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1  Rekonstruktion som en angelagenhet for fler an
bolagsagarna

Denna uppsats visar pa nagra nya vagar till rekonstruktion av bolag i ekonomisk kris.
Min avsikt ar att presentera nagra modeller som hittills, mig veterligt, inte anvants vid
rekonstruktion av bolag. Forst identifieras de intressen borgendr och galdenar har
gemensamt. Utifran det ges sedan tre forslag till dverenskommelser som skall uppfylla
bada sidors grundlaggande onskemal och samtidigt ge en hallbar rekonstruktion av
verksamheten. Darefter, i det fall att parterna inte kan eller vill ta tillvara verksamhetens
intressen, diskuteras moéjligheten att 6verlamna beslutanderatten till en rekonstruktor.

Borgenarens framsta intresse ar betalning av fordringarna. Det bolag som skall
rekonstrueras har i mitt exempel rekonstruktion av skuldsidan och inférskaffande av
nytt kapital som framsta malsattningar. De tre alternativen i uppsatsen kombinerar
borgendrens intresse av att fa betalt med géldenarens 6nskemal att rekonstruera. De
bygger pa att borgenaren kompenseras for sitt deltagande i rekonstruktionen och darfor
far ett storre intresse av att medverka. Genom avtalen blir rekonstruktionen en direkt
angelégenhet dven for borgenarsgruppen. N&r borgenér och galdenar har ett gemensamt
intresse i rekonstruktionen blir det lattare att na fram till ett hallbart resultat.

Det forsta alternativet, en aterbetalning till medverkande borgenar, medfor att delar
av en eventuell vinst betalas till borgendren efter genomférd rekonstruktion. Det andra
alternativet, overforing av dgarandelar, innebdr att dgarna tvingas avsta delar av sitt
inflytande till forman for medverkande borgenar. Det tredje alternativet, kompensation
genom fordelaktiga avtal, ger medverkande borgenar avtalsmassiga fordelar gentemot
géldenéarsbolaget. De tre alternativen behandlas i uppsatsens forsta del. | en andra del
diskuteras vilken roll och vilka befogenheter en utomstaende rekonstruktor skulle kunna
ges for att kunna genomfdra béttre rekonstruktioner.

De tre l6sningarna bygger alla pa insikten att for att en rekonstruktion skall lyckas &r
det av stor betydelse att fa borgenarerna att medverka. Om galdenaren 6nskar borgenérs
medverkan till rekonstruktionen maste galdenaren antagligen presentera ett alternativ
som ar antingen ekonomiskt gynnsamt eller pa annat satt motiverar borgenar att delta.
Eftersom ett alternativ for borgendrerna ar att forsatta géaldendren i konkurs ar det
ekonomiskt gynnsamt att satta ned fordran endast om konkurs ger ett sémre utfall. Det
borde vara svart att motivera borgendr att satta ned fordringarna utan att denne pa nagot



sétt kompenseras eller ser annan vinning i 6verenskommelsen. Men kompensation
behover inte betyda direkt betalning i pengar. Genom att vdga parternas olika intressen
mot varandra borde det vara mojligt att se ett monster av de onskemal som de
inblandade har. Nagonstans kan de inblandades olika intressen sammanfalla och dar bor
det ga att skapa forutsattningar for effektiva 6verenskommelser som gynnar fler av de
berdrda grupperna.

Denna uppsats skall lasas i ljuset av att fragan om effektiva dverenskommelser och
underlattande av foretagsrekonstruktioner har debatterats under ganska lang tid. Ett
argument som pa senare tid introducerats i denna debatt &r att det kan upplevas stétande
att bolagets agare far se sina tillgangar oka i vérde, pa grund av rekonstruktionen, nar
borgenarerna gjort forluster pd samma verksamhet. Det skulle kunna undvikas genom

en kompensation.

"Ett grundlaggande problem i foretagsrekonstruktioner ar vidare agarnas stallning och deras intresse av
att skydda sitt insatta kapital. Inte utan grund kan foretagets omgivning uppleva det som stétande att
rekonstruktionsbolagets egna kapital efter en rekonstruktion kan uppga till hoga belopp och att dgarnas

mojlighet till framtida utdelning férbattras markant pa fordringsagarnas bekostnad™.!

Med denna bakgrund kan de har foreslagna lésningarna tyckas sla ett slag for
borgenarsintressena. Men den kan ocksa ses som ett forsok att hitta en effektiv
avvagning mellan &garintressen och borgenéarsintressen, dar sd manga livsdugliga
foretag som mojligt rekonstrueras. Inbyggt i de olika alternativ som presenteras &r att
borgenérerna tvingas ta stallning till vilka foretag som skall rekonstrueras och
darigenom genomfdra grundliga undersékningar innan man antar galdenérens forslag.
Samtliga idéer bygger pa galdenarens fortsatta existens efter rekonstruktionen som en
forutsattning for borgendrens utsikter till kompensation.

Uppsatsen bygger pa tva synsatt. Det ena motiverar en borgenars mojlighet att
tvinga fram ersattning for att minska forlusterna pa grund av galdenérers finansiella
kriser. Det andra synsattet motiverar frivilliga 6verenskommelser mellan borgenér och
galdenar som bada avser att vinna pa, det vill sdga bada skall bli néjda i jamforelse med
vad alternativet &r (ofta konkurs), och genom sin Overenskommelse gynna &ven

samhallet och dess mal.

! stiftelsen Ackordscentralens skrivelse, sid. 3.



Uppsatsen &r ett forsok att analysera parternas intressen och visa att olika intressen, om
an motstridiga vid en forsta anblick, kan kombineras och nagonstans sammanfalla i en
dverenskommelse. Om det ar mojligt att se gemensamma intressen kan insolvensrétten i
sin utformning balanseras sa att den motiverar rekonstruktioner av livskraftiga foretag
genom att det &r ekonomiskt forsvarbart, for alla parter, att genomféra och medverka till
en rekonstruktion. Den som Onskar kan dven anldagga ett réattviseperspektiv (och kanske
ett moraliskt perspektiv) pa vad som bor uppnas och hur.

| uppsatsen behandlas, om inget annat sdgs, rekonstruktioner ur ett allmént
perspektiv. Det beror pa att jag framst siktat in mig pa berérda gruppers bakomliggande
intressen och mal, och endast i andra hand pa hur det tar sig uttryck i nuvarande
reglering. De begrénsningar foretagsrekonstruktionslagen medfér ndmns i ett sarskilt
stycke, i slutet av varje kapitel. Rekonstruktioner genom konkurs behandlas endast
oversiktligt.

2  Rekonstruktionens 6vergripande mal och aktorer

2.1 Bakgrund till rekonstruktionen

Ett bolag vill genomféra en rekonstruktion eftersom lénsamheten varit dalig och
skulderna har okat i takt med att intdkterna minskat. Bolagets ledning tycker anda att
framtiden ser ljus ut i branschen i allménhet och for bolaget i synnerhet, om man bara
lyckas ta sig igenom denna tillfalliga svacka. Men ett antal fordringségare vantar pa
betalning sa nagot maste goras.

Syftet med de férandringar som maste genomféras ar att bolaget -efter
rekonstruktionen skall bedriva en ekonomiskt hallbar verksamhet med goda resultat,
allra helst inom en snar framtid. En analys av bolagets ekonomi har till exempel visat att
det &r nddvandigt att minska skulderna men att det inte & mojligt att direkt betala
forfallna fakturor. Man kan betala en del av fakturorna, alternativt en andel av samtliga.
Bolagets agare hoppas darfor pa att kunna komma &éverens med borgendrerna om
nedsattning av fordringarna. Man ser ocksa 6ver majligheterna att skaffa nytt kapital till

verksamheten.



Tva av de framsta forutsattningarna for att rekonstruktionen skall vara framgangsrik
ar nedsattning av fordringarna och tillskott av nytt kapital. Utdver den finansiella
rekonstruktionen finns det dock goda skal att anta att vart bolag — och manga
rekonstruerade bolag med det — kraver en rekonstruktion i sak for att dverleva efter
skuldsaneringen. Med rekonstruktion i sak kan avses att fOretaget &ndrar
produktionsinriktning, marknadsforing eller tillverkning for att anpassa sig till
marknadens efterfrdgan.? Aven organisatoriska forandringar och &garforandringar bor
har klassas som rekonstruktion i sak.

Rekonstruktionsbolagets leverantdrer och kreditgivare vill givetvis begrénsa sina
forluster och darfor informera sig om hur verksamheten hanteras under och efter
rekonstruktion. De vill ocksa forvissa sig om att ackordsforslaget ar val underbyggt och
motiverar ett beslut om medverkan.® Det ligger i borgenarernas intresse att klargora den
ekonomiska situationen sa att det gar att gora en bedémning av framtidsutsikterna. Det
handlar till exempel om orsakerna till den ekonomiska krisen, omfattningen av
eventuella skatteskulder, vilka rattsprocesser som fors mot bolaget med mera.*
Borgenarerna har dock inte mycket information att basera sina beslut pa, och det kan
visa sig vara en dalig utgangspunkt for bade galdenaren och borgenarerna.
Informationsbrist kan gora borgenarerna tveksamma. A andra sidan kan fullstandig
information gora att de backar.

Generellt sett kan borgenérernas bristande kontroll dver verksamheten i samband
med géldenarens fortsatta d&gande och radighet skapa en osakerhet hos borgenaren och
indirekt problem for géldendaren om osakerheten leder till att borgendren vagrar
nedséttning av fordringarna.® Det géller for rekonstruktion béde inom och utom FRekL.
Mojligheterna for borgenérerna att kréva insyn och inflytande ar begrénsade vid
rekonstruktion utanfér FRekL och helt och hallet en forhandlingsfraga. Borgenarernas
bristande insyn kan vara en anledning for borgendr att vdgra medverkan, eftersom

bristande insyn leder till alla beslut maste baseras enbart pa fortroendet for galdenaren.

2 Tuula, sid. 2 och 7. Enligt Tuula ar en "finansiell rekonstruktion (...) vanligen ett otillrackligt
ingripande for att en lyckad rekonstruktion skall kunna genomféras”. Enligt Tuula bor rekonstruktionen
samtidigt ske i sak,.

% Enligt Susanna Tropp, konkursforvaltare p& Ackordscentralen (telefonintervju 17 juni, 2003), borde
borgenérer generellt sett krdva mer information av géldenéren &n vad som sker idag. Borgenarer kraver
inte sddana underlag som man kan forvanta sig att de skulle behéva. Angaende borgenars intresse av
insyn se till exempel Ds 1994:37, sid. 86.

* Bjorn Anders Feijen har, upprattat en lista 6ver sédant som borgenar bér utreda — nar galdendren ansokt
om foretagsrekonstruktion enligt FRekL. Delar av den listan &r allméngiltig och av intresse &ven vid
rekonstruktion utom FRekL, se Feijens artikel, sid. 47. Se &ven den liknande lista som omn&dmns nedan.
> Se Ds 1994:37, sid. 34 och 81.



