dgandet domineras av USA
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och Storbritannien medan euroldndernas &gande &r litet. | Ericsson
harrér 34 procent av &gandet fran USA, 10 procent fran Storbritannien,
medan 6 procent ags av Ovriga utlandet. For Astra & motsvarande
siffror 21 procent, 7 procent resp 3 procent. Dessa tva foretag svarar for
28 procent av volymen i Stockholm och tio foretag svarar for tva
tredjedelar. Av den totala volymen &r sdledes handeln med eurolanderna
liten. Detta beror till storsta delen pa att aktiemarknadernas roll i de
finansidla systemen i USA & stor medan de finansidla systemen pa
kontinenten domineras av banker. De mycket aktiva fonderna i de
anglosaxiska landerna har ocksa diversifierat internationdllt. Tabel 1a
och b visar &gandet av svenska borsaktier. 31.7 procent agdes av
utlandska medborgare. Av dessa var ca 20 procent medborgarei EMU-
[&nder. Storbritanniens &gande var ungefér lika stort.

| den bild som malats har inférandet av euron ganska liten betydese
for handeln vid Stockholms fondbdrs och det verkar ytligt sett inte
sarskilt intressant att erbjuda euro-denominerad handd i Stockholm.

Bilden kan emdlertid andras snabbt. Liksom i Sverige expanderar
aktiedgandet snabbt pa kontinenten och aktiemarknadernas roll for
foretagens finansiering och agerande blir alltmer betydelsefullt. Aktie-
dgandet via fonder i Europa, som ocksa kan forvantas bli internationdlla,
& pa snabb frammarsch. Antalet aktiedgare, som anvander euron som
hemvaluta kan komma att 6ka snabbt och dessa aktieBgare kommer,
liksom de amerikanska, att vara intresserade av svenska féretag.

Trots den férvantade utveckling som beskrivits finns det anledning att
vara skeptisk mot eurodenominerad handel vid SFB sa lange bade
Sverige och Storbritannien star utanfor EMU. Dessa bada lander till-
sammans med USA kommer att fortsétta att dominera aktiehanden en
tid framGver. For aktieplacerare i dessa lander &r det svart att se en for-
dd av att handeln i Stockholm sker i euro. Vidare kan svenska foretag
lista sig och erbjuda handed i sina aktier i euro vid borser inom EMU
dler i London, ndr euro-handd etableras dar. Ett stort antal svenska
foretag & redan listadei New York och/éler London. Handel i euro kan
naturligtvis ses som ett konkurrensmedd for SFB i forhdlande till
borserna i Europa men sadan handel ar ett tveeggat svard om handeln i
kronor laggs ned samtidigt. Handeln i kronor kan ocksd ses som en
konkurrensfordd for SFB i forhadllande till svenska aktiedgare. Om
handeln vid SFB denomineras enbart i euro kan foretag tankas foredra
att vara listade vid enbart en bors och denna bors blir inte sékert SFB.

Om Storbritannien men inte Sverige blir medlem i EMU bérjar bilden
andras men aven i detta fall & det mgjligt att SFB bést kan hdvda sig i
konkurrensen med London, om handeln & denominerad i kronor. Ragnar
Lindgren papekar i en bilaga till "Eurohande pa Stockholmshborsen'
(Stockholms fondbors euro-grupp, 1988) att fran aktiedgarnas synpunkt
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bor valutadenomineringen av aktiehandeln inte ha nagon betydelse.
Prisséttningen pa aktier med nagorlunda stor omséttning & sadan att
priserna pa en aktie, som handlas i olika valutor, omraknat till en viss
valuta snabbt utjamnas. En svensk aktiedgares vardering i kronor av ett
visst bolag bor ocksa vara oberoende av i vilken valuta en aktie handlas
dler & denominerad i.

En effektiv prisséttning, som den beskrivits ovan, kréver hog lik-
viditet i handeln av aktier. De flesta listade foretag har inte sadan
likviditet, vilket far till foljd att aktiedgare med en viss hemvaluta kan
forvantas foredra bade handel och denominering i denna valuta. Pris-
skillnader existerar dock mellan bérser, som anvander olika valutor, men
dessa skillnader utjamnas snabbt enligt existerande studier.

Med hansyn till de ineffektiviteter som existerar, om an sma for
aktier med stor omséttning, ar det troligt att det kan ha en viss betyddse
om handeln i aktier erbjuds i euro vid SFB. De enkéter som redovisas i
ovannamnda promemoria tyder pa att ganska fa foretag foredrar handel i
euro framfor hande i kronor i Stockholm. Troligen maste foretagen vid
SFB vélja melan kronor och euro. Hande i bada valutorna i samma
aktie kan medfora |ag likviditet i bada valutorna vid SFB med forsamrad
konkurrenskraft for SFB som foljd (se Ragnar Lindgrens bilaga néamnd
ovan).

For att fragan om aktiehandd i euro skall bli intressant maste handeln
i euro vara lankad till en omskrivning av aktiekapitalet fran kronor till
euro. Troligen & det ocksd s att efterfragan pa handd i euro ar
beroende av en Onskan hos fOretagen att denominera aktiekapitalet i
euro. Denna denominering skulle i sin tur bero pa onskan att na en
bredare grupp investerare internationdllt. Det skall da mérkas att
svenska foretag redan nu kan uppna detta mal via utlandska borser. For
att uppna hog likviditet i aktiehandeln kan det dock vara en forde om
handeln koncentreras till en valuta pa en bors dler et antal lankade
borser.

De dllra stérsta svenska féretagen som Ericsson och Astra &r
valkanda internationdlt, redan listade utomlands och de har troligen
tillracklig omséttning for att uppna likviditet i handeln i kronor, dollar
och euro. Nagot mindre foretag maste av likviditetsskal koncentrera
handeln till en valuta. Valet av valuta blir beroende av hemvalutan fér
den grupp investerare foretaget vill na.

Svenska foretag &gs som namnts till mycket liten dd av individer med
euro som hemvaluta vid EMUs bildande 1999. Overhuvudtaget &r
Overvikten av inhemska foretag i aktiedgares portfoljer stor i alla lénder.
Denna Gvervikt kommer inte att férsvinna snabbt da den enligt
forskningen inte beror pa valutarisker utan pa informationsférdelen hos
inhemska aktieAgare. Med andra ord, andden utlandskt &gandei svenska
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foretag &r troligen inte starkt beroende av om Sverige blir EMU-medlem
dler star utanfor. Det maste anda konstateras att antalet aktiedgare med
euron som hemvaluta kommer att expandera Over tiden med okat
aktieAgande inom EU, antingen Storbritannien blir mediem i EMU dler
g. Det & da mgjligt, och t.o.m. troligt, att et antal foretag denominerar
aktiekapitalet i euro. Dessa véljer troligen ocksa att ha handeln i aktier i
euro.

| den enkdt som redovisas i Appendix stélls fragan (nr 10) om
foretagsledningen fran exponeringssynpunkt ser en forde i att denomi-
nera aktiekapitalet i euro och anvéanda euron som handelsvaluta vid SFB.
Sex av femton bland de mest omsatta svarar ja betraffande denominering
och dtta av femton svarar ja betréffande handelsvaluta pa SFB. Bland
andra stora foretag svarar tva av tolv, respektive ett av tolv att
anvandningen av euro vore en fordd. Med hansyn till diskussionen ovan
& de storsta foretagen forvanansvart positiva betréffande euron, sarskilt
som svenska, amerikaner och engedsman dominerar som &gare.
Forklaringen kan vara att foretagsledningarna tror att euron kommer att
bli mer attraktiv, dvs starkare, som investeringsvaluta an kronor ven fér
dem som inte har euron som hemvaluta.

Slutsatsen av resonemanget &r att ur teoretisk synvinkd ar det svart
att se en avgorande fordd att erbjuda hande enbart i euro vid SFB i de
alra flesta svenska foretagens aktier. Enkéatsvaren tyder dock pa att de
storsta  foretagen, om an inte en majoritet, ser fordear i att bade de-
nominera aktiekapitalet och att erbjuda handd i euro. Kanske kan svaret
forklaras av att manga foretagsledare befarar att kronan kommer att bli
en forhallandevis svag och instabil valuta.

Vad skulle de makroekonomiska konsekvenserna bli om en stor del av
foretagen vid SFB erbjuder handd i euro? Svenskars och utlénningars
portfdljval i olika valutor kan férvantas vara oberoende av i vilken
valuta handeln sker som papekats ovan. Den framsta effekten blir da att
farre utléndska ddltagare i borshandeln kdper och séljer svenska kronor.
Svenska ddtagare i borshandeln, & andra sidan, maste ga in och ut ur
euro i hogre utstrackning. Efterhand som utléandska medborgares hande
kommer att dominera handeln blir den férra effekten dominerande med
foljden att valutahandeln i svenska kronor kan komma att minska i
volym. | et inledande skede kan effekten dock bli den motsatta.

Den eventudla likviditetseffekten i valutahandeln i svenska kronor
kan inte forvantas omedelbart utan bor utvecklas langsamt Gver tiden.
Det & dock svart att se denna langsiktiga effekt som viktig. Kon-
sekvenserna foér kronan av att euron blir handesvaluta foér aktier &r
sdledes mindre intressant @n konsekvenserna for valet av handesvaluta
av kronans eventuella svaghet i forhallande till euron. Vidare bor det
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papekas att grunden for att euron ses som en attraktiv handelsvaluta ar
troligen att den forvantas blir mer stabil an kronan.

3. Redovisnings- och denomineringsvalutans irrelevans

Syftet med detta avsnitt & att soka de antaganden som maste goras for
att antingen redovisnings- eler denomineringsvalutan skall paverka
foretags och hushalls nettopositioner i olika valutor. Utgangspunkten &r
att hushalls och foetags preferenser for olika valutor borde vara obe-
roende av redovisningsprinciper och denomineringen av foretags aktie-
kapital. Den onskade valutaportféljen borde i stdllet bestdmmas av
konsumtion, inkdp och férsdljning i olika valutor. De finansidla mark-
naderna erbjuder instrument, som gor det mgjligt for bade foretag och
hushall att uppna den valutapositon som dnskas oberoende av om en viss
tillgang & denominerad i den ena dler andra valutan. Detta & huvud-
fallet som skall forklaras mer i detalj forst. Déarefter diskuteras de
antaganden om informations- och transaktionskostnader som ar nédvan-
diga for att "irrelevans-propositionen” skall halla.

Figur 1 belyser i panderna a, b och ¢ hur det totala nettoflOdet i
SEK/euro marknaden forblir oférandrad nér redovisnings- och deno-
mineringsvalutan andras. Det mycket forenklade exemplet &r baserat pa
ett foretag, som ags av svenskar men som exporterar till och importerar
fran euro-landerna. Alla siffror i panderna hanfor sig till forvantade
floden i olika valutor, métta i SEK-ekvivalenter. Sdlunda vantar sig
hushdllen en utdelning pa SEK 50. Denna siffra utgor foretagets vinst
fran forvantad forsdljning i euro (1000) och inkop i euro (950). Hus-
hallen amnar anvanda utdelningen till att kopa varor i Sverigei SEK.

| panel a, som utgor basfallet har foretaget en nettoexponering i euro
(50 SEK-ekvivalenter). Utdelningens storlek i SEK kommer att bero pa
den framtida SEK/euro-kursen. Foretaget, som Onskar nollexponering,
séljer euro och kdper SEK i terminsmarknaden for leverans om et ar.
Darmed blir nettoexponeringen noll for bade foretag och hushall.

Redan i pandl a &r det uppenbart att hushallen kunde ha ingdtt samma
terminskontrakt som foretaget gjorde, om detta valt att forbli exponerad i
euro. Hushallens och foretagens kdp och forsaljning av terminskontrakt
ar substitut.

| pand b antas det att foretaget har valt att redovisa i euro medan
aktiekapitalet fortfarande & denominerat i SEK. Foretagets aktiekapital
& sdledes exponerat men de siffror som kommer att visas upp externt
vid dutet av dret i redovisningen paverkas inte av véaxekursen.
Foretagsledningen véljer darfor att inte inga terminskontrakt for att upp-
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nd en "hedge'. Redovisningsmassigt behtvs detta inte dven om den
ekonomiska exponeringen ar of randrad.

Redovisningsforandringen paverkar naturligtvis inte foretagets
formaga att ge utdelning i SEK vid slutet av aret. Om SEK/euro-kursen
andras, kommer utdelningen i SEK att andras. Hushallen antas medvetna
om detta. De ingér darfor terminskontrakt. De séljer euro och kdper
SEK. Vinster (forluster) pa detta kontrakt kommer att intréffa da
utdeningen i SEK minskar (6kar) som resultat av vaxekursférénd-
ringar. Darmed forvissar sig hushallen om sin konsumtionsférmaga SEK
50 oberoende av vaxekursen.

| pane ¢ dutligen har foéretaget valt att denominera aktiekapitalet i
euro. Utdelningen specificeras sdledes ocksd i euro och forvantas bli
euro 50 SEK-ekvivalenter. Foretagsledningen ser ingen exponering av
aktiekapitalet. Aktiedgarna daremot vet att om SEK/euro-kursen éndras
kommer de att gora vinster dler forluster i konsumtionsférmaga. De
"hedgar" dérmed den forvantade utdelningen i euro med hjdlp av ett
terminskontrakt.