Vid en rekonstruktion inom ramen for FRekL ar en av foljderna att borgenérerna
informeras om géldendrens ekonomiska situation och anledningarna till
betalningssvarigheterna. Nar beslut fattats av tingsratt om  géldenarens
foretagsrekonstruktion skall rekonstruktéren underratta borgendrerna om beslutet och
dessutom till underrattelsen foga en preliminar férteckning om galdenarens tillgangar
och skulder, galdendrens senaste balansrdkning och ytterligare upplysningar om hans
ekonomiska stallning samt uppgift om orsakerna till betalningssvarigheterna.’

Ett satt att mota informationsproblemet &r att anlita en vélkand rekonstruktor. En
vélkand rekonstruktor kan ge den legitimitet till gédldenérens ackordsforslag som kravs
for att borgenérerna skall lita till att fullgod utredning &r utférd och att ackordsforslaget
ar val avvagt samt att utsikterna for verksamheten ar sa goda att det finns en poang med
att medverka till en rekonstruktion. Rekonstruktoren kan alltsa ersatta ett forbrukat
fortroendet for géldenérens &gare och ledning. Rekonstruktdrens person kan med andra

ord spela roll for utgdngen.’

2.2 Intressenterna runt det bolag som skall rekonstrueras

Det ar mojligt att identifiera atminstone fyra kategorier av berérda intressenter i och
kring bolaget under rekonstruktionen. Den forsta kategorin &r borgendrerna, vars
framsta intresse definieras som viljan att fa betalt for sina fordringar. Den andra
kategorin &ar &garna till bolaget. Den tredje ar verksamheten som sadan — jag har valt att
skilja mellan &gare och bolag eftersom man kan diskutera om inte de tva kategorierna
kan ha olika, ibland motstridiga, intressen (mer om det nedan). Den fjarde &r samhallet,
som for enkelhetens skull far representera saval staten och statskassan som de anstallda.

Rekonstruktionen av bolaget ligger i dgarnas intresse, bade av ekonomiska och
personliga skal (man vill ogarna forlora bolaget). 1 den man verksamheten kan &ga
intressen i sig sjalvt, som ett sjalvstandigt objekt, sa borde det vara att efter
rekonstruktionen visa sd goda ekonomiska resultat som majligt. Det intresset har
naturligtvis bolag och dgare gemensamt, tillsammans med borgenérerna och &ven
samhallet i nagon man. Basta lonsamhet kan dock forutsatta att 4gandet anvandes som

instrument i foérhandlingarna med borgendr genom att fordringsdgare erbjuds

® FRekL 2 kap. 12 §.
" Telefonintervju med Susanna Tropp, Ackordscentralen, den 17 juni 2003.



agarandelar. Forandringar i dgandet &r pa sa sétt ett exempel pa en situation dar det gar
att skilja bolagets intresse fran dess &dgares. Att byta ut dgarna kan skapa battre
forutsattningar for bolaget i framtiden, men &garna sjalva har inget intresse av att stiga
at sidan — inte ens for det goda syftet att radda verksamheten. Agarférandringar kan
alltsa fylla olika syften, dels som ersattning till regelrétt betalning — genom ett byte av
agarandelar mot borgenédrs medverkan, dels kan &garforandringar vara bra for den
I6pande driften (de gamla dgarna &r inte alltid de bast lampade).

Den fjarde aktoren, samhdllet, ar intresserat av att livskraftiga féretag med god
affarsidé dverlever. Det har i Sverige lange varit en uttalad ambition och den har legat
bakom FRekL och den nya férmansrattsordningen. Samtidigt framhalls olika argument
mot att dgarna alltfér ofta utnyttjar de rattsliga verktyg som finns for att rensa upp i sitt
bolag, for att med jamna mellanrum bli av skulder. Samhaéllet vill darfor atminstone inte
stodja de s& kallade bekvamlighetskonkurserna (aven om de inte férbjuds).® Det skall
inte vara for latt att fa tillgang till en rattsligt sanktionerad upprensning i bolaget. Jag
forestaller mig att det kan uppstd en intressekonflikt mellan viljan att radda
verksamheter med l6nsamhetsutsikter och att samtidigt foérhindra att de
insolvensréttsliga verktygen anvands av &gare for att sanera sitt bolag i syftet att rensa
bort leverantérsskulder. Inte heller vill man gynna oseridsa borgenérsintressen.
Borgenar kan pd kort sikt foredra galdenarens konkurs framfor rekonstruktion,
exempelvis av ekonomiska skal, for att slippa ifran ett oférdelaktigt avtal. Genom till
exempel olika regler for rekonstruktion och konkurs ségs det att vissa aktorer kan
foredra en viss losning for att gynna sig sjalva utan att ta hansyn till évriga inblandade
och darmed inte verka for den bésta I6sningen i stort.” Ett exempel pa en sddan reglering
ar den svenska lonegarantin.

Da bolaget, eller rattare sagt dess foretradare, genomfor nédvandiga forandringar
berors alltsd dven andra bolag och personer som det rekonstruerade bolaget har
relationer till. Leverantdrer, kreditgivare, anstallda och samhallet har alla intressen i den
verksamhet som skall forandras och de olika grupperna paverkas pa olika sétt beroende
av de beslut som fattas under rekonstruktionen. Balansen foérdndras mellan olika

gruppers intressen nar nagon grupps behov och énskemal tillats vaga tyngre an annans.

® Med bekvamlighetskonkurs eller indirekt rekonstruktion avses ett satt att sanera ett bolag fran skulder
genom att bolaget sjélvt forsétter sig i konkurs. Syftet &r att &garna skall fortsatta verksamheten i ett nytt
bolag. Poéngen, och det som anses tveksamt i det, ar att rensa bort skulderna till de borgenérer som &r
oprioriterade i en konkurs. Forfarandet &r inte forbjudet i svensk lag men ”’strider mot en grundlaggande
idé om att man skall gora ratt for sig”, Gratzer, sid. 18.

% Se till exempel Eisenberg, sid. 50.



Trenden i Sverige har enligt vissa gatt mot en insolvensratt som skall ta tillvara
samhallsintressen, exempelvis sysselsattningen i en region.'°

Samtidigt som géldenarens representanter forsoker nd Gverenskommelser med
borgendrerna om nedséttning av fordringarna, och déarigenom mer eller mindre
offentliggor att bolaget har ekonomiska problem, maste de alltsa se till att ateruppratta
fortroendet for verksamheten.™* Det 4r dd inte bara borgenarernas fortroende som skall
vardas. Aven andra grupper maste Gvertygas om verksamhetens goda framtidsutsikter.
Anstalldas och kunders installning till bolaget och dess ledning kan avgéra utgangen av
rekonstruktionen. De anstéllda kan komma att stka sig till annan arbetsgivare om de
saknar tilltro till att bolaget kommer att évervinna sina ekonomiska problem. Kunderna
soker sig till andra stabilare leverantorer.’? Det &r darfor viktigt att uppratthalla
fortroendet for bolaget och dess ledning hos alla grupper som interagerar med det bolag
som skall rekonstrueras.® Under en rekonstruktion utom konkurs och utanfér FRekL
kan rekonstruktionsbolaget rikta sina atgarder mot vissa borgenarer och fora separata
forhandlingar med var och en samt lata uppgorelserna med de olika borgenérerna se
olika ut. Insynen dr pa sa satt begransad for borgenarerna och eventuellt att foredra for
géldenarsbolaget framfor den mer omfattande insyn i verksamheten som blir mojlig i
och med rekonstruktion enligt FRekL (och inom konkurs). Samtidigt ligger det i
borgenarernas intresse att fa den insyn som kravs for att fatta beslut om nedsattning av
fordringarna. Vad betraffar insyn i verksamheten kan alltsd borgenar och galdenar ha
helt motsatta intressen.

For att minimera skadeverkningarna av att de ekonomiska problemen blir kanda for
viktiga grupper kring bolaget forutsatter den lyckade rekonstruktionen ett snabbt
forlopp.* Utdver de negativa konsekvenserna av ryktesspridning, som kan avskracka
andra foretag fran att gora affarer med rekonstruktionsbolaget, kan det vara lattare att na
Overenskommelser med borgendrerna innan ekonomin korts i botten. En forutséttning
for att borgenar skall gd med pa nedsattning av fordringarna ar att verksamheten
atminstone i teorin kan raddas. | FRekL forsoker man ta tillvara det att rekonstruktionen
bér g& snabbt, genom den grundlaggande tremanadersfrist som stadgas dar.*® Anda

kritiseras regeln for att ge en alltfor lang frist som &r negativ for

10°Se till exempel Lennander, sid. 588.

! Se listan nedan éver de punkter som ingér i en analys av foretag som skall rekonstrueras.
12 Se till exempel Lindskog, sid. 2.

13 Se till exempel Feijen, sid. 46

14 Se till exempel Lindskog, sid. 2 och Tuula, sid. 7.

> FRekL 4 kap. 8 §.



10

rekonstruktionsgdldenaren.  Aven  for borgenars planering av den egna
affarsverksamheten kan det vara betydelsefullt att galdenarens rekonstruktion gar
relativt snabbt. Ett utdraget forlopp ger en osékerhet i driften av den egna verksamheten.
Att forhandlingar om nedsattning av fordringarna inleds men drar ut pa tiden kan ocksa
medféra en oro att tillgangar forsvinner ur rekonstruktionsbolaget under tiden.
Borgenaren blir knappast mer benagen att forhandla om forfarandet tar lang tid och det

darfor finns en risk att tillgangarna i galdenarsbolaget minskar.

2.3 De rattsliga instrumenten och de intressen som ligger bakom

De juridiska ramar som géldenarsbolaget maste halla sig inom under rekonstruktionen
satts av statsmakten. Pa sa satt kan staten styra utvecklingen och i nagon man vélja vem
som skall fa en lattare sits nar ett bolag rekonstrueras. Staten kan i olika fragor vélja att
underlatta for galdenéren, borgendrerna, de anstédllda med flera. For att belysa
samhallets intressen i galdenarsbolagets situation forsoker jag nu lyfta perspektivet fran
det enskilda bolaget till samhallsniva. Samhéllet har ett intresse av att den verksamhet
som har goda forutséttningar att dverleva inte forsvinner. Bolag med god affarsidé dar
de ekonomiska problemen beror pa en tillfallig nedgang bor rekonstrueras istéllet for att
avvecklas. Det ger samhallsekonomiska fordelar eftersom konkurser &r kostsamma pa
grund av sina foljder i form av bland annat l6negaranti, arbetsmarknadsstéd och
socialtjanst.'® Dessutom sprider sig konsekvenserna av en konkurs, frn det drabbade
bolaget till de naringsidkare som gjort affarer med konkursgéldendren. Detta kan gbra
kretsen av drabbade stor och kostnaderna &n storre.’” Det anses darfér angeldget att
radda foretagsamhet som hamnat i ekonomisk kris av saval fiskala som sysselsattnings-
och regionalpolitiska skal.*® Lagarna i samhallet &r ett uttryck for en avvagning mellan
borgenarernas, galdenarernas och de anstalldas intressen. Hur lagstiftaren véljer att
hantera foretag i kris ger olika kostnader for de inblandade. Om ett foretag kan utnyttja

de lagar som finns for att genomfora en rekonstruktion sa kan det paverka till exempel

16 Se till exempel Tuula, sid. 2.

7 Prop. 2002/03:49, sid. 112 och Ds 1994:37, sid. 43. Det rdder en viss osakerhet kring huruvida sédana
sa kallade dominokonkurser ar ett stort samhélleligt problem eller av begransad betydelse. Enligt
intervjuer som gjordes i samband med férmansrattsutredningen med bland andra konkursforvaltare &r en-
och tvamansforetag ofta beroende av en enda kund och far svart att 6verleva kundens konkurs. Detta kan
tyda pa en dalig affarsidé eller dalig ledning men kan ocksa vara en nddvandighet i vissa branscher, se
SOU 1999:1, Del Il, Bilaga 4, sid. 2.

18 Gratzer, sid. 6.
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konkurrenssituationen i branschen. Nar ett foretag “rensar i sin balansrékning” genom
en sa kallad bekvamlighetskonkurs &ndras konkurrensvillkoren. Seridsa foretag
missgynnas pa grund av att de oseridsa agarna till ett annat bolag utnyttjar systemet.
Kostnaden dverfors till stor del pd underleverantorer och kunder.*®

Det har alltsa under en tid funnits ett mal som inte bara Sverige, utan dven samhéllen
i andra lander, stravar efter och det &r att 0ka andelen foretag som rekonstrueras pa
bekostnad av dem som gar i konkurs.”® Det &r naturligtvis inte vilka foretag som helst
som skall raddas utan dem som i grund och botten &ar livsdugliga. Att 0ka incitamenten
att tidigt hantera ett foretags problem och da garna rekonstruera foretaget istallet for att
forsatta det i konkurs ar darfor ett av malen med de nya formansrattsreglerna. Ett annat
syfte med de nya formansrattsreglerna ar att ge oprioriterade borgenérer battre utdelning
I konkurs. Mer pengar skall landa hos de oprioriterade borgendrerna, istallet for att
samtliga tillgangar tillfaller dem med formansratt. Enligt férmansrattsutredningens
statistik saknade var tredje av de undersokta géaldenarerna (bolag vars konkurs var
avslutad) helt tillgangar. | knappt 53 % av samtliga undersokta konkurser blev det aldrig
ndgon utdelning.? Genom en analys av gemensamma intressen bdr borgenar
tillsammans med galdenar pd egen hand kunna finna mojligheter att genomfora
rekonstruktion for att undvika konkurs och redan i ett tidigt skede, férhoppningsvis
langt innan konkurs, kompensera de borgenarer som annars gor en forlust pa grund av
sin avtalsparts kris. Genom att man finner ett sdtt att kompensera borgenér fér den
eftergift denne gor genom nedsattning av fordringarna undviker man ocksa situationen
att &garna till galdenarsbolaget ckar sina tillgangar som ett direkt resultat av den
rekonstruktion som genomforts, dar borgenarerna samtidigt gjort stora forluster.

Galdenarens ekonomiska problem kan bero pa tillfalligheter och 6vergaende
problem. Om det finns en bra affarsidé i grunden ser man darfor garna fran samhallets
sida att bolaget rekonstrueras istallet for att likvideras.?* Det 4r ett uttalat mal att gynna

foretagande och pa sa stt skapa ekonomisk tillvaxt och okad sysselsattning. Man anser

9 Gratzer, sid. 5 och 20.
20 | ennander, sid. 587.
21 50U 1999:1, del I, sid. 127f.

22 sammanhanget kan ndmnas att staten dven ar viktig borgendr som inte ar sarskilt bendgen att
medverka till ackord. Utdver de bedomningar som 6vriga borgenérer gor av utsikterna att fa en utdelning
i konkurs, tar staten dven andra hdnsyn innan man gar med pa ett ackord. Ackord antas inte om
foretagsledningen &r oserids, om foretaget saknar éverlevnadsmojligheter eller om ackordet kan snedvrida
konkurrensen i branschen. Utsikterna att uppna ett ackord med staten som borgenér ar alltsa beroende av
mer &n bara statens bedémningar av om en utdelning i konkurs skulle vara mycket liten i relation till vad
som erbjuds i ackordet (SOU 1999:1, Del Il, bilaga 4, sid. 5).
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att vagen till sysselsattning och tillvaxt gar bland annat via ett gynnande av
rekonstruktioner av de foretag som har goda och motsvarande minskning av
konkurser.?® En tidigare insolvenshantering, for att gora det méjligt att genomfora
framgangsrika rekonstruktioner, &r i fokus for regeringen och skall gynnas genom bland
annat forandringar i formansrattsordningen for att gora borgenarskollektivet mer aktivt i
att vidta atgarder tidigt. Ar inte bolaget livskraftigt skall konkursen intraffa tidigare an
vad som sker idag och ge storre utdelning till borgendrerna.?* Men borgenarernas
situation bor kunna gynnas aven pa andra satt, utover det som kan genomforas
lagstiftningsvagen. Genom att analysera sin och géldenérens ekonomiska situation och
de grundlaggande krav man staller bor borgenaren kunna kombinera sina 6nskemal med
galdenarens och finna en 6verenskommelse som gynnar dem bada.

Manga jurister lyfter fram borgenéarsintressena som de viktigaste nar géaldenaren &r

pa obestand.

”(...) tillgodoseendet av det kollektiva borgenarsintresset [maste] vara den givna ledstjarnan vid all
insolvenshantering av foretag, oberoende av formen. Skélet till detta &r att dgarnas ratt att bestamma éver
foretagets verksamhet och tillgdngar av principiella skal bor vara Gverspelad nar insolvensgransen

passerats, enr borgenarsansprék vid brist har given prioritet framfor dgaransprak”.>

| en utredning fran 1994 framhalls framforallt skyddet for borgenarerna och atgérder
som syftar till att ge borgenér betalt. | utredningen menas att samhéllet framst skall
tillhandahalla instrument for att tillgodose borgenarernas ratt att fa betalt. Man skall inte
i forsta hand skydda agarintressen nar ett bolag ar pa obestand, endast i viss man skall
instrumenten tillvarata galdenars intressen vid oférmga att betala skulder.® |
proposition 2002/03:49, Nya férmansrattsregler, ar 6kade utdelningar till oprioriterade
borgenarer och samhallsekonomiska fordelar i fokus. Oprioriterade borgenérer &r alltsa
en grupp som samhallet vill lyfta fram och prioritera.

Det finns saledes manga som garna ser forslag till I6sningar for att skapa
forutséttningar for kompensation till borgenérer som &ar oprioriterade i konkurs, att 6ka
incitamenten for borgenarer att medverka till rekonstruktion och pa sa satt forebygga
och férhoppningsvis férhindra en situation som kan leda till konkurs samt for att

samtidigt hjélpa livskraftiga foretag att genomfora en rekonstruktion med goda resultat.

% Prop. 2002/03:49, sid. 64f.
2 Prop. 2002/03:49, sid. 66.
% Méller, sid. 4.

%6 Ds 1994:37, sid. 9.
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A andra sidan sigs trenden de senaste aren gd mot en mer samhallsorienterad
insolvensratt dar bland annat sysselsattningsfragor skall paverka de juridiska

instrumenten.?’

2.4 Intressenternas sammanfallande intressen

Galdenaren vill med olika medel klara sig ur en ekonomisk kris. Vagen till malet gar
allt som oftast genom (bland annat) Gverenskommelser med borgendrerna om att sétta
ned fordringarna for att minska skulderna. Vissa klarar sig med ett betalningsanstand
men manga behdver fa en permanent nedsattning av skulderna. Borgenarerna har ett
motsatt intresse, att fa betalt. Men borgenarernas situation ar naturligtvis inte sa enkel
att full betalning alltid & det enda mdjliga alternativet. Det kan finnas en rad
anledningar till att medverka till en rekonstruktion trots att det eventuellt medfor att
fordringarna inte fullt betalas. Galdenarens konkurs kan innebara en vérdeforstoring och
ge borgenédren en sdmre utdelning an det ackordsforslag galdenéren erbjuder eller
galdenaren kan vara en viktig avtalspart som borgenéaren ar intresserad av att behalla. Pa
olika satt balanseras intressen mot varandra och borgenéren kan finna att en nedséttning
av fordringarna trots allt ar l6nsam, pa langre eller kortare sikt. P4 nagot satt kan
borgendren finna att den egna verksamheten anda kompenseras for nedsattningen,
genom att forlusten vid konkurs &r &n storre an forlusten pa grund av nedsattningen eller
genom att bibehallna avtal med géldenaren ger lonsamhet pa sikt. Kan géldenaren
erbjuda nagon form av fordel eller kompensation till borgenéren borde dennes motiv till
att neka nedsattning minska i styrka. Att galdenéren erbjuder borgendren kompensation
kan alltsa ligga aven i galdenarens intresse genom att bolaget da lattare kan fa gehor for
sitt ackordsforslag. Man kan kalla den kompensation galdendren ger for
forhandlingsinstrument och se det som nagot géldenaren frivilligt erbjuder borgenaren
och som kommer att ge géldenaren fordelar. Man kan ocksa tanka sig att borgenéren
kraver kompensation for sitt deltagande. Borgendren medverkar till rekonstruktionen
genom nedséattning av fordringarna. Malet med rekonstruktionen &r att galdenarens
verksamhet skall Gverleva och ge vinst langre fram. Den uppoffring borgendren gor

skapar forutsattning for géldenérens vinst. Borgendren kan krdva kompensation for sitt

27 |_ennander, sid. 566.
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deltagande med motiveringen att inte bara géaldenarsbolagets dgare skall gynnas av
resultaten av rekonstruktionen utan dven de som skapat forutsattningarna for den
framgangsrika rekonstruktionen genom att gora motsvarande forluster — det vill saga
borgendrerna genom nedséttningen av fordringarna. Pa sa satt ar galdenarens
kompensation ett instrument &ven for borgenédren. Galdendrens kompensation borde
darfor kunna gynna bade galdenar och borgenar och darmed faktiskt ligga i badas

intresse.

3  Tre modeller for att skapa battre rekonstruktioner

Eftersom borgendren i forsta hand ar intresserad av att géldenaren betalar fordran kravs
det ett extra moment, utdver galdenarens onskemal om att borgenaren skall delta i
ackord, for att borgenér skall vélja att medverka till rekonstruktionen. Ekonomiska
Overvaganden borde vara borgenérens framsta beslutsunderlag. For att géldendren skall
lyckas na en uppgorelse med borgendren om nedsattning av fordran kan det vara idé att
fundera dver vad galdendren har att erbjuda borgendren som kompensation for
borgenarens medverkan och den forlust denne darigenom gor. Borgenaren gor en forlust
pa grund av rekonstruktionen och kan behOva motiveras att delta. Dessutom har det
ansetts stétande att galdenarsbolagets agare kan komma att 6ka vardet pa sina tillgangar
pa grund av rekonstruktionen, vars resultat till stor del byggde pa borgenarens forlust.