Figur 1 illustrerar att foretagens plus hushdlens nettopositioner
forblir oférandrade d& redovisnings- och denomineringsvalutan andras
under antagandet att hushallen soker gardera sig mot vaxekursforand-
ringars inverkan pa konsumtionsférmagan. Foretaget kunde valt precis
vilken valutaposition som helst utan att kunna paverka den totala
nettopositionen for foretag och hushall.

Frégan som aterstar & vilka antaganden som ligger gémda i denna
analys och som kanske inte & het redlistiska. Foljande antaganden &r
nodvandiga for att irrelevanspropositionen skall halla:

Antagande 1. Hushdllens transaktionskostnader for att uppna en
onskad valutaposition far inte verstiga foretagens
transaktionskostnader.

Kommentar

Storre delen av hushallens aktieagande ligger i fonder. Hushallen véljer
sadana for att uppna onskat risktagande i t ex valutor. Fondernas
kostnader i valutahanteringen ar jamforbar med foretagens kostnader.

Antagande 2. Hushallen maste vara informerade om féretagens
exponering for att kunna uppna dnskad exponering i de
egna portfdljerna.
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Kommentar
Hushall saval som fonder kan inte vara kontinuerligt informerade om
foréndringar i fOretagens exponering. De kan vara informerade om
foretagens malsattningar i valutahanteringen och Gver tiden kan de
observera om foretagens kandlighet for vaxelkursféréndringar andras.

| genomsnitt Gver tiden bor hushallen sdledes kunna uppna den
exponering de onskar men pa kort sikt kan foretagen andra positioner
och valutakanslighet utan att fonder och hushall observerar detta.

Antagande 3. | analysen antags det att alla vinster delas ut. Aktie
kapitalets exponering och foretagets sammanfaller da
med hushdllens exponering.

Kommentar

Det & vanligt att féretag i utdeningspolitiken strévar efter stabilitet.
Valutavinster och -forluster absorberas darmed av foretagets reserver.
Hushallens konsumtionsformaga baserad pa utdeningar beror pa i
vilken valuta utdelningarna halls stabila. | den man valutakursforand-
ringar inte marks i utdelningar kommer de i stéllet att paverka for-
mogenheten i aktier. Irrelevansen, som beskrivits, haller endast om hus-
hallen betraktar en utdelad krona som likvérdig en krona i formogen-
heteni aktier.

Ett mojligt scenario, som bryter irrelevansen, ar att ett foretag stravar
efter stabilitet i utdeningen i aktiekapitalets denomineringsvaluta.
Samtidigt beréknas valuta-exponeringen enligt bokféringsméssiga prin-
ciper, som inte reflekterar forandringar i foretagets formaga att dela ut
medd till aktiedgarna. Foretaget gér ekonomiska vinster och forluster,
da vaxekursen forandras. Dessa vinster och forluster absorberas i fore-
tagets reserver. Om hushdllens valutapreferenser &r baserade pa utde-
ning och inte pa aktiekapitalets redla varde inklusive reserver kommer
redovisningss och denomineringsprincipen att paverka foretagets
valutaposition liksom den totala nettopositionen for foretag plus hushall.

Figur 1 Forvantade val utafloden om ett ar i SEK-ekvivalenter

a) Basfall: Foretaget séljer exponerat euro-flode pa termin

Hushall Foretag
In ut In ut
Utdelning i SEK 50 Konsumtion i SEK 50 Forséljning i euro 1000 Inkop i euro 950

Utdelning i SEK 50

Kop SEK pa termin 50 Sélj euro pa termin 50
b) Redovisningsprinciper medfor att foretaget valjer att inte sélja euro pa termin
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(redovisning i euro)

Hushall Foretag

In Ut In Ut

Utdelning i SEK 50 Konsumtion i SEK 50 Forsaljning i euro 50 Inkop i euro 950
(varierar med Utdelning i SEK 50
SEK/euro) (redovisat i euro)
Kop SEK pa termin 50 Sélj euro pa termin 50

c) Foretagets aktiekapital i denomineras euro

Hushall Foretag

In Ut In | Ut

Utdelning i SEK 50 Konsumtion i SEK 50 Forséljning i i Inkdp euro 950
euro1000 Utdelning i SEK 50

Kop SEK pé termin 50 Sélj euro pa termin 50

Vi kan ga tillbaka till figur 1, dar denomineringsvalutan andrades fran
SEK till euro. | panel a kan vi tanka oss att utdelningen halls stabil i
SEK da SEK/euro-kursen andras medan i pand ¢ utdeningen halls
stabil i euro. Om samtidigt foretaget har terminskontrakt som inte &r
direkt relaterade till foretagets ekonomiska stallning kommer véxe-
kursforandringar att ge upphov till ytterligare vinster och forluster pa
kontrakten. Om hushallen inte kanner till dessa dler véljer att inga
hedgekontrakt for att uppna stabilitet i inhemsk valuta, blir foretagens
bokféringsméssigt bestdmda valutapositioner avgdrande for de totala
valutafl 6dena.

Sammanfattningsvis innebar diskussionen att tva faktorer ar av-
gorande for redovisnings- och denomineringsvalutans paverkan pa
valutafloden. For det forsta maste foretaget bestamma valutapositioner
pa bokforingsméssiga grunder och inte pa rent ekonomiska grunder.
Terminskontrakt och andra hedgekontrakt paverkar da den ekonomiska
exponeringen. For det andra maste hushall och aktiefonder vara ovilliga
dler ofdrmdgna (p.g.a. informationsproblem) att likstéalla forandringar i
foretagets reserver och utdeningar som underlag foér portfoljval i
valutor.
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4, En enké&tunder sbkning av for etagens valutahantering och
attityder till redovisningsvaluta och denominering av
aktiekapital

| Appendix redovisas fragorna och svaren till en enkatundersokning, som
framst syftar till att utrona foretagets malséttning i valutahanteringen.
Enkaten sandes ut till 118 foretag: 30 sma, 30 medestora, 30 stora samt
de 28 mest omsatta vid SFB. 53 svar har erhdllits. Bland dessa mérkts
16 av de 28 mest omsatta. Urvalet gjordes av SCB slumpmassigt bland
de foretag som erhdller en stérre SCB-enkét om euro-utredningen.

Frégorna 1 och 2 har som syfte att utréna principerna for valuta-
positionerna i likvida medd. Om foretaget véljer proportioner i for-
hallande till de valutor som anvénds vid betalningar bor redovisnings-
valutan inte ha stérre betydelse for valutapositionerna. Stor Gvervikt i
nagon valuta kan forklaras av att inkopen betalas i annan valuta. Av
doma av kommentarerna verkar dvervikten i DEM och dollar for vissa
foretag forklaras pa detta satt. Detsamma géller for SEK. Troligen beror
positionerna i likvida medel sdledes framfor allt pa forvantade in- och
utbetalningsvalutor. Eurons tkade betydelse kan darfor medfora ett stort
skift till euro (se SE-banken, 1998), men detta skift &ger troligen rum
oberoende av redovisningsvaluta. Denomineringen av aktiekapitalet i
euro kan forstéarka skiftet ytterligare da forvantad utdelning skall betalas
i euro.

Fragorna 3-9 skall belysa principerna for valutahantering. Foretag
som betonar balansrakningsexponering har antingen en icke-ekonomisk
malsattning eller anvander tackning av exponeringen i spekulativt syfte.
Vi ser att en stor majoritet av de allra storsta foretagen betonar balans-
rakningsexponering, men av fréga 8 framgér att endast tre ser fill
balansrakningexponeringen helt oberoende av forvantad vaxekursfor-
andring. Balansrékningsexponeringen anvands sdledes i viss man
spekulativt. Denna slutsats forstarks av resultatet att fler foretag soker
uppna noll-transaktionsexonering snarare &n balansrakningsexponering.

Transaktionsexponering kan ses antingen som ett redovisnings-
orienterat exponeringsmatt om det inbegriper endast bokférda forvantade
betalningar. Om det inbegriper forvantade betalningar pa langre sikt kan
transaktionsexponering anvéndas som en proxy for ekonomisk
exponering. Anmarkningsvart ar att s fa foretag anger ekonomisk
exponering (av kassafl6de och/eller varde) som malséttning.

Sammanfattningsvis tyder svaren pa att hélften eler nastan halften av
de storsta féretagen & starkt redovisningsorienterade i sin valuta-
hantering. De tar valutapositioner i finansidlla kontrakt for att balansera
rent bokforingsméssig exponering. Storleken pa dessa kontrakt beror
dock pa forvantade vinster och forluster. Svaren i fraga 8 tyder pa att en
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fijardedd (4 av 16) av foretagen arbetar med rent ekonomiska mal-
séttningar for valutahanteringen (ekonomisk exponering, endast forvan-
tad avkastning, hedging ger skattefordelar). Slutsatsen av detta &r att en
foréndring av redovisningsvalutan och/eller aktiekapitalets denominering
kommer att paverka foretagens valutapositioner i hog grad. Omkring
halften av foretagen ser ocksd forddar i att skifta till euron som
redovisnings- och denomineringsvaluta.

Det ndmndes ovan att en fjardedd av de stérsta foretagen har eko-
nomiska malsittningar for valutahanteringen. Dessa foretags valuta-
hantering kan forvantas vara oberoende av valet av redovisningsvaluta.
Denomineringsvalutan kan ha betydelse fér deras valutahantering om
malsattningen t ex ar att minska osakerheten om vaxekursers inverkan
pa marknadsvardet av foretaget raknat i euro. Aktiedgarna bor emdlertid
latt kunna uppna den valutaportfdlj de onskar for dessa foretag da de
ekonomiskt orienterade foretagen ocksa har anledning att informera
aktiedgarna om detta.

Om det kan antas att hélften av de storsta foretagen skiftar
redovisnings- och denomineringsvaluta 1999 uppstar fragan vilka effek-
ter detta kan ha pa valutamarknaderna. Vi kan anta att foretagen har en
bokforingsmassig malsittning for valutahanteringen och att de har netto-
tillgangar i euro. Om aktiekapitalet & denominerat i SEK, hedgas
balansrakningsexponeringen med t.ex. forsaljning av euro och kép av
kronor pa terminsmarknaden. Om aktiekapitalet denomineras i euro
minskar efterfragan pa kronor pa terminsmarknaden med storleken pa
skiftet till euro som denomineringsvaluta. Ett annat sitt att uppna
samma effekt ar att minska upplaningen i euro for kop av svenska
kronor. Den direkta effekten skulle sdledes bli en minskning i foretagens
nettoposition i svenska kronor.

Som namnts andras hushallens valutapreferenser inte av att foretagen
andrar principerna for valutahanteringen. DA& aktiedgarna och
aktiefonder blir informerade dler upptécker foretagens andrade valuta-
position och dérmed deras exponering, kan aktiedgarna ta motsatta
positioner i forhallande till foretagens. Det & naturligtvis inte sakert att
aktieAgarna har omedelbar kunskap om féretagens nya positioner. En
temporar minskning av efterfragan pa svenska kronor kan da fdlja pa
foretagens skift i valutapositioner. Att spekulera i storleken pa dessa
skift verkar inte mgjligt utan ingdende kunskap om ett antal enskilda
foretag. Den totala effekten pa valutakurser och kapitalfloden behtver
emdlertid inte bli stor. Vi aterkommer i nasta avsnitt till denna effekt.
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5. For etagens valutapositioner i ett makr oekonomiskt
sammanhang

Det hdvdades ovan att om foretagens valutapositioner bestams av en
ekonomisk véardering av risk och forvantad avkastning & redo-
visningsvalutan sdval som denomineringen av aktiekapitalet ovidkom-
mande for efterfrégan och utbud for valutor. Aven om foretagens posi-
tioner bestdms av t.ex. rent bokféringsmassiga berékningar av expo-
nering kan redovisnings- och denomineringsvalutan vara irrelevant for
den totala nettoefterfragan pa valutor. Aktiedgarna kan som namnts med
vetskap om foretagens beteende uppna den valutaportfdlj de onskar.
Detta innebér att om ett foretag okar sitt innehav av euro av redovis-
ningstekniska skal, sdljer aktieagarna euro-tillgangar i motsvarande grad
for att bibehalla portfdljens ekonomiska valutaexponering.

Det & sannolikt att foretag kan andra exponeringsberékningar och
positioner utan att aktiedgarna informeras. Foretagens information om
exponering & i almanhet dalig (se Oxdheim och Wihlborg, 1997).
Valutafloden kan darfor bli foljden av skift i redovisnings- och de-
nomineringsvaluta tills dess aktiedgarna ater lyckats berakna foretagens
ekonomiska exponering inkl valutakontrakt som ingatts av bokforings-
tekniska skal.!

Mdjligheten finns att storleken pa de valutafloden frén kronor till
euro, som kan uppsta av en férandring i redovisnings- och denomine-
ringsvalutan, kan vara avsevarda pa kort sikt &ven om de utjamnas
inom, sdg, nagra manader dler et ar, nar dgarna upptackt vad som hant.
Det skulle rora sig om skift i valutapositioner om hundratals miljarder
kronor, om alla foretag skiftar samtidigt. Detta pessimistiska scenario
beror pa aktiedgares brist pa information om foretagens andrade
valutapositioner. Aven om ett antal foretag okar sina positioner i euro pa
bekostnad av kronor behdver detta inte betyda att kronan hamnar under
devalveringstryck. Spekulation av marknadsdeltagare, som inser att inget
fundamentalt intréffat for svenska foretag, kan forvantas kopa kronor
om bara penningpolitiken &r trovardig vid radande vaxelkurs.