Dérfor kan borgendren komma att krdva kompensation for sin medverkan.

3.1 Vad géldenaren vill uppna

3.1.1 Nedsattning av fordringarna

For gdaldendrsbolaget handlar rekonstruktionen om att genomféra nddvandiga
forandringar for att skapa mojligheter att i framtiden bedriva en lénsam verksamhet.
Syftet ar att lyfta bolaget ur en ekonomisk kris. Darfor blir en av rekonstruktionens
viktigaste delar att minska skulderna. | litteraturen beskrivs fem sétt att l6sa ett bolags

ekonomiska kris: tillskott av kapital, rekonstruktion av skuldsidan, férsaljning av
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tillgangar, sammanslagning med annat foretag och formell konkurs. Jag skall héar utga
fran ett exempel dar foretaget valt att koncentrera sig pa de tva forsta alternativen. Det
ar agarna sjalva som tar initiativ till rekonstruktionen. Eftersom rekonstruktionen
foranleds av att bolaget inte kan betala fordringarna finns det inga mojligheter for
bolaget att betala av skulderna och pa sa satt minska skuldsidan. Vad som aterstar &r att
na dverenskommelser med borgenarerna om nedsattning av fordringarna. Nedséttning
av fordringarna blir med andra ord en forutséttning for att skuldsidan skall minska och
ett mal for rekonstruktionen. Viktigt for var galdenar ar att fa till stdnd en permanent
nedskrivning av skulderna, inte garna enbart betalningsanstand. Kan bolaget endast fa
anstand med betalningarna, eller bara fa nedsattning med mindre andelar av
fordringarna, blir det &n viktigare att istéllet hoja intakterna och att inforskaffa nytt
kapital.

De borgenérer som har god sékerhet for sin fordran har inget starkt ekonomiskt
motiv att medverka till rekonstruktion — férutom att det kan vara svart att sdkert veta
vad sakerheten ar vard. Vid ett offentligt ackord enligt FRekL omfattas de prioriterade
borgenéarerna inte heller av ackordsférhandlingarna. Frdgan om de prioriterade
borgenarernas deltagande ar en diskussion i sig, som inte ndrmare behandlas héar. Jag
ndjer mig med att ndmna att det finns de som anser att fler borgenarer &n de
oprioriterade skall omfattas av ett tvangsackord enligt lag.”® Nar forhandlingar fors
utanfor ett offentligt ackord, som ett led i en “privat uppgorelse”, kan givetvis aven
formansberattigade borgenarer omfattas. De ingar bara inte i den grupp av borgenérer
som omfattas av det offentliga ackordet, och som dérfor kan tvingas till en uppgorelse.

Av olika anledningar kan &ven en borgenar som inte kan rakna med nagon utdelning
I en konkurs stalla sig negativ till att medverka till en rekonstruktion genom nedsattning
av fordringarna. Skal att neka kan vara den arbetsinsats som kravs eller att vinsterna
med att medverka ligger 1&ngt fram i tiden.” Om borgenérerna kan kompenseras pé
annat satt &n genom direkt betalning skulle det kunna skapa forutsattningar for att lattare
na en uppgorelse. En alternativ kompensation kan utgora ett argument for att delta. Som
ndmnts ovan bor det finnas en punkt dar géldendrs och borgendrs intressen mots,
atminstone till viss del, och motiverar en 6verenskommelse.

Borgendrerna har olika intresse av att medverka till en rekonstruktion genom

nedsattning av fordringarna, bland annat beroende av den relation man har till

%8 Se Lennander, sid. 567 och Eisenberg, sid. 108.
29 Prop. 2002/03:49, sid. 67.
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géldenaren och betydelsen av bolagets verksamhet for borgendren. Valjer bolaget en
rekonstruktion utanfér FRekL kan separata férhandlingar foras med respektive borgenar
och uppgorelserna kan utformas pa olika satt. Vid en rekonstruktion inom FRekL finns
det offentliga ackordet som kan framtvinga en uppgoérelse med borgenarerna. Déar rader
likabehandlingsprincipen i relation till borgenérerna.

Foretagsrekonstruktionsforeningen har sammanstallt ett antal punkter som kan inga i
en analys av ett foretag som skall rekonstrueras. Dessa punkter ramar val in de
omsténdigheter som kan medfora problem for galdendren i diskussionerna med

borgenaren.®

e  Hur ser 4gandet ut?

e Kommer &gandet att forandras?

e Kommer dgarna att tillskjuta nytt kapital?

e  Kommer verksamheten att forandras? Hur?

e Innebér rekonstruktionen endast ett ackord?

e Vad har foretagets verksamhet for framtidsutsikter?
e Kan foretaget ge vinst i framtiden?

e Hur ser den nya ledningen ut?

Listan ger borgenaren anledning att krava sa mycket mer an en finansiell rekonstruktion
for att kénna sig trygg med ett beslut att medverka. Den géldendr vars borgendarer nitiskt
granskar foretaget kommer formodligen att stéta pa problem under borgenarens
forberedelse till forhandlingar saval som under férhandlingarna med borgenar. Det ar
har kompensationen till borgendr kommer in. Den kan utgdéra det extra moment som
motiverar medverkan.

Den svara utgangspunkten for en diskussion om nedsattning av fordringarna ar att
géldenér och borgenér har motsatta intressen. Galdenérens intresse av att satta ned
skuldsidan for att kunna bedriva verksamheten ar svart att kombinera med borgenarens
grundlaggande intresse av att fa betalt. Borgenaren borde darfor krava nagot ytterligare
argument for att intressera sig for galdendrens situation och medverka till
rekonstruktion. Det réacker inte med géldendrens 6nskan om nedséttning eftersom

borgenérens intresse ar motstridigt géldenarens. Borgendrens forlust i galdenérens

% Analys av foretag som skall rekonstrueras ar hamtad fran Féretagsrekonstruktionsféreningens hemsida
under adress www.frek.org/analys.htm den 17 juli 2003. De punkter som citeras i uppsatsen ar ett utdrag
frén den lista som finns pé adress ovan. Listan verkar avse rekonstruktioner enligt FRekL men &r
intressant &ven for rekonstruktioner utanfér FRekL.
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konkurs &r det som typiskt sett utgor incitament till medverkan. Den vérdeforstoring
konkurs sa ofta innebar gor att de utdelningsbara medlen minskar i jamforelse med vad
bolagets tillgangar &r varda innan konkurs. Tillgangar séljs ofta till underpris vid
konkurs.

| det foljande redogors for olika alternativ till hur géaldendaren kan kompensera
borgendren for dennes medverkan till géldenarsbolagets rekonstruktion och
forhoppningsvis framtida vinst. Vid en tillampning av de olika alternativen tillgodoses
olika intressen. Genom att beskriva de intressen som gynnas blir det forhoppningsvis
ocksa tydligt vad som kan uppnas med de olika alternativen.

3.2 De tre modellerna

3.2.1 Alternativ A — pengarna tillbaka

Galdenéren onskar genomfdra en rekonstruktion av finanserna for att undvika en an
djupare ekonomisk kris. En del i rekonstruktionen ar att komma 6verens med
borgenarer om nedsattning av fordringar. For att galdenaren skall uppna sina mal med
den finansiella rekonstruktionen krdvs en permanent nedséttning av fordringarna som
gor att skuldsidan minskar. Samtidigt &r borgenarens framsta intresse att fa betalt for
sina fordringar varfor det finns en intressekonflikt. Borgenaren kommer att géra
nddvéndiga dvervaganden och forsdka skaffa ett underlag for ett beslut om medverkan
eller inte. Borgendrens tyngsta argument for eller emot medverkan kommer i de allra
flesta fall att vara av ekonomisk art och handla om huruvida borgenéren anser sig
gynnad av att medverka. Men var borgenar har, utéver dessa dvervaganden kring den
narmsta framtiden och den eventuella nyttan av att behalla géldenaren som kund, dven
borjat fundera Over foljderna av hans medverkan genom nedséttning. Nedsattningen av
fordran utgor en forutsattning for géaldenérsbolagets existens och vinster i framtiden.
Men inget av eventuella framtida vinster kommer att tillfalla var borgenar, som offrat
delar av sina intakter for att stotta galdenaren, utan galdenarsbolaget och dess agare. Var
borgenar dvervager darfor att krdva pengarna tillbaka om rekonstruktionsbolaget skulle
aterhamta sig och visa goda resultat. Det ar trots allt borgenarens nedséattning av fordran

31 SOU 1999:1, Del 11, bilaga 4, sid. 2, Prop. 2002/03:49, sid. 66.
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som mojliggjort galdenarsholagets framgangar, &ven om alternativet kan vara
géldenarsbolagets konkurs.

Den enklaste 16sningen, den som var borgenar forst kommer att tanka pa, ar att ge
galdendren ett anstand med betalningen. Genom ett anstand uppnas vissa fordelar. Som
ett mellanting mellan nedséttning och betalning ger det en ytterligare frist att
rekonstruera verksamheten samtidigt som borgenaren far betalt, om &n nagot senare. For
galdenaren ger anstandet dock inget annat &n just mer tid. Det ger ingen reell ekonomisk
lattnad for galdenaren. Galdenarsholaget kan darfor sallan noja sig med ett anstand.
Skuldsidan maste minskas permanent. Det krdvs nagot annat &n ett anstand for att
genomfdra en reell, hallbar rekonstruktion.

Istallet for det rena anstdndet kan man tinka sig en permanent nedsattning av
fordringarna i kombination med nagon form av Gverenskommelse om att galdenéaren
under vissa villkor senare aterbetalar ett belopp motsvarande den gamla fordran, eller en
del av den. Det kan till exempel handla om att aterbetalningen villkoras av att det
rekonstruerade bolaget visar vissa resultat. En sadan l6sning framjar bade galdenaren
och borgenaren genom att galdenéren uppnar avsedd lattnad i ekonomin och borgenaren
slipper bekosta géaldenérsbolagets uppsving utéver det for rekonstruktionen nédvandiga.
Det ger ocksa borgendren ett incitament till att ga med pa att sétta ned fordringarna. Att
efter nedsattning av fordran lata galdenarsbolaget aterbetala ett belopp eller en
procentsats av gammal fordran &r i praktiken inget annat an nedsattning i kombination
med anstand med delar av betalningen. For vissa ar detta anda tillrackligt for att bolaget
skall komma pa fotter.

Idén att gédldenaren betalar tillbaka nedsatta fordringar nar bolaget gér séa bra att det
ar mojligt utgor ett forhandlingsinstrument for géldendaren i en fdrhandling om
nedsattning av fordringarna och ger samtidigt de borgenérer som bidragit ekonomiskt
till rekonstruktionen del av framgangarna. Pa sa satt uppnas det direkta syftet med
rekonstruktionen for galdendren: att genom nedséttning av skuldsidan skapa
forutsattningar for fortsatt drift. Samtidigt kan borgenarerna langre fram fa del av
eventuella vinster och géldenarsbolagets goda resultat. Aterbetalningen gor att borgenar
och géldenar delar pa vinsterna och forhindrar att bolagets &gare vasentligt dkar sina
tillgangar utan att borgenaren kompenseras for sin forlust. For att galdenaren skall ha
mojlighet att genom rekonstruktionen lagga en god grund for framtiden kan det givetvis
inte vara fraga om att koppla en aterbetalning till alltfor marginella vinster.

Galdenérsbolaget skall ju, genom rekonstruktionen, ges goda mojligheter att klara av
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driften. Det forutsatter att inte minsta vinst skall betalas till gamla fordringségare.
Istallet for, eller i kombination med, att parterna kopplar aterbetalningen till viss vinst
kan avtalet utformas sa att borgenarerna far ett visst belopp (viss andel av nedsatt
fordran) om det rekonstruerade bolaget visar ett daligt resultat. Da ersatts borgenaren
for sin medverkan innan en eventuell konkurs, det ger borgendren en &nnu béttre sits.
For att skydda galdenaren mot alltfor langvariga ataganden kan atagandet, utGver att
begrénsas till viss vinst d&ven begrénsas i tiden med en yttersta frist for nar villkoret skall
vara uppfyllt. Efter fristens utgang forfaller borgenarens ratt till aterbetalning enligt

Overenskommelsen.

3.2.1.1 Fordringsrattsliga grunder

Ett satt att astadkomma en framtida utdelning till borgenar &r alltsa att satta ned fordran
och kombinera det med ett om avtal om en villkorad ratt for borgenaren att fa betalt vid
senare tillfalle. Da far vi en permanent nedséttning av borgenarens fordran mot
géldenéaren i kombination med ett avtal om betalning av visst belopp om vissa i avtalet
givna forutsattningar uppfylls. Overenskommelsen liknar en option med sitt 16fte om
utbetalning av till exempel viss procentsats av det belopp som tidigare nedsatt fordran
uppgick till, villkorat av att galdenarsbolaget uppnar vissa ekonomiska mal.

Hur 6verenskommelsen formuleras eller rubriceras skall inte ha nagon betydelse.
Parternas avsikt ar anda densamma, att borgenaren vid vissa givna forutsattningar skall
fa tillbaka ett belopp som en gang eftergavs. Inte heller for framtiden, for borgenarens
mojligheter att disponera 6ver den villkorade fordran, har det ndgon storre betydelse hur
avtalet formuleras. Hur den forpliktelse som skapas for att tillgodose borgenédren genom
aterbetalning ser ut, har alltsd bara betydelse om skuldebrev skall utfardas, eftersom
I6pande och enkla skuldebrev ger olika invandningsratt gentemot forvarvare (samt att
|6pande skuldebrev kan godtrosforvarvas).

%2 Skuldebrevslagen 15-18, 27 § §.
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3.2.1.2 Nedsattningen och avtalet i galdenérens bokforing

Nedséttning av fordringarna ar ofta en forutsdttning for rekonstruktion av bolag.
Nedsattningen ger bolaget en mojlighet att aterhamta sig och satsa pa nytt. Genom att
skulderna minskar ger nedsattningarna direkt resultat i redovisningen. Pa grund av hur
den villkorade aterbetalningen skall bokféras kan dock nedsattning av fordringarna i
kombination med aterbetalning ge ett nagot samre utfall &n vad det ser ut som vid en
forsta anblick. Borgenars fordran pa betalning skall bokféras som skuld.
Utgangspunkten ar att bade den &ndrade alternativt nya fordran samt skuldebrevet skall
bokféras som skuld, &ven om utbetalningen dar villkorad. Ddarmed minskar inte
skuldsidan, vilket bor vara en av forutsattningarna for den finansiella rekonstruktionen.
En I6sning ar att inte lata den villkorade aterbetalningen beldpa pa lika stort belopp som
ursprunglig fordran. Om fordran satts ned med 75 %, och galdenéren betalar 25 %
direkt samt gor en dverenskommelse om ytterligare betalning av 25 % av ursprunglig
fordran kan skulderna definitivt minskas med 50 % av fordran. Ursprunglig fordran
sétts ned med 75 % och ny skuld tillkommer med 25 % av det ursprungliga beloppet.
Det finns ataganden som inte redovisas pa vanligt satt och darfor inte syns i
bokforingen, exempelvis borgensforbindelser. En forpliktelse som borgensforbindelsen
kan rubriceras som en ansvarsforbindelse. Ansvarsférbindelsen ar en sa kallad
eventualforbindelse som inte paverkar bolagets resultat utan bara omnamns som en
latent skuld. Ansvarsforbindelsen forutsatts dock kunna paverka bolagets ekonomiska
stallning i framtiden.* Ett 16fte om, eller option p&, aterbetalning bor kunna liknas vid
en borgensforbindelse pad sa vis att ett visst belopp skall utbetalas under vissa
forutsattningar. Den villkorade aterbetalningen &r, precis om borgensforbindelsen, en
latent skuld som kan aktualiseras under vissa givna forutsattningar. En
ansvarforbindelse maste inte vara tidsbegransad utan kan 16pa under langre tid. Men den

skall anges med visst belopp.**

3% Ansvarsforbindelsen visar att det finns ett latent forbehall som kan aktualiseras i en framtid (Prytz,
Tamm, sid. 89).

3 Intervju med auktoriserad revisor UIf Lindesson, Deloitte & Touche, 13 maj 2003. Se dven Prytz,
Tamm sid. 88f.
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3.2.1.3 Pengarna tillbaka — kompensation genom aterbetalning

For att galdenaren skall kunna uppna sina mal med rekonstruktionen maste en
nedsattning av fordringarna vara permanent. Det racker inte med ett betalningsanstand.
Var borgenar onskar pengar tillbaka om verksamheten till foljd av rekonstruktionen
visar god vinst framover. Borgenaren vill darfor komma 6verens med galdendren om en
aterbetalning. For att rekonstruktionen skall kunna genomféras och resultaten besta
kommer borgenar och géldenar dverens om en aterbetalning villkorad av att viss vinst
uppnas inom viss tidsperiod (och/eller av att bolaget visar visst samre resultat). Redan
har kan man dock fa problem, det kan vara svart att na en uppgorelse angdende
storleken pa den vinst (eller forlust) som skall foranleda en aterbetalning, det vill sdga
hur man skall mata bolagets resultat.

En parallell kan dras fran den villkorade aterbetalningen till de avtal som utvecklats i
samband med lanefinansiering dar banken kraver vissa finansiella ataganden fran
galdendren. Lantagaren forbinder sig i avtal att uppfylla vissa ekonomiska mal, vissa
ekonomiska “nyckeltal”, till exempel att ha ett positivt kassaflode (kontanterna som
genereras i verksamheten skall vara storre &n kostnaderna, inklusive kostnaderna for
rantor och amorteringar). UtOver sadana positiva ataganden kan lantagaren fa gora
negativa ataganden, att inte vidta vissa atgarder — till exempel lamna sékerhet till annan.
En annan del som kan inga i ett sadant avtal 4 en begransning av investeringar.
Lantagaren atar sig aven en informationsskyldighet gentemot banken. Fullféljer
lantagaren inte sina finansiella ataganden &r det vanligt att prissattningen pa lanet
justeras. De garantier lantagaren gor ar pa s& sitt direkt kopplade till lanet. Aven
uppsagningsgrunderna ar kopplade till de &taganden lantagaren gor.*® Ett enkelt
exempel for var situation med borgenar/galdenar kan vara en informationsskyldighet
eller negativ forpliktelse som kopplas till aterbetalningen. Jag forestaller mig att
géldendren kan minska sina vinster genom till exempel fonderingar eller genom att man
valjer att gora vissa investeringar just denna period for att undvika en aterbetalning
enligt avtal. Garantier kan ge borgendren en trygghet i vad som hander i det
rekonstruerade bolaget, &ven om avtalet i sig inte garanterar att galdendren inte handlar
tvartemot. Det gar naturligtvis inte att helt forsakra sig mot bedrégerier.

% Hultquist, sid. 30f.
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Det finns alltsd enkla konstruktioner for hur avtal med finansiella ataganden kan
byggas upp. Den villkorade aterbetalningen liknar krediten vars pris kopplas till vissa
ataganden. Aven den villkorade aterbetalningen kan kopplas till negativa och positiva
ataganden och villkoren forandras beroende av verksamhetens resultat. For den
borgendr som har ett affarsmassigt intresse av att bevaka utvecklingen hos ett
géldenéarsforetag skulle garantier av vissa omstandigheter och informationsskyldighet
kunna racka for att borgendren skall kdnna sig trygg att fortsdtta handeln med
géldenéren och medverka till en rekonstruktion. Kring den typen av 0verenskommelser
bor finnas ett stort utrymme for kreativitet och olika Idsningar beroende av vad
borgenéren anser sig behdva veta eller garanteras for att tillsammans med galdenaren
finna en 16sning pa de ekonomiska problemen. Visserligen kréaver sakerligen storre avtal
med komplicerade finansiella ataganden insikt i bade ekonomi och juridik pa en hdg
nivi och ett omfattande arbete men likval borde det ga att skapa enklare
Overenskommelser om till exempel informationsskyldighet.

Forutsatt att parterna kan komma Overens sa tillgodoser den villkorade
aterbetalningen ett antal intressen for de inblandade. Galdenaren kan satta ned skulderna
och borgendren kompenseras for sin medverkan. En framtida vinst fordelas mellan
bolaget, bolagets &gare och fordringsagarna. Ett bolag i kris har kunnat raddas undan
konkurs. De i teorin s& goda resultaten kan dock hindras av bolagets redovisning,
eventuellt kan endast den del av fordran som inte omfattas av aterbetalningen minska
skuldsidan hos géldenarsholaget. Den villkorade aterbetalningen kan pa sa satt medféra
att skulderna minskas i mindre omfattning an vad som ar méjligt om hela skulden sétts
ned utan att borgenar kompenseras. Under forutsattning att det belopp som kan komma
att aterbetalas inte uppgar till den summa som satts ned, finns anda ett visst utrymme att
minska skuldsidan. Har finns alltsd ett utrymme som majliggor nedséttning i
kombination med villkorad aterbetalning, dven om avtalet om aterbetalning maste
bokfdras som en skuld. Den nya skulden pa grund av aterbetalningen ¢kar skuldsidan
igen. Forst nar aterbetalningen gors, eller tidsfristen 16per ut och skulden forsvinner,
minskar skuldsidan igen. Eventuellt kan avtalet behandlas som en ansvarsforbindelse
(se ovan).