Om det férst antas att den svenska kronan flyter skulle foretagens
skift till euro innebéra ett Okat utbud av kronor i valutamarknaden. Om
den framtida forvantade kursen, som kan antas bero pa ekonomisk
politik och foretags konkurrenskraft, & oftréndrad kdps utbudet av
kronor upp av riskvilliga aktdrer i valutamarknaden. Eftersom ett skift i
redovisningsvalutor skulle vara allmant kant da foretagen skiftar
valutapositioner, finns det ingen anledning att tro att efterfragan inte

! Dessa kontrakt & exponerade och kan ge upphov till reglla vinster och férluster
aven om de anvands fér att hedga rent bokféringsméssig exponering.
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skulle infinna sig. Samma argument innebar att det & hogst osannolikt
att aktiedgarna inte & medvetna om vad som pagar.

Om Sverige vid tidpunkten for foretagens transaktioner har Iast
kursen till euron och den fasta kursen &r trovardig, kommer det 6kade
utbudet av tillgangar i kronor att leda till et tryck uppéat pa den svenska
rantan. Detta leder till en 6kad efterfrgan pa vardepapper i kronor och
darmed ett kapitalinflode.

Detta resonemang innebér att det & ganska meningslost att forsoka
berakna storleken pa valutafloden i samband med att foretagen Gvergar
till euro som redovisnings- och denomineringsvaluta. Om Riksbanken for
en trovardig penningpolitik vid radande vaxelkurs kan Gvergangen ske
med minimala strningar.

Om kronan & svag och radande forvantningar ar att kronan kommer
att bli en svag valuta utanfor den monetéra unionen, da kan Okade
valutautfloden skapa problem for Riksbanken och kronans vérde. Det
framkommer da inte sakert nagon efterfragan pa kronor som kan balan-
sera det okade utbudet. En svag valuta kan ocksa starka tendenserna
bland foretagen att 6verga till euron som redovisnings- och denomine-
ringsvaluta.

Innebérden av detta & att Riksbankens trovardighet i penning- och
valutapolitik kan vara avgorande for effekterna av foretags transaktioner
i samband med en frivillig 6vergang till euro. Detta géller med savél fast
som flytande kurs.

Slutligen kan det sdgas ait det enklaste sdttet att undvika att
valutafloden, som beror pa rent bokforingsorienterad valutahantering,
paverkar kronans varde dler leder till stora valutafloden totalt, &r att
foretagen informerar aktiegarna om syftet med foréndringar i valuta-
positioner. Den enda information som behdvs & storleken pa aktie-
kapitalet som denominerasi euro och vilka malsattningar foretaget har i
hantering av valutarisker. Aktiesgarna kan da forvantas aterstélla sina
valutaportfdljer for att bibehalla 6nskad exponering.

6. Sammanfattning och avslutning

| en artikel i Finanstidningen (Adahl, 1998) hévdas det att féretagens
redovisning kommer att sétta press pa kronan efter introduktionen av
euron den 1/1 1999. Det har ocksa havdats i t ex SE-banken (1998) att
det okade anvandandet av euro pa bekostnad av kronan som fakture-
ringsvaluta kommer att leda till mycket stora valutafloden. Ett
devalveringstryck pa kronan skulle darmed uppsta.

Dessa argument verkar vid forsta anblicken rimliga, men de &
baserade pa en partidl analys av valutafl6dens bestamningsfaktorer. De
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tar inte hansyn till att aktiedgarna bestdmmer valutapositioner beroende
pa deras risk- och avkastningsbeddmningar, som inte bor paverkas av
redovisnings- och denomineringsvaluta for aktiekapitalet. Om ett féretag
t ex minskar lan denominerade i euro kommer detta att paverka
aktieAgarnas exponering. Om aktiedgarna inte har andrat konsum-
tionsmonster dler transaktionsvaluta samtidigt (och varfér skulle de?)
kan de 6ka sina lan i euro for att bibehalla valutaportfoljens proportio-
ner.

Den enkatundersokning som redovisas har tyder pa att en stor ddl av
de allra storsta foretagen kommer att skifta till euro som redovisnings-
och denomineringsvaluta, &ven om Sverige inte gar med i den monetéra
unionen. Eftersom féretagen samtidigt betonar balansrékningsexpone-
ringen i valutariskhanteringen & sannolikheten stor att foretagen slutar
ta positioner i de finansiella marknaderna for att hedga balansréknings-
exponeringen i icke svensk valuta. | stéllet kommer de att ta mot-
svarande positioner for att hedga balansrakningsexponeringen i andra
valutor an euron. Detta skift i finansiella positioner innebédr i sig stora
valutafloden, men de innebdr ocksa att aktiedgarnas exponering for-
andras utan att ndgot forst hant med deras egentliga exponering. Deras
exponering andras av féretagens hedge-transaktioner.

For att nettoeffekten for aktiedgarnas plus foretagens valutafloden
skall bli noll maste aktiedgarna vara informerade om fOretagens
valutahanteringsprinciper. Det ar inte sékert att denna informations-
spridning & omedelbar med fdljden att nettoeffekten pa valutafloden
under en period kan bli avsevérd. Det enklaste séttet att undvika detta &
helt enkdt att stimulera foretagen att informera om valutahanterings-
principer.

Aven om det sker ett nettoutflode frén kronor till euro pa grund av
foretags och aktiedgares sammanlagda omdisponering av valutaposi-
tioner sa foljer det inte att stora kapitalutfloden eler et devalverings-
tryck pa kronan kommer att observeras. Det finns en médngd mark-
nadsaktorer som tar positioner i valutor och penningmarknads-instru-
ment baserat pa rantor och férvantade vaxelkursforandringar. Om Riks-
bankens penning- och valutapolitik forblir trovardig finns det ingen an-
ledning att befara en brist pa kdpare av svenska penning- och kapital-
marknadsinstrument.

Valutautfloden, som kan fdlja av foretagens omdispositioner, kan
daremot skapa ett devalveringstryck om Riksbankens penningpolitik
befaras bli inflationistisk i forhdllande till EMUs politik. Kopare av
svenska véardepapper kommer da fram enbart om rantan stiger dler
kronans vérde sjunker. Det skall dock mérkas att om penningpolitiken
inte & trovardig & det bara en tidsfraga innan utfléden intraffar och
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devalveringstryck uppstar. Foretagens omdispositioner fran kronan till
euron kommer da bara att paskynda en oundviklig process.

En avslutande fraga &r, vilka konsekvenser et forbud att ha redovis-
ningen och aktiekapitalet denominerat i euro skulle ha. Resonemanget
ovan angdende avsaknaden av makroekonomiska konsekvenser av
foretags Gvergang till euro géler naturligtvis aven for denna fraga.
Andra hénsynstaganden kan dock vara viktiga om foretag inte bereds
majlighet att redovisa och denominera aktiekapital i den valuta de
onskar. Avsaknaden av en sadan mdjlighet legalt kan jamforas med
valutakontroller, dvs. restriktioner pa valet av valuta i placeringar och
lan. Restriktioner pa foretags och hushdlls val av valuta i olika av-
seenden tolkas ofta som ett tecken pa oforméaga att bedriva en stark och
konsekvent penningpolitik. Detta kan leda till hogre rantor om valutans
varde skall forsvaras. Dessa typer av restriktioner ses ocksa ofta som
symptom pa daligt foretagsklimat.
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Appendix: En enkatunder sbkning av svenska for etags
valutahantering

Den enkét som beskrivs nedan ligger till grund for analysen av eventu-
dla effekter pa foretags val av valutapositioner da redovisningsvalutan
andras dler aktiekapitalets denominering skiftas fran kronor till euro.
Frégorna syftar i hog utstrackning till att avgéra om foretagen tar
positioner for att minska en rent bokforingsmassig exponering. Da
"hedging" som begrepp i dagligt tal anvands mycket dlarvigt har ett antal
fragor stéllts, som indirekt bor visa hur foretagen ser pa valuta-
exponering. Det & t.ex. mdjligt att balansrékningsexponering endast
"hedgas" i de fall foretaget vantar sig att gora en vinst pa transaktionen.
"Hedging'-transaktionen & da i galva veket rent spekulativ men
foretaget svarar "ja' pa en fraga om balansrakningsexponering hedgas,
trots att dess malsattning ar rent ekonomisk.

Enk&ten gick ut till 118 av SCB slumpmaéssigt valda foretag. Av
dessa foretag var 28 de mest omsatta medan 30 var sma (under 50
anstéllda), 30 meddstora (51-200 anstdllda) och 30 stdrre (mer &n 200
anstéllda).

Svar erhdlls fran 13 smd, 12 medestora, 12 stora samt 16 av de 28
mest omsatta. Totalt svarade 53 av 118 foretag. Detta far anses till-
fredsstallande sarskilt som en stor andel av de mest omsatta foretagen pa
borsen svarade. Dessa foretags handlande & hdt avgorande i ett
makroekonomiskt perspektiv och diskussionen koncentreras till dessa
foretag.

| tabellerna som foljer berdr fragorna 1 och 2 foretagens placering av
likvida medd. Avsikten &r att utrona om valet av valuta kan forklaras av
foretagets transaktionsvaluta. Om sa ar fallet, kommer en forandring i
redovisnings- och denomineringsvaluta inte att namnvart paverka
valutapositionerna. Vi ser att bland de stérsta foretagen har lika manga
overvikt for utlandsk valuta som for svensk valuta (i forhallande till
faktureringsvalutan). | skrivna kommentarer forklaras "Overvikten" i
flera fall av att en stor dd av foretagets inkdp betalas i en viss valuta.
Det tycks darfér som om proportionerna som hehet forklaras av
foretagets transaktionsvalutor. De flesta svenska foretag betalar ocksa
[6ner och skatter i svenska kronor. Detta foréndras inte av att
redovisnings- dler denomineringsvalutan andras.

Det &r troligt att vi far se en storre andel euro bland likvida medd an
andelen av de 11 euro-valutorna nu. Detta kan emdlertid forklaras av att
euron troligen blir viktigare som transaktionsvaluta an den nuvarande
summan av de 11 valutorna.

Fragorna 3-9 beror foretagens principer for att handskas med
valutaexponering. | tabellen for frdga 3 redovisas foretagens matt pa
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exponering. Inget féretag anvander sig av enbart balansréknings-
exponering, och endast et av de mest omsatta och ett av de sma fore-
tagen strévar efter att arbeta med et rent ekonomiskt exponerings-
begrepp. De dlra flesta foretag som arbetar med valutahantering mater
exponeringen som en kombination av transaktions- och balansréknings-
exponering. Tre av de alra stérsta och ett stérre antal mindre foretag
fokuserar helt pa transaktionsexponering, dvs. foretaget betraktas som
exponerat i den man in- dler utbetalningar i en utlandsk valuta for-
vantas. Foretag kan ha mer dler mindre lang sikt i berdkningen av
exponering (fréga 7).

Det ar tydligt att nastan enbart de riktigt stora foretagen arbetar med
balansrdkningsexponering medan andra arbetar med transaktions-
exponering. Att endast de stérre mer sofistikerade foretagen arbetar med
balansrakningsexponering ger upphov till en misstanke att de anvander
balansrakningsexponering som underlag for valutatransaktioner, som i
géalva verket & spekulativa.

Forst stalls fragan 4 om exponeringsmatten de némnt ovan tjanar som
underlag for "hedging" och sakring. Detta tycks vara fallet. Frégorna 5
och 6 géller typ av valutasdkringsinstrument. Av intresse har & om
redovisningsaspekter styr valet. Som framgar av tabellen for fraga 6
betonar 7 av de 16 allra storsta foretagen dessa aspekter. De & dock
ingalunda dominerande.

| svaren pa frdga 7 anger foretagen tidshorisonten for hedge-
transaktioner. Svaren tyder pa att tidshorisonten for balansraknings-
exponeringen ofta ligger kring et & dler langre medan transaktions-
exponeringen hanteras for en period av sex till tolv manader. Den
forhallandevis langa horisonten for balansrakningsexponering ar nagot
forvanande om dess hantering ar rent bokforingsmassig. Det kan ocksa
vara sd att balansrakningsexponeringen ses som en proxy for ekonomisk
exponering i brist pa béttre métt. Alternativt ar syftet att kunna ta mer
spekulativa positioner under tackmantel av hedging.

Fréga 8 belyser denna senare fragestallning. Vad onskar foretaget
uppnd med hedging-transaktioner? Om svaret & noll-exponering tyder
det pa att foretaget verkligen soker en balanserad position i utlandsk
valuta Over en viss tid. Tabellen visar att endast tre av de allra storsta
stréavar efter noll-exponering (bland de 11 som hanterar denna expone-
ring enligt fraga 3). Forhdllandevis fler soker noll transaktions-
exponering. Under delfraga 8d tyder svaren fran de mest omsatta
foretagen pa att graden av hedge av balansrakningsexponering &r be-
roende av forvantade vinster eler kostnader for hedge-kontrakt. Detta
tyder pa att ekonomiska malsittningar & blandade med icke-ekono-
miska. Manga foretag tycks tro att de har kunskap och skicklighet att
prognosticera den framtida vaxelkursen. Svaren pa delfraga 8e visar
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dock att endast et av de allra storsta foretagen tar valutapositioner
enbart for att uppna vinster. Endast tva tar hedge-kontrakt for att kunna
tjana pa skillnader i skatteregler for hedge-transaktioner och spekulativa
transaktioner. Sammanfattningsvis tycks balansrékningsexponeringen
métas och hanteras med syfte att uppna bokforingsmassigt mindre
exponerade positioner. Dock gors en avvagning mellan exponering och
forvantad avkastning eler kostnad fér hedge-kontraktet.