For att den villkorade aterbetalningen som alternativ skall framja 6verenskommelser
som skapar forutsattningar for galdenarsholaget att fortsatta sin verksamhet maste alltsa
hindren som uppstar pa grund av redovisningen overvinnas. Om den villkorade

aterbetalningen skall bokforas som en skuld maste den utgora en sa liten andel av
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nedsattningen att 6verenskommelsen far avsedd verkan; att minska skulderna. | dvrigt
kan dylika avtal kunna vara ett gott incitament for borgenar att ga med pa att satta ned
fordringarna. Borgenarerna far igen (delar av) den ekonomiska uppoffring de gjort, om
galdenarsbolaget till foljd av rekonstruktionen visar goda resultat. 1 6vrigt kommer
borgenarens fortroende for géldendren formodligen vara avgorande for om borgendaren
till exempel kommer att vilja férnya avtal dem emellan. Den latenta aterbetalningen kan
mojligtvis visa pa att galdenaren ar serios i sina avsikter att astadkomma en l6sning som
gynnar bada parter.

Nedséattning i kombination med avtal om aterbetalning utgor endast en del i den
rekonstruktion géldenaren genomfor. Eventuellt maste galdenaren finna utomstaende
finansiar for att inte bara satta ned skulderna utan dven oOka intdkterna. En
éverenskommelse med borgenar om aterbetalning som avser betydande belopp skulle
kunna verka negativt i forhandlingar med finansiar eftersom delar av vinsten kommer
att tas i ansprak av borgenarerna under en period efter rekonstruktionen och den nya
finansiaren vill ha avkastning pa satsat kapital. For det bolag som &r i behov av nytt
kapital kan den 6verenskommelse som inverkade sa positivt pa mojligheterna att satta
ned skulderna gissningsvis verka i motsatt riktning pa galdenarens mojligheter att uppna
nasta stora mal; att inforskaffa nytt kapital.

Alternativ A, avtal om aterbetalning, har har framstéllts som en frivillig
éverenskommelse mellan galdenar och borgenar. Den anvands i sa fall pa grund av att
bada parter tycker att det verkar ge battre resultat dn galdenarens konkurs. Men man
skulle ocksa kunna tanka sig att ge en utomstdende rekonstruktor, eller forvaltare i
rekonstruktionen, ratt att disponera 6ver galdenarens verksamhet i stdrre utstrackning an
vad som géller idag enligt FRekL. Rekonstruktoren kan ges storre befogenheter att sjalv
bestamma vad som krévs for att komma Gverens med borgenarerna och helt enkelt kora
over dgarna till galdenarsholaget. Allt for att genomfdra en framgangsrik rekonstruktion
som réddar bolaget. Mer om det i kapitel 3 som handlar om rekonstruktorens roll. |
nasta avsnitt diskuteras kort vad som galler i ett forfarande enligt den befintliga svenska
rekonstruktionslagen, FRekL.
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3.2.1.4 Aterbetalning och lagen om foretagsrekonstruktion

Valjer galdenérsbolaget foretagsrekonstruktion enligt FRekL medfér en 16sning med
nedsattning och aterbetalning ungefar samma fordelar och samma problematik som vid
en rekonstruktion utanfor FRekL. Avtal om villkorad aterbetalning maste dock utformas
lite annorlunda om det ingar i forhandlingar om offentligt ackord. Géaldenaren kan da
inte vélja att rikta avtalet mot vissa borgenérer utan tvingas behandla alla borgenérer
som deltar i det offentliga ackordet lika. Alla maste saledes fa erbjudandet och maste
dessutom erbjudas aterbetalning med exempelvis samma procentsats av fordrans belopp
(eller med visst belopp), under samma villkor. Borgenér kan endast medge en avvikelse
till nackdel for sig sjdlv. Om inte samtliga borgenérer godkénner en avvikelse skall
ackordet ge borgenar minst 25 % av fordrans varde och beloppet skall betalas inom ett
&r. Det &r galdenaren som ansoker om offentligt ackord.*®

| det offentliga ackordet deltar inte borgenarer med formansberattigade fordringar
eller borgendrer som kan kvitta sin fordran. Detta trots att redan det gamla
ackordsinstitutet kritiserades for att prioriterade borgenarer inte omfattades. Redan da
papekades att de disponibla tillgangarna blir for sma och att krav pa egendom som
behovs i driften kan stora verksamheten. Dessutom ansag vissa att betydligt fler
borgenarer borde dras in i ackordsforfarandet, sarskilt borgendrer med sakerhet i
galdenarens losa egendom, till exempel &tertagandeforbehall.®” Under den tid
foretagsrekonstruktion enligt den nuvarande regleringen i FRekL pagar kan inte
borgenéren begéra utmatning eller annan verkstéllighet enligt UB (med undantag for
fordran for vilken borgenaren har handpantratt eller retentionsratt).*

3.2.2 Alternativ B — handel med agarandelar

Den villkorade aterbetalningen som diskuterats som alternativ A &r ett satt att
kompensera borgendr. Det dr en kontant ersattning som faller ut om vissa
forutséattningar uppfylls. Men dven kompensation som inte &r kontant kan utgora ett

alternativ. Borgenar kan till exempel erbjudas dgarandelar eller optioner pa agarandelar

% Offentligt ackord under foretagsrekonstruktion, FRekL 3 kap.
37 Lennander, sid. 566f.
% FRekL 2 kap. 17 §.
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i det bolag som rekonstrueras, i utbyte mot nedsattning av fordran. Genom att
borgendaren far Aagarandelar kompenseras denne dels direkt, genom det vérde
agarandelarna eller optionerna representerar, dels i framtiden om det rekonstruerade
bolaget visar goda ekonomiska resultat till foljd av rekonstruktionen. Borgenérens
innehav blir da d4n mer vart samt att innehavaren av agarandelar kan fa utdelning.
Samtidigt tvingas &garna till bolaget gora en uppoffring motsvarande den borgenéren
gor. Agarnas tillgangar minskar till foljd av 6verenskommelsen med borgeniren. Endast
agande i aktiebolag behandlas i foljande avsnitt.

Det finns nagra olika alternativ till hur &garandelar kan 6verforas till borgenaren.
Overforingen kan baseras pa ett avtal mellan aktiedgare och borgenir dar delar av
aktieagares innehav éverfors till borgenir. Overforingen kan ocksa baseras pé ett avtal
mellan aktiebolag och borgendr, da far borgendren nyutgivna aktier. Det forsta
alternativet minskar direkt aktiedgarnas innehav och inflytande. Det gor dven det andra
alternativet men for att den nya aktiedgaren skall fa samma procentuella innehav och
inflytande som enligt det forsta kréavs fler aktier. Det blir tydligt med ett enkelt
rakneexempel: Om det finns 100 aktier i ett bolag och aktiedgarna “betalar for”
nedsattningen av fordringarna mot bolaget med 20 aktier (10 var) sa har aktiedgarna
efter overforingen 40 aktier var och den nya aktiedgaren har 20 aktier (de gamla dgarna
ager 80 % och de nya 20 %). Men om bolaget istéllet ger ut 20 nya aktier som overfors
till den nya aktiedgaren sa blir balansen dgarna emellan en annan. De gamla aktiedgarna
ager tillsammans cirka 83 %, den nya aktie&dgaren dger dryga 16 %.

Samma alternativa avtalsparter galler fér utgivande av optioner. Avtalsparter kan
vara antingen aktieagarna, som ger ut optioner pa eget aktieinnehav, och borgenéren,
eller galdenarsbolaget, som ger ut optioner pa nyutgivna aktier, och borgenaren.

En overforing av dgarandelar kan ocksa bli konsekvensen av att borgenaren
kompenseras for nedsattning av fordran genom att fa skuldebrev som ger ratt att fa
aktier istallet for pengar eller skuldebrev med rétt till nyteckning av aktier.

I konkurrenslagen finns ett férbud mot foretagskoncentration. Foretagskoncentration
skall forbjudas om det skapar eller forstarker en dominerande stéllning som vésentligt
hammar eller &r dgnad att vasentligen hdmma forekomsten eller utvecklingen av en
effektiv konkurrens inom landet i dess helhet eller en avsevérd del av det”.* Med

foretagskoncentration avses att tva eller flera bolag slas samman eller att personer, som

% Konkurrenslagen 34a §.
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redan kontrollerar ett foretag, eller foretag direkt eller indirekt skaffar sig kontroll éver
annat bolag.* Vid en storre 6verforing av dgarandelar, som resulterar i annans kontroll
av galdenarsholaget kan alltsa forbudet aktualiseras. Forbudet drabbar i princip bara
mycket stora foretag eftersom bolagen skall ha eller fa dominerande stéllning och i en
region paverka konkurrensen. Det dr ocksa bara stora foretag som ar skyldiga att anmala
sammanslagningar och agarforandringar som uppfyller rekvisiten och kan leda till ett
forbud.

3.2.2.1 Alternativ B 1 - dgarandelar

Ett satt att dstadkomma kompensation till borgenar och samtidigt ge borgenaren insyn i
den verksamhet som denne har valt att gynna (genom nedsattningen) pa bekostnad av
egna intakter, ar att dverfora dgarandelar till borgenaren. Agarandelarna representerar
ett varde som kan realiseras direkt, borgendren kan ju valja att omsatta dem (dven om de
eventuellt inte ar sarskilt mycket varda med tanke pa att bolaget befinner sig i en
ekonomisk kris). Agarandelarna kan ocksa representera ett framtida varde genom att
borgenaren kan avvakta galdenérsbolagets uppsving och aktiernas (forhoppningsvis)
Okade varde och sedan omsétta aktierna alternativt ta del i vinsten som aktiedgare.
Overenskommelsen bygger naturligtvis p& borgenarens fortroende for galdenaren och
verksamheten samt tron pa att rekonstruktionen kan fa bolaget att generera vinst. | och
med Gverforingen av dgarandelar och den darmed andrade agarstrukturen far borgenaren
aven insyn i och ett visst inflytande dver verksamheten. Det kan vara av intresse for en
fore detta borgendr som véljer att fortsatta handla med géldendarsbolaget.

For att aktiebolaget skall kunna Overfora aktier till fordringsédgaren kravs
nyemission. Nyemissionen kan riktas till viss grupp eller viss person enligt beslut av
bolagsstamman.** Pris for nyutgivna aktier satts i samband med beslut om nyemission
och skall motsvara minst aktiernas nominella belopp.*? De nyutgivna aktierna bor kunna
betalas genom en nedsattning av fodringarna, det vill sdga genom kvittning av skuld

mot aktier.*® Det ar fordelaktigt for galdendren som kan skriva ned skulderna och ge

0 Konkurrenslagen 34 §.

*! Enligt ABL 4 kap. 2 § far bolagsstdimman fatta beslut om att fréngd aktieagarnas foretradesratt till
nyemitterade aktier.

“2 ABL 2 kap. 2 § och 4 kap. 1 §.