Fréga 9 beyser foretagens malséttning ytterligare. Endast et fatal
mindre foretag (med enkla &garstrukturer) ser till &garnas hemvaluta da
valutarisken hanteras. Fem foretag arbetar med kronan som hemvaluta
for koncernen som hehet. Detta tyder dter pa et bokforingsmassigt
synséit. Med andra ord, redovisningsmassiga fluktuationer i vinst och
varde tycks dominera Over ekonomiska vérdefluktuationer i risk-
hanteringen.

| fréga 10 till slut ger foretagen en bedémning om de ser fordelar ur
valutahanteringssynpunkt i att anvanda euron som redovisningsvaluta,
for denominering av aktiekapitalet och som handdsvaluta for aktierna.
De forsta tva aspekterna belyser dter om foretaget arbetar med eko-
nomiska malséttningar i riskhanteringen. Om sa ar fallet, forvantas
foretaget svara att valet av redovisnings- och denomineringsvaluta inte
ar betyddsefullt. Det & anmérkningsvért att hélften av de storsta fore-
tagen ser forddar i att skifta till euro som hemvaluta for expone-
ringsberdkningar. Nastan lika manga (sex) betonar vikten av att deno-
minera aktiekapitalet i euro. Dessa svar & konsekventa med tidigare
givna svar, som tyder pa att uppat héften av de storsta foretagen
betonar rent redovisningsméssiga matt pa exponering.

Slutligen visar svaren i tabellen for fraga 10 att hélften av de storsta
foretagen ser fordelar i att anvanda euron som handelsvaluta pa borsen.
Ovriga foretag tycks inte se ndgra sddana forddar.
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Tabell 1a.

Kalla SCB, Pressmedde ande, 1998-07-09 Nr 1998:160

Agandet av svenska bor sakter
Samtliga agar e for delade efter samhallssektor

1996-12-31 1997-12-31

Mkr % Mkr %
Offentlig sektor 136 432 8,2 160 247 7,6
Finansiella foretag, ink. inv.bolag
forsakringsbolag etc 356 273 21,6 445 816 21,0
Aktiefonder 141 529 8,6 200 699 9,5
Owriga foretag 142 448 8,6 164 826 7.8
Intresseorganisationer 121 707 7,4 159 122 7,5
Hushall 230 646 14,0 318 414 15,0
Utlandska &agare 521 981 31,6 673 475 31,7
Summa 1651016 100 2122599 100,1
Tabel 1 b.

Det utlandska &gandet fordelat efter landtillhorighet, de 10 stor sta
agarlanderna, MKR

1996-12-31 1997-12-31

Mkr % Mkr %
USA 273 292 52,4 334 713 49,7
Storbritannien 93 862 18,0 121 065 18,0
Luxemburg 17 126 3,3 34 791 52
Schweiz 21 068 4,0 28 552 4,2
Finland 10 353 2,0 24 747 3,7
Belgien 18 581 3,6 23180 34
Tyskland 9219 1,8 22 013 33
Nederlanderna 13667 2,6 20 804 31
Danmark 11 083 2,1 15 246 2,3
Norge 9323 1,8 13893 2,1
Owriga lander 44 407 8,5 34 471 51
Summa 521 981 100 673 475 100

1) Det utlandska agandets fordelning pa lander baseras pa uppgifter om innehaven av VPC-
konto. Det innebar att forvaltarregistrerade aktier redovisas pa forvaltarens nationalitet, som
inte behdver dverensstamma med den egentliga &garens nationalitet.
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Betraffande valutaexponering

SOU 1998:136

1. Var vanlig ange den ungefarliga storleken pa koncernens kassa (likvida medel)

Foretagsstorlek 0-500 milj | 501-1000 milj | 1001-2500 milj | 2501-5000 milj | Mer &n 5001 milj

(SEK) (SEK) (SEK) (SEK) (SEK) Inget svar
Sma foretag 11 2
Medelstora foretag 9 1 2
Stora foretag 13 1
De mest omsatta fore- 4 3 5 1 4
tagen pa Stockholms
fondbors
Totalt 37 4 5 1 4 4

2. Var vanlig kryssa for det basta alternativet: Proportionerna av olika valutor motsvarar
ungefar proportionerna av fakturering i olika valutor

|
Ja, ungefar i
Foretagsstorlek genomsnitt Stor 6vervikt for Stor dvervikt for annan valuta Inget svar
Over tiden SEK
DEM relaterad Dollar relaterad

Sma foretag 2 8 3
Medelstora foretag 2 8 2
Stora foretag 6 6 2
De mest omsatta 5 5 3 3 1
féretagen pa
Stockholms fondbors
Totalt 15 27 5 3 6
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Tabelerna pa foljande sidor finns endast i den tryckta upplagan
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Antal enkétsvar:

— Sméforetag: 13 st. av 30 st.
— Medestora foretag: 12 ¢t. av 30 st.
— Storaforetag: 12 ¢t. av 30 st.
— De mest omsatta foretagen pa SFB 16 st. av 28 st.

Totalt 53 st. av 118 st.
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SMAFORETAG

Hur ofta anvander Ert foretag valutaderivat for att sakra

Frekvent Ibland  Aldrig Inte tillampbart
A. Optioner
- Vinsthemtagningar fran utlandska
dotterbolag 0 0 2 3
- Kontraktuella antaganden 1 0 2 2
- Forvantade (prognostiserade)
transaktioner inom ett ar 1 0 2 2
- Forvantade (prognostiserade)
transaktioner bortom ett ar 0 0 3 2
- Ekonomisk konkurrensexponering 0 0 2 3
Frekvent Ibland  Aldrig Inte tillampbart
B. Terminer
- Vinsthemtagningar fran utlandska
dotterbolag 0 0 2 3
- Kontraktuella antaganden 1 0 2 2
- Forvantade (prognostiserade)
transaktioner inom ett ar 1 0 2 3
- Forvantade (prognostiserade)
transaktioner bortom ett ar 0 0 3 2
- Ekonomisk konkurrensexponering 0 0 2 3
Frekvent Ibland  Aldrig Inte tillampbart
C. Swappar
- Vinsthemtagningar fran utlandska
dotterbolag 0 0 2 3
- Kontraktuella antaganden 1 0 2 2
- Forvantade (prognostiserade)
transaktioner inom ett ar 1 0 2 2
- Forvantade (prognostiserade)
transaktioner bortom ett ar 0 0 3 2
- Ekonomisk konkurrensexponering 0 0 2 3

Inget svar: 3 st
Inte tillampbart: 5 st
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MEDELSTORA FORETAG

Hur ofta anvander Ert foretag valutaderivat for att sakra

Frekvent Ibland  Aldrig Inte tillampbart
D. Optioner
- Vinsthemtagningar fran utlandska
dotterbolag 0 0 7 2
- Kontraktuella antaganden 0 0 6 3
- Forvantade (prognostiserade)
transaktioner inom ett ar 0 0 7 2
- Forvantade (prognostiserade)
transaktioner bortom ett ar 0 0 7 2
- Ekonomisk konkurrensexponering 0 0 7 2
Frekvent Ibland  Aldrig Inte tillampbart
E. Terminer
- Vinsthemtagningar fran utlandska
dotterbolag 0 0 7 2
- Kontraktuella antaganden 0 0 6 3
- Forvantade (prognostiserade)
transaktioner inom ett ar 1 1 5 2
- Forvantade (prognostiserade)
transaktioner bortom ett ar 0 1 6 2
- Ekonomisk konkurrensexponering 0 0 7 2
Frekvent Ibland  Aldrig Inte tillampbart
F. Swappar
- Vinsthemtagningar fran utlandska
dotterbolag 0 0 7 1
- Kontraktuella antaganden 0 0 7 1
- Forvantade (prognostiserade)
transaktioner inom ett ar 0 0 7 1
- Forvantade (prognostiserade)
transaktioner bortom ett ar 0 0 7 1
- Ekonomisk konkurrensexponering 0 0 7 1

Inget svar: 1 st
Inte tillampbart: 2 st
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STORA FORETAG

Hur ofta anvander Ert foretag valutaderivat for att sakra

Frekvent Ibland  Aldrig Inte tillampbart
G. Optioner
- Vinsthemtagningar fran utlandska
dotterbolag 0 0 4 7
- Kontraktuella antaganden 0 0 4 7
- Forvantade (prognostiserade)
transaktioner inom ett ar 0 0 4 7
- Forvantade (prognostiserade)
transaktioner bortom ett ar 0 0 4 7
- Ekonomisk konkurrensexponering 0 0 4 7
Frekvent Ibland  Aldrig Inte tillampbart
H. Terminer
- Vinsthemtagningar fran utlandska
dotterbolag 0 1 3 7
- Kontraktuella antaganden 2 1 3 5
- Forvantade (prognostiserade)
transaktioner inom ett ar 2 3 3 4
- Forvantade (prognostiserade)
transaktioner bortom ett ar 0 2 4 4
- Ekonomisk konkurrensexponering 0 1 4 5
Frekvent Ibland  Aldrig Inte tillampbart
I.  Swappar
- Vinsthemtagningar fran utlandska
dotterbolag 0 0 4 7
- Kontraktuella antaganden 0 0 4 7
- Forvantade (prognostiserade)
transaktioner inom ett ar 0 0 4 7
- Forvantade (prognostiserade)
transaktioner bortom ett ar 0 0 4 7
- Ekonomisk konkurrensexponering 0 0 4 7

Inget svar: 2 st
Inte tillampbart: 1 st
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DE MEST OMSATTA FORETAGEN PA STOCKHOLMS FONDBORS

Hur ofta anvander Ert foretag valutaderivat for att sakra

Frekvent Ibland  Aldrig Inte tillampbart
J. Optioner
- Vinsthemtagningar fran utlandska
dotterbolag 1 2 10 0
- Kontraktuella antaganden 1 10 3 0
- Forvantade (prognostiserade)
transaktioner inom ett ar 2 7 6 0
- Forvantade (prognostiserade)
transaktioner bortom ett ar 1 4 10 0
- Ekonomisk konkurrensexponering 0 0 11 3
Frekvent Ibland  Aldrig Inte tillampbart
K. Terminer
- Vinsthemtagningar fran utlandska
dotterbolag 7 4 3 1
- Kontraktuella antaganden 9 6 0 0
- Forvantade (prognostiserade)
transaktioner inom ett ar 12 4 1 0
- Forvantade (prognostiserade)
transaktioner bortom ett ar 3 6 6 0
- Ekonomisk konkurrensexponering 0 1 9 4
Frekvent Ibland  Aldrig Inte tillampbart
L. Swappar
- Vinsthemtagningar fran utlandska
dotterbolag 3 2 6 1
- Kontraktuella antaganden 3 4 5 0
- Forvantade (prognostiserade)
transaktioner inom ett ar 3 5 5 0
- Forvantade (prognostiserade)
transaktioner bortom ett ar 3 4 6 0
- Ekonomisk konkurrensexponering 0 1 7 3

Inget svar: O st
Inte tillampbart: O st
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TOTALT

Hur ofta anvander Ert foretag valutaderivat for att sakra

Frekvent Ibland  Aldrig Inte tillampbart
M. Optioner
- Vinsthemtagningar fran utlandska
dotterbolag 1 2 23 12
- Kontraktuella antaganden 2 10 15 12
- Forvantade (prognostiserade)
transaktioner inom ett ar 3 8 19 11
- Forvantade (prognostiserade)
transaktioner bortom ett ar 1 4 24 11
- Ekonomisk konkurrensexponering 0 0 24 15
Frekvent Ibland  Aldrig Inte tillampbart
N. Terminer
- Vinsthemtagningar fran
utlandska dotterbolag 7 5 15 13
- Kontraktuella antaganden 12 7 11 10
- Forvantade (prognostiserade)
transaktioner inom ett ar 16 8 11 8
- Forvantade (prognostiserade)
transaktioner bortom ett ar 3 9 19 8
- Ekonomisk konkurrensexponering 0 2 21 14
Frekvent Ibland  Aldrig Inte tillampbart
O. Swappar
- Vinsthemtagningar fran utlandska
dotterbolag 3 2 19 12
- Kontraktuella antaganden 4 4 18 10
- Forvantade (prognostiserade)
transaktioner inom ett ar 4 5 18 10
- Forvantade (prognostiserade)
transaktioner bortom ett ar 3 4 19 10
- Ekonomisk konkurrensexponering 0 1 20 14

Inget svar: 6 st
Inte tillampbart: 8 st
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Bilaga 4

Sidbrytningarnai detta avanitt

Over ensssammer inte med den tryckta upplagan
The implications of permitting domestically owned firms to
have their accounting in foreign currency (euro) within a
taxation system that is based on domestic currency (SEK)

by Hovick Shahnazarian’

Abstract

In this paper, we analyze the implication of permitting firms operating in
Sweden (and who today have their books in the home currency, SEK) to
have their accounting in foreign currency, euro, within a taxation system
that still will be based in the home currency, SEK. We present a
conversion method which we beieve can work within such an
environment. Moreover, we also show how the non-arbitrage conditions
(which gives the value of the firm) is affected by the different exchange
rates. By a pair wise comparison between different long term financial
sources, we show that the initial choice at the margin between different
financial sources can indeed be altered because of the conversion
method. We also derive the shape of the firms balance sheet in steady
state. Finally, we also provide the total cost of capital in steady state.

Introduction

The Swedish government decided to set up a special commission, with
the task to consider whether firms operating in Sweden (and who today
have their books in the home currency, SEK) should be permitted to
have their accounting in the foreign currency, euro.* In the guidelines to
the commission, the government pointed out that such system should be
investigated within a taxation system that still will be based in the home
currency, SEK. In this context, two observations are of importance.
Firstly, Sweden apply a uniform reporting convention which means
that the tax balance sheet of the firm must coincide with the one drawn

" The author thanks Anders Kristoffersson, Peter Brose, Fredrik Lundqvist
and Bo Lindén for valuable suggestions and comments.

! Theinitial investigation carried out by the commission was published in
SOU (1997:181). The main conclusion presented was that the investigation
believe that there are a strong need for a legislation that permit firms to have
their books in other currencies than SEK.
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up for the shareholders. Cummins, Harris and Hasset (1994) pointed out
that the tax effect of such reporting convention are different compared to
a separate reporting system. The uniform reporting in combination with
the wish to tax firms in the home currency, while firms have their
accounting in foreign currency, has many interesting economic
implications. 2

Secondly, Sweden has decided not to join the European Monetary
Union (EMU), as a full member, at the first stage. Instead, Sweden has
decided to have a floating exchange rate system. This means that the
exchange rate (SEK/euro) will float during the accounting period. This
creates problems for the taxation of the firms' income and also the return
shareholders receive from their ownership. The problems concerns the
conversion method. The commission should present a feasible conversion
method that can work within an environment described above. The
report of the investigation will be published in October, 1998.

The purpose of this paper is to deliver an economic analysis of
the issues mentioned above. This is done by the help of a dynamic
economic model where the growth of a representative firm is described
by several differential equations that identify how different variables in
the balance sheet change over time. To be able to do this, we use the
information in the three basic financial statements: the balance shest, the
income statements, and the statements of changes in financial
conditions.® Secondly, we identify different financial and accounting
constraints that constrain the behavior of the firm. Using the differential
equations in describing the information in the three basic statements and
different constraints on the behavior, we introduce a dynamic
optimization mode based on Sinn (1987), Kanniainen & Sddersten
(1995), and Shahnazarian (1996). The objective of the firmin this model
is to maximize the present value of net cash flows subject to specified
financial and accounting constraints. One of the contributions in this

2 Kanniainen & Sodersten (1995) pointed out that with a uniform reporting
convention the tax balance sheet of the firm must coincide with the one drawn
up for the shareholders. A description of the two different accounting regimes
that govern reporting practice in most developed countries and the tax effects
of these reporting conventions can be found in Cummins, Harris & Hasset
(1994) and Kanniainen & Sodersten (1995).

% This follows closdly the work of Shahnazarian and Brose (1998).

* The impact of taxation on corporate financial policy and the cost of capital
has been examined in the literature very carefully. Hall & Jorgenson (1967),
Poterba & Summers (1985), King (1975), Bergstrom & Sodersten (19814),
Bergstrom & Sodersten (1982b), and Sinn (1990) are examples of such
studies. The importance of distinguishing the short-term effects from the long-
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paper is to identify how the value of the firm is affected by the
conversion method. This is done by examining the implication of the
conversion method® on the non-arbitrage condition. Finally, we use the
solution of the dynamic optimization modd to examine the effects of the
conversion method on the financial and investment behavior. The
financial behavior is examined following the method presented in Sinn
(1987).

The paper is organized as follows. Section 1.1, presents firms
three financial statements in euro, while section 1.2 presents the same
statements in SEK. In section 1.2, we also present a method for
converting foreign currency denominated statements into home currency.
The constraints on the financial decisions are listed in section 1.3.
Section 1.4 contain an expression of the value of the firm and the
dynamic optimization problem. We close section 1.4 by presenting the
optimality conditions. The theoretical impact of taxation, in combination
to conversion method, on the financial behavior is examined in Chapter
2. The effects on the cost of capital are studied in Chapter 3.

1 The theoretical modd

In the theoretical modd of this paper we use the information contained in
the three basic financial statements. the balance sheet, the income
statement, and the statement of changes in financial conditions (the
sources and uses of funds statement). Following Shahnazarian and Brose
(1998), we formalize these three financial statements in section 1.1. In
section 1.2, we present the method that is proposed to convert the three
financial statements in euro to SEK. Section 1.3 defines the constraints
on the financial decisions. In section 1.4, we set up the dynamic
optimization problem and conclude the optimality conditions.

term has been pointed out in much of the literature. Examples include
Summers (1981), Abd (1982), Hayashi (1982), Auerbach (1983) and
Osterberg (1989). For more references, the reader is to the references in this
paper.

® |t isimportant to mention that there are two different conversions that have
to be made. Firstly, the balance sheet and the income statement are converted
at the corporate level. Secondly, we also convert dividends, capital gains,
interest incomes and new shares issued in euro into SEK. It isimportant to
distinguish between these two conversions, since in the derived formulae often
only one of thetwo is present. In this paper, we have chosen to explicitly
declare when and whether the conversion at the corporate level has any
implications. However, most of the implications derived in this paper are the
results of the conversions of capital incomes.
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1.1 Firms threefinancial statementsin euro
1.1.1 Thebaancesheet in euro

The balance sheet presents the firm's assets, liabilities, and equity as of
a given date, at the moment when the books are closed. Assets represent
the firm's investments, and liabilities and owner’s equity indicate how
these investments were financed. The assets are divided into two major
components. Current assets and fixed assets. The liability and
shareholders equity side of the balance sheet shows what the firm owe
their lenders, business partners, the tax authorities and their stock
owners. This side is divided into four major components: current
liabilities, long-term liabilities, untaxed reserves’, and shareholders

equity.
We define the accountable value of assets as

(L1) K®=CA*+ M*

where CA?® is the current assets. Fixed assets’ are assumed to consists
of machinery and equipment ( M ©).

The liabilities include their current liabilities (CL®), their long
term liabilities ( LL®), their untaxed reserves ( ASD®) and their equity
capital (EC®). Thus B®, thetotal liabilities are defined as

(1.2) B®=CL° + LL®* + ASD® + EC®

where ASD® contains the accumulated supplementary depreciation (in
excess of plan).
The equity ( EC®) is defined as follows

(1.3)
EC® = RE® +URE® = SC° + RR® + FR® + OURE®

where restricted equity (RE®) includes share capital (SC®) and
restricted reserves (RR®) while unrestricted equity (URE®) includes
free resarves (FR®) and other unrestricted equity (OURE®). Other

® Allocations made only for tax purposes should (in Sweden) be reported as
untaxed reserves in the balance sheet.

" which are booked at the original costs less the depreciation and revaluation.
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unrestricted equity includes profit or loss brought forward ( PLBF®)

and profit or loss for the financial year ( NBI ©).
Table 1.1 concludes the definitions in equation (1.1)-(1.3) and set up the
closing balance sheet in euro for an incorporated firm.

Table 1.1: The closing balance sheet in euro for afirm

Assets Liabilities

Machinery and M¢€ | Sharecapital S0k

equipments

Current assets CA® | Restricted reserves RR®
Freereserves FR®
Other unrestricted reserves OURE®

Accumulated  supplementary ADE

depreciation
Long-term liabilities LL®
Current liabilities CL®

In the balance sheet the value of the firm's assets must be equal to the
firm’sliabilities, so that
CA* + M® = C° + RR® + FR® + OURE®

(1.4)
+ AD® + LL®+CL®

1.1.2 The income statement in euro
L et us define earnings before taxes ( EBT®) as

EBT® = f (M®,L)- WeL- OC®- dM® - iLL®

(15 - (dTC®- dM®)

where f(M?®, L) is the operating revenue while W°L - OC® are the
operating expenses (which includes the cost for raw materials and
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consumables and other external charges (OC®), and the firm's cost for
variable factor (W°L)). f (M*®,L) is the production function with,

f,.>0, f >0, f <0 and f, <0. dM*® is the economic

depreciation of machinery and equipment. iLL® is the financial expenses
which includes the firm's interest costs on long-term liabilities. By
adding net allocations (to the accumulated supplementary depreciation)
to the economic depreciation, we get the depreciation according to the
tax law. Supplementary depreciation [in excess of plan] is the difference
between depreciation according to the books (depreciation according to
Swedish tax laws or depreciation for income tax) and depreciation
according to plan. In our case the supplementary depreciation in excess
of planis

Mem*®

(1.6) AD =d'Ce- dM*®

where C° is the taxable residual value of machinery and equipments.

According to thetax rules, the firm must pay their taxes in home
currency. However, we let the firm first calculate the taxes in euro.
Then, we convert the calculated income tax in euro to SEK (see further
section 1.2.2). Thefirm pays taxes based on its earnings

TA® =t[f(M®,L)- W°L- OC®- dM°® - iLL®

(1.7) -
- d"C- dM®)]

where t isthe corporate tax rate. NBI® can thus be derived as
(1.8) NBI® = EBT®- TA®* =(1- t )EBT®

Net business income increases other unrestricted equity (OURE®).
However, other unrestricted equity also decreases because the firm pays
out dividends which are attributable to net business income, and also

allocates some of the unrestricted equity into RR®, and FR°®. Thus, the

8 In this paper, we will assume that other costs are fixed. However, one could
assume that these costs are dependent of the production level in the firm. This
will only make the mathematical level more complicated but will not affect the
major conclusions in this paper.
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change of other unrestricted equity (OUREe)- the change from the
opening balance to closing balance- can be written as

(1.9) OURE® = NBI®- D°- rr®- fr®
where the changein RR® and FR® are defined as follows

(1.10) RR=rr®
(1.12) FR= fre

1.1.2.1 Thecalculation of thetax residual value of machinery
and equipments

In this paper we will only modd the main rule for tax depreciation of
machinery and equipment. To be able to explain the implication of the
main rule for depreciation according to Swedish tax legidation-the
declining balance method (at 30 per cent)- we need to define the taxable
residual value of machinery and equipment and also the equation of
motion for such assets. The taxable residual value of these assets can be
calculated by the following equation

(1.12) C°=M®+ AD*®

The eguation of motion for the taxable residual value of
machinery and equipment is

(1.13) ce=1°-d'ce

Equation (1.13) states that the change of the firm's taxable residual
value of machinery and equipment equals the firm’'s investment minus
depreciation for income tax during that period. The declining balance
method allows a maximum deduction of d’ =30% of the remaining
taxable residual value, d'C®. The alowed tax depreciation rate is
assumed to be higher than the economic depreciation rate.
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1.1.2.2 The balance sheet and its dynamic characteristic

The state variables of this modd are LL®, CA®, CL®°, ° RR®,

FR®, OURE®, AD® and M°®. In what follows we will specify
equations of mations that hold for these state variables.
The long term liabilities increases by new borrowing and

decreases by repayments of the loan. By defining 11° as the net changein
long-term liahilities, we can write the equation of motion for long term
liabilities as

(1.14) LLe=11°

The net change of current assets and current liabilities are defined as
below

(1.15) CA® = ca®
(1.16) cLe=d°®

The net change of share capital includes both new issues of shares,
stock dividends and stock splits.’

(1.17) e = N°©

® In addition to cash dividends, companies may pay stock dividends or split
their stock. A stock dividend is the payment of additional shares of stock to
common stockholders. So for example, when a company declare a 25 per cent
stock dividend, it means that for every four shares owned, a stockholder on the
record date will receive an additional share. A stock split is a proportionate
increase in the number of common shares. For example, if a company split its
stock three for one, it means that the stockholders receive three shares for each
one held on the record date. Although thereis no real financial difference
between stock dividends and stock splits- stockholders simply receive more
paper- both the typical motives behind them and their accounting treatment
differ. The technical distinction between thetwo is that a stock dividend
appears as a transfer of retained earnings to the capital stock account, whereas
a stock split is shown as a reduction in the value of each share.
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The change of a firm's machinery and equipment equals the
investment in new machinery and equipment minus the economic
depreciation of machinery and equipment

(1.18) Me=1°-dm®

1.15 Thestatement of changesin financial position in euro

The financial statement that is closest to reporting cash flow is formally
referred to as the statement of changes in financial position. In this
paper, a sources and uses statements are based on the working capital
concept of funds.® Working capital equals current assets minus current
liabilities. Financial analysts often prepare a source and uses of working
capital statement as an indication of a firm's liquidity: The more
working capital a firm can provide, the more liquid the firm is
considered to be. This statement is similar to a cash flow statement. In
order to prepare a source and uses of working capital statement, we must
(1) determine the change in each non-working capital item on the balance
sheet during the period and the effect that change has on the cash
position.

(2) examine the income statement to identify the effects on cash of
operations, as well as the division of income between retained earnings
and dividends. These items are then consolidated on the sources and uses
Statement.

Sources of working capital include increases in non-current liabilities
(via, for instance, new borrowing), decreases in non-current assets (such
as plant and equipment) and increases in net worth (because of additions
to retained earnings or the sale of additional shares of stock). Uses of
working capital include decreases in non-current liabilities (such as the
repayment of a loan), increase in non-current assets (including
investments in fixed assets) and decreases in net worth (by paying
dividends and/or having an operation 10ss).

Following the procedure mentioned above, we can define the

change (increases/decreases) in working capital (WCe = CA°- CLe) as

1% However, it is also possible to base a sources and uses statement on cash
statements.
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(1.19)

CA®- CL® = SC°+ RR°+ FR°+ OURE®+ A+ LL°- M°®

where SC° isthe net change in share capital and M ° is the net change
in machinery and equipment.™* Another way of deriving equation

(1.19) is to redlize that changes in the asset side of the balance sheet
must equal the changes on the liability side of the balance sheet. Thus,
we can use condition

(1.19) to see whether our system of difference equations (see section 1.3-
1.4) fulfill the necessary condition.