*% Se sid. 31 och hanvisningar vid not 47.
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aktier i utbyte. For borgenarens del placeras de nya aktiernas vérde pa plussidan i
redovisningen och den efterskankta fordran som betalade aktierna utgér kostnaden for
anskaffningen. Givetvis maste de nyemitterade aktierna tillféras borgenarsbolaget och
inte dess agare. Genom nyemissionen dkar bolagets aktiekapital.**

Aktiedgarna kan sjalva skanka delar av sitt aktieinnehav till fordringsagaren i utbyte
mot nedséttning av fordringarna mot géldenarsbolaget. De aktier som 6verfors till
borgenar har ett begransat varde eftersom bolagets ekonomiska situation ar sa dalig.
Betalningen till aktiedgarna bestar da av nedséttning av fordringarna mot bolaget.
Aktiedgarna kompenseras alltsa for Gverforingen genom att véardet pa kvarvarande
aktieinnehav stiger.*

Att aktiedgarna dverfor aktier till borgendr kan motiveras med att aktiedgarna skall
tvingas till en uppoffring motsvarande den borgendren gér. Det ar en fullt frivillig
disposition som aktiedgarna kan genomfora tillsammans med borgenér for att radda sitt
bolag. Ett problem ar hur borgenaren skall hantera de nya tillgangarna och betalningen
for dem (som eventuellt utgdrs av nedsattningen av fordringen) i sin redovisning. Nér
agarandelar oOverfors foljer en forandring av dgarstrukturer. Det kan vara bra for
verksamheten men kan &ven medfora problem, i synnerhet i mindre bolag dar de fa

dgarna maste samarbeta pa ett annat satt an i storre bolag.

3.2.2.2 Alternativ B 2 — optioner pa agarandelar

Istéllet for att 6verfora &garandelar till borgenédren kan géldenérsbolaget eller dess dgare
valja att koppla kompensationen till bolagets framgangar genom att ge den borgenéar
som medverkar till rekonstruktionen en mojlighet att i framtiden kdpa dgarandelar. Det
vill sdga optioner pa kop av aktier. Pa optionen anges det pris som innehavaren kan fa
kopa aktie for. Inte forran marknadspriset pa aktierna stiger dver det pris om anges pa
optionen &r det meningsfullt for borgendren att utnyttja optionen. Borgenéren

kompenseras pa sa satt forst nar det rekonstruerade bolaget visar goda resultat och

* En 6kning av aktiekapitalet kan aktualisera reglerna om tvangslikvidation i aktiebolagslagen 13 kap. 2
8. Sa snart det finns skal att anta att det egna kapitalet understiger halften av aktiekapitalet skall styrelsen
upprétta en sérskild balansrakning. Om denna forsta balansrakning visar att det egna kapitalet understiger
hélften av aktiekapitalet maste styrelsen ansoka om likvidation av bolaget — om man inte kan presentera
en andra balansrakning dér det egna kapitalet &r lika stort som aktiekapitalet.

** | sammanhanget kan p&minnas om Lag (1941:416) om arvsskatt och gavoskatt. Gévoskatt skall betalas
”om av missforhallandet mellan de & 6mse sidor utfasta villkor &r uppenbart, att avtalet delvis har
egenskap av gava” (se 35 §). Gava som understiger ett varde om 10 000 kr ar skattefri (se 39 §).
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aktierna darfor stiger i varde. | utbyte mot optionen kréver galdenédren nedsattning av
fordringar mot bolaget. Bade galdenar och borgenar gynnas alltsa av affaren. Precis som
nar &garandelar dverfors direkt andras dock &garstrukturen i bolaget vilket gor att &garna
tvingas offra delar av sitt inflytande i utbyte mot borgendrens medverkan i
rekonstruktionen.

Det finns aven i fraga om utgivande av optioner alternativa avtalsmojligheter;
antingen utger dgarna optioner pa befintliga aktier, pa sina egna aktier, eller ger bolaget

ut optioner pa nyemitterade aktier.

3.2.2.3 Agarna ger ut optioner

Agarna till det bolag som skall rekonstrueras kan ge ut optioner péa sitt eget
aktieinnehav. Om marknadspriset pa aktien stiger 6ver det pris som anges pa optionen
kan borgendren, innehavaren av optionen, komma att utnyttja optionen och kopa
underliggande aktier och pa sétt bli delagare i bolaget. For att forhindra att den gamla
borgendren Gverlater optionen kan utgivaren forskriva ett forbud mot overlatelse, vilket
kan vara idé att Overvaga i bolag med fa agare dér agarna atminstone i nagon man maste

samarbeta.

3.2.2.4 Galdenarsbolaget ger ut optioner

De optioner som kan utges av galdenédrsbolaget (ett aktiebolag) kallas
teckningsoptioner. De ger innehavaren (var borgenar) en ratt att kdpa nyemitterade
aktier till visst pris, under viss tidsperiod. Bolaget forbinder sig att ge ut de aktier som
optionen representerar. Genom att rekonstruktionsgéldenaren ger ut teckningsoptioner
kan fordringsagare kompenseras for en nedsattning om och nar bolaget blir sa
framgangsrikt att aktiekursen stiger. Rekonstruktionsgéldenéren eller annan kan styra
Over vilken tidpunkt borgenaren skall ersattas genom att satta det belopp som skall
betalas for tecknad aktie sa hogt att utnyttjandet forutsatter markanta ekonomiska
framgangar. Borgenaren kan pa sa satt ersattas om bolaget visar sadana resultat att
vardet pa den underliggande aktien stiger men maste alltsa forst kopa underliggande

aktie for att bli aktiedgare. Om bolaget inte aterhamtar sig efter rekonstruktionen blir
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inte heller borgenaren ersatt eftersom vardet pa den underliggande aktien inte stiger
Over det pris som skall erldggas enligt optionen. Borgenéren kan dock vélja att omsatta
optionen innan den forfaller, om det gar det vill siga om det finns kopare som tror pa
det bolag som utgivit optionen.

Genom optioner kan med andra ord gammal fordringsdgare kompenseras om véardet
pa aktierna i rekonstruktionsgaldenéaren stiger, vilket gor att aktieagare tvingas dela med
sig av en ekonomisk framgang till dem som, atminstone i nagon man, gjort den majlig.
Pa sa satt kommer inte enbart aktiedgarnas tillgangar 6ka om det rekonstruerade bolaget
visar goda ekonomiska resultat utan aven de som “betalat for” rekonstruktionen
kompenseras.

Det finns olika satt for innehavaren att tillgodogora sig ett varde pd grund av
optionen. Innehavaren kan sélja optionen. Den representerar ju ett ekonomiskt varde
aven for annan dn gammal borgenar. Innehavaren kan ocksa valja att 16sa in optionen
och teckna underliggande aktie till det pris som anges pa optionen. Ldser in optionen
och tecknar aktien gor innehavaren givetvis forst nar aktiekursen stigit éver det pris som
anges pa optionen. Samtidigt 4ar optionsratten begransad i tiden sa
rekonstruktionsgaldenaren maste, for att tvingas genomfdéra nyemissionen, uppna vissa
ekonomiska resultat inom viss tidsperiod. Annars forfaller nyemissionen eftersom
knappast nagon tecknat aktier inom teckningstiden — under forutsattning att man lyckats
i en foresats att satta emissionskursen sa hogt att den motsvarar ett mycket gott
ekonomiskt resultat i verksamheten.®® For rekonstruktionsgaldenaren ger detta dubbla
signaler. A ena sidan méste ledning och anstéllda arbeta hart for att n& goda resultat i
verksamheten efter illikviditeten och den foretagsrekonstruktion som genomférts. A
andra sidan kan ekonomiska framgangar inom viss tidsperiod gora att agare forlorar
inflytande och vinstandelar till forman fér annan genom att borgenar tecknar aktier. Nar
borgenér utnyttjar optionsratten genom att teckna aktier medfor det att ny dgare kommer
in i bolaget vilket fordndrar agarstrukturen.

Teckningsoptionerna ger innehavaren en ratt att teckna nyemitterade aktier till viss
forutbestdamd emissionskurs, under viss tidsperiod. Utgivande, eller emittering, av
teckningsoptioner forutsatter alltsa nyemission i utgivande bolag. Nar innehavaren av

optionen Onskar utnyttja optionen innebar det ett krav pa utgivande bolag att 6ka

¢ ABL 4 kap 10 §, om visst belopp eller visst lagsta belopp férutsatts for nyemission forfaller beslut om
nyemission om detta belopp inte tecknats inom teckningstiden.
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aktiekapitalet genom nyemission. Betalningen for de nya aktierna gor att bolaget tillfors
nytt kapital, hur mycket beror pa emissionskursen. Samtidigt okar aktiekapitalet.

Nér borgenarerna véljer att utnyttja optionerna genom att teckna aktier betyder det
att den gamla borgenarsgruppen blir &gare i den tidigare rekonstruktionsgéaldenéren. Att
agarna till det rekonstruerade bolaget ger ut optioner medfor alltsa en risk for dgarna att
nagon gang i framtiden forlora en del av sitt inflytande till forman for gammal
fordringsdgare. Agarna kan darfor valja att forhindra agarforandringar genom att
forbehalla sig ratten att losa ut borgenaren ur bolaget for ett belopp motsvarande

aktiernas marknadsvarde.

3.2.2.5 Kombinerade skuldebrev

En 6verforing av dgarandelar kan ocksad kombineras med en méjlighet for borgenaren
att fa betalt for sin fordran. Det handlar da aterigen om betalningsanstand men avtalet
kan utformas sa att det ger borgendren ratt att vélja betalning i aktier eller pengar
(konvertibelt). Skuldebrevet kan ocksa ge borgenaren ratt att teckna nyutgivna aktier i
bolaget (vilket forutsédtter nyemission i utgivande bolag).

Aktiebolag kan, mot vederlag, utge konvertibla skuldebrev och skuldebrev som
kombineras med en optionsratt for innehavaren att teckna aktier i bolaget. De
konvertibla skuldebreven ger innehavaren rétt att helt eller delvis byta sin fordran enligt
skuldebrevet mot aktier i bolaget. Borgenar betalar for skuldebrevet genom att kvitta
aterstaende fordran mot skuldebrev. Innehavaren av ett konvertibelt skuldebrev har
sedan réatt att valja betalning i aktier istallet for pengar. Sjunker aktiekursen behaller
innehavaren férmodligen fordringsratten och lyfter ranta.*” Stiger aktiekursen kan
optionsinnehavaren valja betalning i aktier.