1.2 The balance sheet and the income statements in SEK
1.2.1 Thebalance sheet in SEK

Firm's assets and liabilities in

Table 1.1 are denominated in foreign currency (euro). For taxation
purposes these have to be converted into the home currency (SEK).

There are four principal methods for converting foreign currency
denominated statements into home currency. They are

i) The Current/non-current method: Each current asset or liability is
converted at the current exchange rate, non-current assets or liabilities
are converted at the historical exchange rates.

ii) The Monetary/non.monetary method converts monetary balance sheet
items (such as cash, short- and long-term liabilities) at the current
exchange rate and non-monetary items (such as machinary and
equipments) at the historical exchange rate.

iif) The temporal method is a refinement of the monetary/non-monetary
method. The differenceis that if inventories are shown in balance sheets
at current market values they may be converted using the current
exchange rate.

iv) The current rate method: All balance sheet items are converted using
the current exchange rate (the exchange rate at the balance sheet date).

Thefirst three methods mentioned above necessitate the knowledge of
the historical exchange rates. This creates problems for a firm that today
has its accounting in SEK. It does not have any information about the
historical exchange rates. However, this is a problem during the

™ The equation of motions for these variables are defined in section 1.1.4.
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transition stage and can be solved by provisional regulations. For
example, accounting in SEK can be converted to euro at the transition
date' s exchange rate. A natural transition day is of-course the last day of
an accounting year. Moreover, after the transition period the firm will
keep its books in euro. The government could demand that the firm, for
conversion purposes, register the exchange rate at the time of the
transaction. This will probably force the firm to have its accounting in
both euro and SEK. The commission considered this to be very costly
for the firm. From a taxation point of view, the first three methods will
probably be most efficient. Most of the deductions (for example
deductions for depreciation and interest costs) are based on historical
values and this demands the knowledge of the historical exchange rates.
On the other hand, one should be aware that a complicated conversion
system by definition leads to misunderstandings and gives incentives for
ignorance. At the long run, a complicated conversion system (which
initially is regarded to be efficient) can have a negative effect for the
taxation of a firm and its shareholders.

The simplicity argument mentioned above has been considered
to be very important by the commission. The "current rate method”
satisfies the simplicity condition best. As mentioned, this method is the
most suitable during the transition period. According to the current rate
method all balance sheet items are converted using the exchange rate at
the end of the accounting year, a, (which we henceforth will call "the

balance day”), accept the net business income which will be converted
with the average exchange rate for the financial year (a ). The average

exchange rate is used to convert NBI © because it is a approximation of
the exchange rates during the period. As we mentioned earlier, the most
efficient way to guarantee government’ s tax incomeis to demand that the
firm register different exchange rates for different transactions. The
average exchange rate for the financial year may dampen some of the
externalities that may occur because government, for simplicity, let the
firm use a more standardized method of conversion.

This conversion method creates inequality between the asset- and the
liability side of the balance sheet. We balance the difference by using a
new untaxed variable, " Conversion differences’- CD,, at the liability

side of the balance sheet as

(1.20) CD, =(a - a,)NBI¢
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Table 1.2 concludes the closing balance sheet converted to SEK.

Table 1.2: The closing balance sheet in euro for afirm
Assets Liabilities

at Mte atg:te

a,CA’ a,RR’

a,FR’

a,(OURE?, - D7 - rr°- fr°)+aNBlI;
a,ASDf

a,LLy

a,CL;

CD,

The conversion differences is equal to the difference between the
average exchange rate and the exchange rate at the balance sheet day
multiplied by the net business income.

1.2.2 Theincome statements in SEK and the calculation of the
tax liability

As we mentioned in section 1.2.1, we will use the average
exchange rate for the financial year to convert the income statement in
euro to SEK. Let us now define earnings before taxes in SEK ( EBT ) as
below

EBT =a[f(M® L) - WL - OC®- dM®

(1.21) .
~iLLe- (d"Ce- dM9)]

The firm pays tax based on its earnings before taxes in SEK. Using
(1.7), we convert the tax paymentsin SEK as follows

TA=at[f(M®L)- WL - OC®- dM®

(1.22) _
~iLLe- (d"Ce- dM9)]

Net businessin SEK, NBI , can thus be derived as
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(1.23) NBI = EBT - TA=(1- t)aEBT® =aNBI*®

1.3 The Constraints on the Financial Decisions

The cash-flow constraint: In economics, we are in principle interested in
the change of wealth during the accounting period. That is, theincomeis
the maximum amount that an economic unit can spend and still be worth
as much in the end of a period as in the beginning of that period. For
shareholders, it is the cash flow that really matters. The distinction
between reported profit and cash flow is an important one; income is the
basis for companies tax payments, whereas cash is what the firm can use
to service debt, fund capital expenditures, and pay dividends.

Inserting (1.5)-(1.11) and (1.14)-(1.18) into

(1.19) leads us to the following cash-flow constraint for the firm®
(1.24)

D®=(1- t)[ f(M®,L)- w'L- OC®- iLLY| +td TC®
- 1°-ca®+c®+ N°+II°
In what follows we will specify various institutional constraints

that must be taken into consideration when modding the firm's decision
making process.

1) The allocation to the restricted reserves must at least be a =10%
of the NBI if the restricted reserves is less than 20% of the share

capital:
(1.25) rr®3 bNBI®
Using (1.5)-(1.8), we can rewrite the constraint (1.25) as below

(1.26)
rr®3 p(1- t)[f(M*®,L)- WeL- OC®- iLL® - d"C°]

12 For simplicity we also assume that the price level is equal to one.
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iff RR°£) SC°, wherej =02. If RR®>j SC° there would not be
any constraints on the allocations to restricted reserves. However, we
impose a non-negativity constraint on the allocations to the restricted
reserves to prevent solutions where the firm have negative allocations to
restricted reserves

(1.27) 30

3) The gross dividends D® cannot exceed net business income
(NBI ®), other unrestricted equity (OURE®) plus free reserves ( FR®)
minus allocations to the other restricted reserves (rr®). If dividends

exceed this amount the equity base of the firm would fall. The conditions
can be summarized mathematically as

(1.29) D® £ NBI® + OURE® + FR® - rr®

However, we know from (1.9 that
FR®+OURE® = M®+ CA®- C°- RR°- AD®- LL®- CL°.
Using this condition and (1.12), we can rewrite the constraint (1.28) as
below

(1.29) D® £ NBI®- rr®+C®+CA°- RR®- LL°- CL®

If we substitute the expression for D, from (1.24), into (1.29)
we obtain the following

cd®+ Ne+Il®E£1®+ca®-d'C®- rre+C*®

(1.30)
+CA’- RR°- LL°- CL°

This inequality is a constraint on the use of external funds. This
constraint is showing that the part of investment, the increase of current
assets, free reserves and other unrestricted equity that is not covered by
tax depreciation and the current increase of restricted reserves must be
financed by issuing new current liabilities, new long-term liabilities or
new shares.

4) The firm is not allowed to pay negative dividends. Negative
dividends would mean subsidies from government in the form of tax
refunds
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(1.31) D®3 0

If we substitute the expression for D, from (1.24), into
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(1.31) we obtain the following
(1.32) cl®+Ne+I°3 [®+ca®-d'C°- p,

where p, =(1- t)[f(M® L)- W°L- OC® - iLL®- d'C°] is the
after tax book income or retainable net profit. Inequality (1.32) states
that the sum of financing through new issues of shares, increase of
current liabilities and increase of long-term liabilities must at least be
large enough to finance the part of investment and the increase of current
assets that cannot be financed through accelerated depreciation and
retention.

5) According to the Snvedish law a firm must have a share capital that
isat least SC =100000 SEK:

K@
(1.33) L3 —
a'1

where @, is the exchange rate that the firm uses to denominate it’s share
capital at the denomination day.

6) The firms is allowed to repurchase some of their own shares: In
Sweden there is a law that forbids the firm to repurchase its own shares.
The reason for this is that otherwise the firm can make distributions to
shareholders that are exempted from personal taxation. However, there
is a possibility in the law that lets the firm reduce its share capital by a
special permission by the authorities. Moreover, there is a discussion in
Sweden to let the firm repurchase its shares. In this paper we will not
impose any constraint on the firm's ability to re-purchase its own shares,
to be able to analyze the implication of a reduction of share capital by
permission and/or repurchase.

(1.34) N°s3 N°

7) Finally, we also impose a non-negativity condition on each and
every balance-sheet item:
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(1.35) M®3 0
(1.36) CA®3 0
(1.37) FR®3 0
(1.38) ASD® 3 0
(1.39) LL°3 0
(1.40) CL*3 0
(1.41) C°3 0

14 The system dynamics for the firm

In what follows, we will set up an expression for the value of the firm
(section 1.4.1). By using the three basic financial statements and
different constraints on the financial decisions, we will (in section
(1.4.2), specify the optimization problem and the optimality conditions.

141 TheVaueof the Firm and Its Cash Flow Constraint

The fundamental condition for equilibrium in the capital market is that
theyield in SEK on investing in any particular asset will be the same as
theyield in SEK on all other assets, taking into account taxes:™

(1- t)a,iVe(u) = (1- t)aD(u)

(1.42) .
+(1- tc)(a4ve - a5Ne(u))

where V °(u) is the value of the firmin euro at time u, a.,V °(u) isthe
value of the firm in SEK at time u, a, is the exchange rate used to
convert the value of the firmin SEK to euro, N°(u) is the value of the
new issue in euro at time u, a,;D®(u) is the dividend (cash flow) in
SEK paid by the firm, V¢ is the derivative of the firm's value with
respect totime, t ; isthedividendtax, t . isthetax on accruing capital
gains, i is the market interest rate, t , is the marginal rate of income tax

on bond income.
The hypothesis in this paper is that an investor that has chosen to buy
shares in euro compare the return on shares (converted into SEK) with

13 See King (1977) Section 4.1 pages 90-91, Dixon (1992) chapter 5, Poterba
& Summers (1985) pages 232-233, and Sinn (1987) pages 63-65.
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the return on a euro-bond converted into SEK. We assume that the
investor wants to invest V °(u) euro in either euro-bonds or euro-shares.

His return of investing this amount in euro-bonds is iV °(u) euro. This
return in euro converted into SEK gives ia,V °(u) . The after-tax return
in SEK for investing in euro-bondsis then (1- t ))a,iV®(u) . However,

the investor can instead buy euro-shares. In that case, the shareholder’s
after-tax return in SEK is equal to the after-tax dividends in SEK paid at
time u plus the after-tax accrued capital gains in the same period. The

value of the invested amount in euro (V °(u)) increases by V° euro.

Converting this amount to SEK gives a value increase by a 4\/e, where
a, is the exchange rate used for conversion. However, the firm may
have issued new shares during this period which decreases the value
increase for old shareholders by a,N°®(u) SEK. The after-tax accrued
capital gains for the shareholder is (1- t )(@,V°®- a,N°(u)) SEK.
Expression (1.42) represents the non-arbitrage condition.

By integrating (1.42) we can then obtain the value of the firm at
timet:

¥
(1.43) Ve(t)= or [qa3De - aSNG]e' r(u- Ygy
u=t
- 1-t
bty e a1
where g = , r=g———1, g=—and r =— . Corporate
1- tC 1- tC a, a,

dividends (the cash flow constraint), net of profit tax, are defined from
the firm's budget constraint (1.24). g >1 means that the exchange rate

used to convert the return in euro on a euro-bond to SEK is higher than
the exchange rate used to convert the accrued capital gains in euro to
SEK.

1.4.2  Theoptimization problem and the optimality conditions.

We assume that the interest rate and the wage rate are
exogenously given. The firm will choose the time path of employment,
net increase in current- and long-term liabilities, new issues of shares,
net increase in free and restricted reserves, net increase of current assets
and net investment so that the market value of it's shares is maximized.
The state variables of the optimization problem are the stock of



SOU 1998:136 Bilaga 4 351

machinery and equipment, the firm's tax residual value of machinery and
equipment, current assets, share capital, the stock of current and long-
term liabilities, the stock of free- and restricted reserves, the stock of
accumulated supplementary depreciation.

The firm's objective is then to maximize (1.43) subject to (1.24),
(1.18), (1.13), (1.15)-(1.17), (1.10)-(1.12), (1.6), (1.14), (1.30), (1.32),
(1.26)-(2.27), and(1.33)-(1.41) and the initiadl  conditions

CA°(t) =CA;, MS(t) = M,, FR°(t) = FR;, ASD®(t) = ASD;,,
LL®(t) = LLg, and CL®(t) = CLg. The current-value Hamiltonian for
this problemis:

F=rqga,{(1- t)[f(@,M%L)- w'L- OC®- igLL]+tdTC®

- 1%-ca®+c®+ N +1I% - ra N +m . (1°- dM?)

+m.(1°-d'C%) +m,.ca®+m_ N°+m..rr®+m,,fre
+m_.(dM®-dTC%) +m lI°+m . c®+n[1°-d"C®- rr®- N°
- l®+ca®- cl®+C°+CA°- SC°- RR°- LL°- CL +n,{N°+II°
- ca®+cl®- 1°+dTCo+ (1- t)[f (M, L)- weL- OC°- jgLL®

-dTC]} +n,M® +n,CA® +n[SC° - ;2] +n,[RR® - j SC°]
1
+n,FR® + n,C® + n, ASD® + n;LL® + nyCL® + ;o (N°® + N°)

where M., M., M,e, Mo, Myer Meper Mg, M, and M are

the shadow prices for the stock variables, while n., n,, n, n,, n,,

n, ng, ng, N, ng, Ny and n,,are the Kuhn-Tucker shadow-price of
constraints (2.30), (1.32),
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(1.35)-(1.36), RR® >j SC°, (1.33) (1.37)-(1.41) and (1.34). The first
order necessary conditions are:

(1.44)
(1.45)
(1.46)

(1.47)
(1.48)

(1.49)
(1.50)
(1.51)

(1.52)
(1.53)

(1.54)
(1.55)
(1.56)
(1.57)
(1.58)
(1.59)

(1.60)
(1.61)

| € - rqaz+m,. +m.+n-n; =0
l®:rga;+m.- n +n, =0
N®r(@as-ag)+m.-n +n; +n,=0

L: f, =w®

ca®:rga;+m,. +n -n; =0

d®rgaz+m.-n +n; =0

e me.-n =0

fré:mg. =0

Mem,. =(r+d)m,.- - t)f .(rga,+n,)-n

C* rnC =(r +dT)rrLe -dT(rgay +m .- n +nit)

-n -n
LL® my. =rm, +i(l- t){rqa3+nf} +n, - n
CA®: M, =rmy,. - 1, - N,

CL®: Mye =rmy, +n, - ng

SCo my. =rmy, +1, - N +njj

RR®: My, = Mye +N - N,

FR®: M =rm, - g

e. —
A" Mg =rm .- Ny

n:[1°-d"C®- rr®- N®- II°+ca®- cl®+C°®+CA®

F
- C°- RR°- LL°- CL°]30,n 30,n F o

“dn,
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(1.62)
nc:{N®+Il°-ca®+cl®- I°+d'C°+(1-t)[f(a,M®,L)
-W°L- OC®-igLLe-dTCe}20,n, 3 0,n, :TF:O
f
dF
(1.63) n: M®30,n,3 Ond— 0
dF
(1.64) n,: CA°30,n,3 0,n,—=0
dn,
C dF
(1.65) n,: SC°- —30,n,3 0, n3—=0
a, dn
: dF
(1.66) n,: RR°-j SC*30,n,3 Ond— 0
dF
(1.67) n: FR°30,n;30,n,— =0
> dng
. dF _
(1.68) N::C°30,ng2 0, ng— dne
e dF
(1.69) n,: AD*30,n,20,n,—=0
dn,
(1.70) ng: LL°3 0,ng 3 O, ngd—F—O
dn,
F
(1.71) ng: CL°3 0,ny 3 0, ngd—=0
dn,
_ dF
(1.72) ng: (N*+N°®)3 0,n,3 0, nlOd_:0
10

2 The Financial Decisions

The corporate taxation system considered in this paper can be
characterized by the following parameterization

(22) -t p>1-t - 1)>(1-tg)2-t)

which implies that debt dominates retention, which in turn dominates
new share issues as a source of finance. In what follows, we will assume
that rdation (2.1) holds (which means that the firm would like to
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substitute debt for retained earnings and to new share issues) and
investigate whether the firm's dividend-ceiling, dividend-floor and other
constraints are binding. Mathematically, we will try to establish whether
the shadow prices n,, n;, n,, n,, n,, n,, ng, ng, n,, ng, ny and

n,, will be strictly positive or not (section 2.1 and 2.2).

No adjustment costs have been introduced in this modd, so that
the adjustment procedure occurs instantaneously. Therefore, we impose
stationary constraints on (1.52)-(1.60), i.e.

(2.2)
Mye = Mpe = Mye = Mye = My = Myge =My =My, =0
(2.2) together with (1.52)-(1.60) give the values of m ., M.,

nLAe’ nLDe ! n]:{Re’ n]:Re’ mAS:)e ! nlLe ! and n])Le

_ (1' t)fMe(rqas+nf)+n1

2.3
(2.3 (r +d)
24 _dT(rgat +m_. - n +nit)+n +n
' - (r+dT)
i(I-t)jrga,+n,p+n - n
25) m, =- { 3r f} 3
(2.6) my, = :”2
@2.7) m, = ”9; N
(2.8) m =3 ”rr - N
@9) My =
(2.10) My =2
n7

(211) My =
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21 Pair wise comparisons between different financial
nstruments

In this section, we will compare the three long term financial instruments
in pair to determine the firm's preferences.* Preference relations that are
obtained by comparing any two financial instruments hold everywherein
the solution space. The substitution between two financial instruments
gives rise to changes in the market value of the firm. To be able to see
this change we use the Hamiltonian function, F. The Hamiltonian
function describes a plane above the solution space because F is linear in

[1° and N . This means that the overall financial optimum can be found
by mapping out the preference relations between any two financial
instruments.

211  The Comparison Between New Share | ssues and
Retained Profit

To be able to find out whether the firm chooses new issues of shares or
retained profit to finance investment, we use the first order condition

with regardto N ¢, (1.46). We assumethat |° and |1° are exogenously-
given values. We also assume that the firm distributes an amount that is
both positive and less than net business income, other unrestricted equity
plus free reserves minus alocations to the other restricted reserves.
(n, =0). We aso assume that the firm pays positive dividends

(n; =0). Finally, we also assume that n,, = 0. It can than be showed
that

i 0 DD

- =r(ga,- as)%:;'/OO NI%~;'/RP
dN i1 i 1
1<b 1<b

where NI stands for new issues of shares and RP denotes retained
profits. NI >~ RP means that new share issues are superior to retention

(2.12)

11t is worth mentioning that financial preferences should not be mixed up
with preferences in the sense of utility levels, because such preferences are not
important according to Fisher's separation theorem.
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at the margin, When NI < RP the opposite is true, while when
NI ~ RP the firm is indifferent between new issues of shares and
retention.

Expression (2.12) measures the marginal advantage of substituting
new share issues for retention. The substitution does not effect the
market value of the firm, because the stock of equity does not change
when one euro of net profit is replaced by one euro of new issues of
shares. The substitution only creates gross advantages and disadvantages
for the shareholders.”® To clarify this statement we rewrite expression
(2.12) asfollows:

. 1>
(213 a1 t) +ag(t, - Dli=yo

4 % <'b

Substitution between one euro (or a, SEK) new issues of
shares and retention gives rise to three advantages. First of all, at .

SEK is saved because of reduced capital gains tax. Secondly, If the firm
choose to substitute new share issue with one euro retained profit, it
would be possible for the firm to raise dividends payments by
a,(1-t,) SEK, after personal taxes on dividends. The disadvantage

of the substitution is that one euro (or a, SEK) has to be paid for the
new issues. The net advantage thus becomes [a (1- t ;) +a.(t, - D]
SEK. Substitution is favorable if and only if the net advantage in euro

1
(a—[as(l- ty)tas(t, - 1]) totheshareholder is positive.
4

Expression (2.12) can be interpreted in another way. For this

i(1-t)
purpose we multiply both sides of (2.12) by ————————. This
(1-ty)A-t)
implies the following
(2.14)
. . >0
(I-tpai j 1 (1-tpha, P

_ ~ gL
2,4 (00- 0 Ja,0- (- 0" N'LERP
| |

> This part is based on Sinn(1987), page 80.
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The left hand side of equation (2.14) is the cost of retention in
SEK. Thisisthe cost in SEK that the firm saves when it substitutes new
share issues for retention. The right hand side is the cost of new share
issues in SEK. For instance, if the cost of retention that the firm saves
because of the substitution exceed the cost of new share issues then it
will prefer to substitute new issues of shares for retain profits.

The net advantage of the substitution for the case of accounting
in home currency can be found by assuming that a, =a, =a; =1, as
follows

(2.15) -ty (7 -ty 0 NI.:'. >.:.'JRP
' ] O Y- ] Y
(1 tC)(l t){<b(1 td)(l t) {‘<b
Using (2.1, we can conclude that
i(1-t p) i(1-t p)

< NI < RP. Thi hat th
-t 1) (1-td)(1-t)U S means that the
firm prefer to retain its profits instead of issuing new shares at the
margin (with regard to the Swedish tax system formalized in (2.1)). The
comparison between the net advantage of substitution in the case of SEK
accounting with the net advantage in the case of euro accounting (see
(2.14)) imply that the choice at the margin between new share issues and
retained profits can indeed be altered because of the conversion method
used to convert dividends and capital gains in euro to SEK. For example,
if the exchange rate at the time of new issues of shares is lower than the
exchange rate at the time of dividend payment than the marginal cost
relation specified above (in the case of SEK) can be atered. If the
difference between these two exchange rates are high than the initial tax
incentive can be disturbed. This means that NI >~ RP (which means
that new issues of shares can become more favorable than retain
earnings) if the home currency depreciate between the time of new share
issues and the dividend payment.

Theoretically, this problem could be solved by using the same
exchangerate so that a, =a, =a, (for example the average exchange

rate during the year). However, the Swedish tax law does not permit
such method. According to the tax law shareholders should be taxed for
the amount they receive at the dividend payment day. Shareholders
receive dividends in euro at the dividend payment day which they
exchange to euro at the same day. This means that the taxation must be
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based on the exchange rate at the time of dividend payment. However, if
we like to give the firm the opportunity to have its accounting in euro
and pay dividends in euro, than we must accept that this firm’s financial
decisions can be altered because of exchange rate movements. Another
way of accomplishing ”exchange rate neutrality” is to abandon the
principle that taxation of dividends (that is paid in foreign currency)
should be based on exchange rate at the time of dividend payment.
However, Such legislation could be adopted on dividends that are paid
by a Swedish firm (and who has decided to have its accounting in euro).
But, Sweden can not adopt such rules on dividends paid by a foreign
firm. This means that such legisation would create non-neutrality
between a Swedish and a foreign owned firm.** The conclusion is that
the exchange rate neutrality can be obtained if we accept the non-
neutrality between the exchange rules regarding the taxation of dividends
paid by a Swedish and a foreign owned firm. Another problem concerns
the risk taking by shareholders. A legislation that force shareholders to
pay taxes on their dividend income in euro, which are converted to SEK
by adopting the average exchange rate during the year, create a new risk
for the shareholders. It is possible that the exchange rate appreciate from
the end of the year and the dividend payment day. This means that
shareholders will receive an mount in SEK but taxed for a higher amount
(which is based on the average exchange rate during the year). One way
to solve this is to force the firm pay dividends in SEK. By this method,
we let the firm take the exchange rate risks. One could argue that the
firm have better opportunities to manage exchange rate exposures during
this period. However, Sweden can not adopt such legislation on aforeign
owned firm. This means that those shareholders that own shares in
foreign companies will have to manage exchange rate exposures by
themselves, while shareholders that own shares in Swedish companies
are protected by laws. This implies that a Swedish firm will have to
manage exchange rate risks which a foreign firmis let of.

2.1.2  The Comparison Between Debt and Retained Profit

16 However, this problem can be solved by follwing rules. Swedish
shareholders that receive dividends for their ownership in foreign companies
are usually taxed for thisincome in foreign countries. In Sweden, these
shareholders get reduction for foreign taxes. These foreign taxes paid are
today converted to SEK using the exchange rate at the dividend day. However,
we could instead use the average exchange rate for conversion purposes. This
method would create neutrality between the taxation of dividens paid by the
foreign and Swedish firms.
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To be able to find out whether the firm chooses debt or retained profit,
we use the first order condition with regard to |1°, (1.45). We assume

that |° and N° are exogenously-given values. We also assume that the
firm distributes an amount that is both positive and less than net
business income, other unrestricted equity plus free reserves minus
allocations to the other restricted reserves. In other words n, =0 and

n, = 0. It can bethan be showed that

. ‘|>U |>u
=rga,+ I‘I‘LLE|—yOU DF| yRP

di® <b |<b

where DF stands for debt financing. Thus (2.16) measures the marginal
advantage of substituting debt financing for retention.

(2.16)

o . _ dF .
It is important to mention that the policy, — < OU DF <RF,
dil

implies that we get a solution at the lower boundary of the solution
gpace. This solution is characterized by D® = 0, which also means that

the market value would become negative or equal to zero if N€ 3 0. For
this reason, we exclude such non-optimal solution when the firm issues
new shares (or when they abstain from issuing shares)."” However, in

this model, we let the firm to repurchase its own shares (N€ < 0). In
such case the policy mentioned above can become value increasing for
the firm.

We need to rewrite the first term of (2.16) to be able to interpret this
condition. It can be shown that (2.16) can be re-written as

o
2.17) —(1 t,)a ZM' bl - t,)a- )

a, (lt)llo

Assume that a representative shareholder is indifferent between
" borrow-and-distribute’ policy within the firm. If the firm now chooses
to substitute one euro of debt with one euro of retained profit, it would
be possible for the firm to raise the dividend payments by one euro,

" Theinterested reader is referred to Sinn, page 82.
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which represents a, SEK. Thus, a,(1- t,) SEK isthe dividends after
personal taxes.'® Dividend payments also raise the market value of the
shares by DV°® euro, so that the tax debt on capital gains becomes
t.a,DV® SEK. The shareholder thus receive a,(1-t,)-t.a,DV®
SEK. To ensure that the shareholder remains indifferent between
retention and debt, two claims must be fulfilled:

1. The market value has to fall so that selling the shares would neither
give capital gains nor losses, thus

e _ e e _ 3.3(1' td)
a,Dv®=-[a,(1-t,)- ta,DV?]P a,DV°®=- RN
SEK.

So the initial amount that the shareholder actually receives

3( ty)

a,(l-t,)-ta,bVv =
ba-;omes 3( d) c4 (1_ C)

o220 La) oy

a4(1_ tc)
2. Using debt instead of retention implies interest payments in future. the
Future dividend cuts that arise because of interest payments must be at
least as high as the amount shareholders receive if they invest the initial
dividend amount in the capital market.

If shareholders invest the initial amount that they receive in the
capital market, then they will receive (net of income tax)

3( d)
(1 tc)

SEK. This corresponds

(2.18) (1- tp)a o —=

3( ty)

4 (1 t c)
reduction of dividends that arises from the interest paymentsis equal to

a,(L- t g)(L- 1)
a,

SEK, which corresponds to —(1 t,)al euro. The

(2.19)

If (2.18) is higher than (2.19) then it is profitable for the firm to
issue bonds.

: _ag(l-ty)
'8 The corresponding figure in euro is ————.

ay
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Equation (2.17) can also be interpreted in another way. For this
purpose we re-write equation (2.17) as follows

1 @-tpa i>g

(220 a, @- 19 1=h

The right hand side of eguation (2.20) is the cost of debt
fi ing. On the left hand sid ! (1-tp)a2| is the cost of
inancing. On the and side, —-—————— is the cost O

a, (1-tg(-t)
financing through retain profit. This is the cost that the firm saves when
it substitutes debt for retention. If the cost of financing through retention
exceed the cost of debt financing then the firm will prefer to substitute
between these two financial instruments.

The net advantage of the substitution for the case of accounting
in home currency can be found by assuming that a, =a,=a, =1.
This implies that (l-tp)i 1> Using (2.1) lud

is implies — . <1 _yl.Usng (2.1), we can conclude

(1-to@-t)i=p

(1-to@a-t)
issuing debt instead of retaining its profits at the margin (with regard to
the Swedish tax system formalized in (2.1). The comparison between the
net advantage of substitution in the case of SEK accounting with the net
advantage in the case of euro accounting (see (2.20)) imply that the
choice at the margin between debt and retained profits can indeed be
altered because of the conversion method. The only way to accomplish
exchange rate neutrality in this case compared to the case where the firm
has its accounting in SEK is to let a, =a, =a,. However, as we

explained in our previous section, this is associated with different
practical problems, which implies that we must accept that the firm's
choice at the margin between debt and retain profit may be disturbed.
This means that the original intention of the tax legislation may be
disoriented because of non-neutrality with regard to the conversion
method.

>iU RP < DF. This means that the firm prefers

2.1.3 The Comparison Between Debt and New |ssues of Shares

To be able to find out whether the firm chooses new issues of shares or

debt, we differentiate the Hamiltonian function with respect to N€,
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given | and the constraint N€ +11€ = const. . Using (2.12) and (2.16) we
obtain the following expression

dF d= dF

(2.21) e = e e
AN Ne 4 p1° = cong, ON° dil

Assume now that the firm distributes an amount that is both
positive and less than the accounting profit. We assume that
n =n; =ng, =0.(2.21) can, by using (2.12) and (2.16), be re-written
as.

dF

W =r(qa;- as)- rga,
(2_22) N°€ +11° = const.

+qiafi)ra3

By afew simplifications (and the fact that i =i g) we obtain™

2.23)
d_F _(@-t)@A-t)a4 (1- tp)a3i
dN"INe +11° = const. as A,
=0 . i-0
i yOU NIi yDF
i<b i<

(2.23) measures the marginal advantage of substituting new
issues of shares for debt financing. Let us rewrite (2.23) as below

1-t )@A-t)aji=g@-ty)as . -0
as T<g a, T%
1 The reason for not considering the policy
dF -
dN_e >0U NI > DF isagain an existence problem. The

N€+11€ = const.

firm would attempt to carry out an unlimited substitution of new share issues
for debt financing, because the solution space is unbounded downwards. This
means that the value of the firm would be negative.
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The household reduces its purchase of bonds to be able to
purchase new shares issued by the firm. The firm uses this capital inflow
to reduce its net increase in debt. This means that the households miss
net interest income, amounting to (1-t )a, SEK. This amount

(1-t))aj

converted to euro is . This loss must be compared to the

4
increase in dividends that the firm can distribute, because of decreasing
interest payments. The flow of dividend payments after corporate and
personal taxes is equal to (1-t,)(1- t)a, SEK, which converted to
(1-t,)@a-t)a, _ e .
euro amounts to a . If the increase in dividends is
5

lower than the net interest income that shareholders miss then the firm
will prefer to issue debt instead of issuing new shares.

An aternative way of interpreting (2.24) is from the firm's point
of view. For this we need to re-write expression (2.24) as follows.

(2.25) dmudotoad e
. | |
T<pa-t)d-t)a, i<
(1-t))ad

On the right hand side of (2.25) is the cost

1-ty)d-t)a,

of new shareissues in euro. i is the cost of debt. If the net cost of new
share issue financing exceeds the cost of debt financing , then the firm
will prefer debt to new shareissues.

The net advantage of the substitution for the case of accounting
in home currency can be found by assuming that a, =a, =a,; =1.
This implies that iizi’J d-to)

is implies i Vo .
1<h- 1)@ 1)
-t

———2~—>jU NI < DF. This means that the firm prefer
(1- tg)@-t)

issuing debt instead of issuing new shares at the margin (with regard to
the Swedish tax system formalized in (2.1). The comparison between the
net advantage of substitution in the case of SEK accounting with the net
advantage in the case of euro accounting (see (2.25)) imply that the
choice at the margin between debt and retained profits can indeed be
altered because of the conversion method. The only way to accomplish

Using (2.1), we can conclude

that
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exchange rate neutrality in this case compared to the case where the firm
has its accounting in SEK isto let a, =a, =a,. However, this is not

possible because of some practical problems.
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2.2 The Overal Financial Optimum

In this section, we combine the results achieved in Sections
211,212 and 2.1.3 in order to determine the firm's overall financial
choice. A tax system is a combination of different tax rates and
deduction rules. To find out the firm's overall financial optimum we
must have knowledge of the tax system. Depending on the tax rules, we
get different solutions in the solution space. Depending on the prevailing
tax rules in Sweden, (2.1), we showed that expressions (2.14), (2.20)
and (2.25) fulfilled conditions. NI >~ RP, DF >~ RP and DF > NI .
According to these results n, >0, n, =0 and n,>0. As we

mentioned in previous section, this results may be altered because of the
conversion method. However, in this section, we will assume that the
implication of the conversion method does not alter the impact of the
taxation system.

The observation that n, >0, n, =0 and n, >0 is the starting

point for this section. In what follows, we will undertake an analysis of
whether other constraints in the optimization problem are binding or not.

By inserting (2.6) into (1.48), and by a few simplifications, we
obtain the following equation for the shadow price of the "dividend-
caling’:

r n
2.26 n=—-—-: (ga,- —=
Inserting (2.7) into (1.49), and by a few simplifications, imply
that
r n
2.27 n=—-:(qa,- —

By inserting (2.26) into (2.27), we can draw the following
conclusion, namely that n, = - n, . However we know that n, * 0,which

means that the only possibility for n, =- ny iswhen

(2.28) n,=-ny,=0

This means that the firm will have positive current assets and current
liabilities, CA® >0 and CL® >0, in steady state. Let us now insert
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(2.8) into (1.46), which after few simplifications, leads us the following
equation for the shadow price of the " dividend-ceiling”:

r N, - N,
(2.29) n =——-(rga,- ra;%

r 1+r +n10)

By inserting (2.26) together with (2.28) into (2.29), we end up with
the following conclusion, namely that

1
(2.30) n, = j—(n3 - rrag+rny)

By combining equations (1.50) and (2.9), and by a few
simplifications, we solve the following equation for n,

1+r
(2.31) n, = an

which together with (2.26) and (2.28) imply that

(2.32) n,=rqa,

This indicates that n, >0 which means that RR® =j SC°.

Thus, in steady state firms will hold a restricted reserve which fulfill the
legidlation requirement. Using (2.32), we can rewrite (2.30) as beow

(2:33) N, +rn, =1 (j ga, +ra,)

Using (2.33), we conclude that n, +rn,, >0. Hence the case
where neither the constraint on new issues of shares nor the constraint on
share capital are binding is excluded. In section 2.1, we concluded that
N, >0. This means that the constraint on new issues of shares is
binding. However in this case there will be situations when the constraint
on share capital is not binding. This means that there exist solutions for
steady state where the firm decides to not minimize its share capital to
the amount demanded by the legislation.

Let us now solve a new expression for n, . This can be done by

combining equations (2.5) and (1.45)



SOU 1998:136 Bilaga 4 367

) i(1-t)rga, L

r
(2.34) n =——(rqa, . .

r 1471 )
Inserting (2.26) together with (2.28) into (2.34) gives us the following
expression for ng

(2.35) ng =i(1-t)roga,

Thus, ng >0 which means that firms will not have any long term
liabilities in steady state. Combining (1.51) and (2.10), we conclude that
ns =0, which means that firms will have a positive free reserves in
steady state.

Logically firms should have positive asseis in a steady state.
This means that n, = 0. Because of this logical assumption, it is then

obviousthat n; =0 and n, =0. n; =0 means that the firm's taxable
residual value of machinery and equipment is positive. n, =0 means

that the firm has positive accumulated supplementary deprecations. In
the next section, we will use the conclusions in section 2, to derive the
cost of capital for thefirm.

3 The cost of capital

An important question in this paper is how taxation affects the optimal
employment of capital. Investment planning and financial planning are
highly interrdlated and they are determined simultaneously by the firm.
In this chapter we apply the previous findings on the firm's financial
decisions to an analysis of it’s cost of capital. The cost of capital or the
required return is the minimum acceptable rate of return required by
shareholders of the firm for undertaking an investment project. Unless
the investment generates sufficient funds to repay suppliers of capital,
the firm’s value will suffer.

By inserting (2.3) and (2.4) into (1.44), and after a few
simplification, we find that

@el+r o _ rqa;(1-t)f,. rgad'

" rdTe P T (1) (r+d")

(3.1)

By inserting (2.26) together with (2.28) into (3.1) we can find the
solution for the steady state net cost of capital. The net cost of capital
can be shown to be
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(3.2)
(1-t,)i d"-dg.  d’-d

i
cd=—— P it g0 ——
d - tya- it 7 r+d’

Me

With accelerated depreciation (d” >d ) firms can use tax debt
(which rises because of accelerated depreciation) as a source of finance

for their investment. The proportion of investment that is financed
T

through tax debt is thus equal to t Tid The cost of this source of

finance is equal to zero. The first term in equation (3.2), is the cost of

capital for the proportion of investment that is financed through
T

97 is the share of the firm's investment financed
@-t)i
(1-t)E-t)

retention. 1-t
r+

through retention. The cost for this source of financeis

Conclusions

In this paper, we present a conversion method which we believe satisfy
the guidelines of the commission. The conversion proposed in this paper
is "a current rate method”. According to this method all balance sheet
items are converted using the exchange rate at the end of the accounting
year. At the same time the profit and loss for the financial year is
converted using the average exchange rate of the financial year. For
practical reasons, there are a few exceptions. These regards the firm's
new issues of shares, its dividend payments, and its allocations to free-
and restricted reserves. The firm's share issues are converted using the
exchange rate at the time of the issue, while its dividend payments and
its allocations to free- and restricted reserves are converted using the
exchange rate at the time of dividend payments. We were able to show
that this method creates different inequalities between the asset- and the
liability side of the balance sheet. These inequalities are balanced by a
new variable, " Conversion differences’, at the liability side of the
balance sheet. The conversion differences consists of the difference
between the average exchange rate and the exchange rate at the balance
sheet day multiplied by the net business income.
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Moreover, we show how the non-arbitrage condition (which gives the
value of the firm) is affected by the different exchange rates. By a pair
wise comparisons between different long term financial sources, we were
able to show that the initial choice at the margin between different
financial sources (which initialy is only tax related) can indeed be
altered because of the conversion method. We present a theoretical
solution that remove this effect. However, we do not propose such
solution because of different the practical problems implied by the
solution. The results from the pair wise comparison are then used to
solve the overall financial optimum. This was done by examining
whether the shadow price for different financial and accounting
constraints are positive or not in steady state. This analysis indicated
that in the long run (in steady state) the firm has positive current assets,
positive current liabilities and positive assets (in our case machinery and
equipments), which in this case imply that the tax residual value of
machinery and equipment, as well as the accumulated supplementary
depreciation, are positive. Moreover, it is also shown that the firms will
not have any long term liabilities in steady state. The free- and restricted
reserves will also be positive. However, the firm will only hold restricted
reserves which fulfill the legislation requirement. We also concluded that
the case where neither the constraint on new issues of shares nor the
constraint on share capital are binding is excluded. Moreover, we
showed that the firm will, in the long run, have an incentive to
repurchase its own shares. This means that the constraint on new issues
of shares is binding. However, in this case there will be situations when
the constraint on share capital is not binding. This means that there exist
solutions for steady state where the firm decides not to minimize its
share capital to the amount demanded by the legislation.

Finally, the total cost of capital was shown to be equal to the cost of
retention multiplied by the proportion of investment that is financed
through retention. It was shown that some of the investment is financed
through tax debt which does not cost anything for the firm. The most
surprising result in the last section of this paper is that the cost of capital
is not affected by the conversion method. However, this is only true
under some specific conditions. For the derivation of the cost of capital
we assumed that the conversion method will not ater the basic tax
oriented choice between different financial sources. But, if we rdax this
assumption the cost of capital would certainly be affected. This means
that the cost of capital for the firm can indeed be affected by the
conversion method.
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