Skuldebrev med optionsratt till nyteckning ger innehavaren rétt att teckna aktier i
bolaget mot betalning. Huvudregeln i aktiebolagslagen &r att skuld pa grund av
aktieteckning inte far betalas genom kvittning mot fordran pa bolaget men det finns

undantag fran den regeln i de kapitel som berér nyemission och konvertibla

" Ett konvertibelt skuldebrev ger (givetvis) ingen réstratt men oftast en ranta som &r hogre &n
direktavkastningen pa aktien (Delin, sid. 72).
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skuldebrev.*® Borgenar satter ned fordran med visst belopp eller viss andel och bor
alltsa kunna fa ett skuldebrev pa motsvarande belopp. Om skuldebrevet ar konvertibelt
kan borgenaren vilja betalning i aktier. Ar skuldebrevet kombinerat med en rétt till
nyteckning bor skuldebrevet kunna kvittas mot nyutgivna aktier. Skuldebrev med
optionsratt till nyteckning ger borgendren en rétt att teckna aktier till visst pris, precis
som teckningsoptioner men i kombination med ett skuldebrev. Skulden bér kunna
villkoras av vissa ekonomiska resultat s& att borgenaren far betalt endast om
rekonstruktionen ar framgangsrik. Man kan ocksa tanka sig att skuldebrev villkoras av
dels vissa goda ekonomiska resultat, dels vissa sdmre ekonomiska resultat — sa att
borgendren pa sa satt skyddas mot att forlora &nnu mer an den nedsattning som redan
gjorts. Optionsratten kan aven skiljas fran skuldebrevet och omséttas i sig.*® En 18sning
med villkorat skuldebrev och optionsritt att nyteckna ger sa att saga dubbla formaner
for borgenar, till skillnad fran det konvertibla skuldebrevet. Skuldebrevet ger
borgendren en villkorad aterbetalning (vid vissa ekonomiska resultat) samtidigt som
optionsratten ger borgenaren en forman av att kunna teckna aktier till ett visst pris (lagre
an priset pa borsen eftersom det ar forst da optionsratten utnyttjas) plus formanen av att
istallet kunna omsétta optionerna. Det villkorade konvertibla skuldebrevet ger rétt till
aterbetalning (under forutsattning att vissa ekonomiska resultat uppnas) och ratt att fa
aktier istallet (under samma forutsattningar).

Dylika skuldebrev ger ett resultat som &r nagot formanligare for borgenar an rena
optioner genom att man kan vélja mellan betalning i pengar eller aktier (konvertibelt
skuldebrev) alternativt betalning i pengar plus méjligheten att teckna aktier (skuldebrev
med optionsratt). Om borgenaren véljer betalning i aktier kommer &garstrukturen
forandras och galdenarsholagets dgare tvingas avsta delar av sitt inflytande. P4 samma
gang ar det nagot samre for utstallande bolag eftersom skuldebrev skall redovisas som
skuld. Det vanliga konvertibla skuldebrevet medfor i praktiken endast ett anstand med
betalningen och kan darfor (men maste inte) vara ofillrackligt for en verklig
rekonstruktion av ett bolag. Konsekvensen blir att galdendrsbolagets skulder minskar
endast med det belopp borgenaren efterskankt. Det belopp skuldebrevet beloper pa
kvarstar som skuld. Skuldebrevet kan villkoras av vissa ekonomiska mal, sa att

borgenaren far betalt endast om det finns ekonomiskt utrymme i utgivande bolag, vilket

*® ABL 4 kap. 11 §, 2 kap. 11 §, 5 kap. 7 och 13 § §. Det kravs dock i vissa fall att sddan rétt foreskrivs i
emissionsbeslut eller genom beslut av styrelsen.

* ABL 5 kap. 1 §: Borgenar far skilja optionsbevis fran skuldebrev och férfoga ver beviset sérskilt, om
ej i skuldebrevet foreskrives att beviset far avskiljas forst efter viss tid.
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gor att det liknar den villkorade aterbetalningen men med rétt att vélja aterbetalning i
aktier. Mojligheten att behandla 6verenskommelsen som en ansvarsférbindelse som
(eventuellt) kan lyftas ut bokféringen borde kunna bero av parternas syfte med avtalet.
Var parternas avsikt att bolaget definitivt skuldsatter sig genom éverenskommelsen bor
avtalet redovisas som det skuldebrev det ér.

Sammanfattningsvis bor géldendren definitivt kunna sétta ned skulderna i den
omfattning borgenaren gar med pa att efterge fordran, det vill siga med den andel
borgendren kan tanka sig att definitivt efterge. Pa resten av beloppet kan skuldebrev
utfardas, som eventuellt villkoras av bolagets resultat. Skuldebrevet innebar ett
betalningsanstand (till det datum skuldebrevet forfaller till betalning). Skuldebrevet kan
kombineras med en ratt att fa aktier istallet for pengar alternativt med optionsratt till
nyteckning. Har borgenéaren inget intresse av dgarandelarna och darfor inte dnskar nagot
av de kombinerade skuldebreven innebar skuldebrevet ett betalningsanstand enbart.
Problemet for géldendaren ar att skulderna eventuellt inte kan séttas ned i den omfattning
som behdvs eftersom det belopp skuldebrevet beloper pa i princip skall redovisas som

skuld, varfor en ny skuld uppkommer efter nedsattningen.

3.2.2.6 Agarandelar — kompensation med indirekt koppling till rekonstruktionens

resultat

En dverforing av dgarandelar till borgenér kan tillgodose ett antal syften. Galdenéren
kan i utbyte mot agarférandringen fa nedséttning av fordringarna mot bolaget. Hela
fordringen eller del av den kan sattas ned. Galdenarsholaget far en permanent
minskning av skuldsidan. Borgenaren far kompensation for sin eftergift, antingen direkt
eller senare. Kompensationen é&r indirekt kopplad till det resultat (fére detta)
géldenéarsbolaget visar, det vill s&ga till resultatet av rekonstruktionen. Det ger
borgenéren ett incitament att verka for en grundlig, val genomfodrd, rekonstruktion.
Borgenaren far ocksa insyn och inflytande i bolaget, vilket galdenaren bor tanka pa
innan &garandelar Overfors eftersom det skulle kunna ge negativa effekter for det
rekonstruerade bolaget i handeln mellan bolagen genom att den gamla borgenéren
utnyttjar sin position som aktiedgare.

Jag forestaller mig anda att inte alla borgenarer ar intresserade av agarandelar i sin

galdenar. Forvaltning av aktier ar sakert inget som passar alla verksamheter, for manga
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kan det vara en fullstandigt fraimmande sysselsattning. Men i de fall det passar fyller
det, atminstone i teorin, manga syften. Det bolag som utan Gverenskommelser med
borgenéarerna skulle ha forsatts i konkurs, kan raddas genom att galdenér och borgenar
funnit ett satt att tillgodose badas intresse.

| kapitel 3 nedan behandlas mdjligheten att ge en utomstaende rekonstruktor sa
omfattande befogenhet att han eller hon far overlata agarandelar till borgendr.
Rekonstruktéren ges da en utokad ratt (jamfort med FRekL) for att ha mojlighet att
rédda bolaget &ven om inte &garna dar villiga att sjalvmant goéra den uppoffring som

kravs.

3.2.2.7 Overforing av dgarandelar och lagen om féretagsrekonstruktion

Aven under en rekonstruktion inom ramen for FRekL &r det mojligt att 6verfora
agarandelar, eller rattare sagt; det finns inga hinder mot det. Géldenaren far dock inte
vidta nagra sadana atgarder utan rekonstruktorens medgivande. Har géaldenaren inte
ansokt om offentligt ackord bor rekonstruktéren och géldendren tillsammans kunna
forhandla med borgenérerna om olika uppgorelser. Om galdenaren valjer att anséka om
offentligt ackord galler att ackordsforslaget skall ge borgendrerna utdelning med minst
25 % av fordringens vérde (om inte samtliga borgenérer godké&nner annat) och att
ackordet kan avse anstand med betalningen eller annan sarskild eftergift. Det offentliga
ackordet kan aven innehalla villkor att borgenarerna far betalning intill visst belopp. Det
betyder att borgendrer med smé fordringar kan ges full betalning.>

Vad jag kan se finns alltsa inga hinder mot att komma Gverens om exempelvis dels
viss betalning, dels erbjudande om annat &n ren kontant betalning i kombination med
borgenérernas nedsattning av fordringar. Jag stéller mig daremot tveksam till om det &r
praktiskt gangbart med dylika avtal inom ramen for FRekL. Likabehandlingsprincipen
géller vilket gor att samtliga oprioriterade borgenérer skall ges samma erbjudande, om
an i relation till sin fordran (eller med visst belopp). For ett bolag med manga
borgenérer blir det en stor mangd nya aktiedgare varfor varje borgendr endast kan
erbjudas en mindre andel dgarandelar. De sma borgenéarerna far i sa fall en sa liten andel

att det, som jag ser det, verkar mest besvérligt med den arbetsinsats som kravs for att

%0 FrekL. 3 kap. 2 §. Se dven KL 12 kap. 5 §.
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komma 6verens om villkoren och uppratta avtalen. Anda finns det sakert exempel pa

tillfallen da en sadan lésning fungerar bra.

3.2.3 Alternativ C — avtalsvagen

Den fradmsta anledningen for borgendren att medverka till galdenérens rekonstruktion
genom att satta ned fordringarna &r att borgenéren gjort bedémningen att galdenéren ér,
alternativt kommer att bli, en betydelsefull kund vérd att satsa pd. En del av
borgendrerna har sakert ett visst intresse av att behalla galdenaren som avtalspart och
det borde vara en god utgangspunkt for en 6verenskommelse. Det sags i sjalva verket
vara det mest betydelsefulla motivet for borgendr att medverka till rekonstruktion av
galdendren.”® Forutsatt att borgenaren vill behélla géldendren som kund kan
vinstgivande avtal i utbyte mot nedséttning av fordringarna vara ett incitament for
borgendren att medverka. Ett enkelt satt for borgenaren att fa kompensation for
nedsattning av fordringarna & genom den handel som redan bedrivs och avtal som
parterna ar vana vid. Ett satt att kompensera borgenéren ar avtalsvégen, till exempel
genom att galdenaren garanterar borgenaren vissa viktiga avtal — som optioner pa
framtida kontrakt. Vart galdenarsbolag dvervager darfor att se over vilka stora ordrar
och affarer som vantas for att se om det finns nagon mojlighet att ge nagon av
borgenarerna en option pa viss leverans eller dylikt.

Finns inget intresse hos borgendren att behdlla kunden blir borgenarens
overvaganden infor géldendrens forslag framst av ekonomisk art: en fraga om
medverkan genom nedsattning av fordringarna trots allt ger stérre utdelning &n vad som
blir fallet till foljd av en konkurs. 1 sammanhanget kan kort ndmnas det betraktelsesétt
som ser foretaget som ett natverk av kontrakt.>? Alla féretag ar enligt ett sddant synsétt
att betrakta som ett natverk av relationer mellan foretaget och leverantérer, anstéllda,
kreditgivare med flera. Avtalsparterna finner ibland att avtalsvillkoren bor
omforhandlas. Om parterna ar “rationella ekonomiska aktérer” kommer foretaget, aven

det som befinner sig i ekonomisk kris, vara mer véart med omférhandlade kontrakt.

51 Vikten av det motivet framhalls av Susanna Tropp, konkursférvaltare p& Ackordscentralen. Hon menar
att det egentligen inte ar nagon storre skillnad mellan olika borgenarer — sdsom kreditgivare eller
leverantor — utan alla maste gora samma stallningstagande till en borjan och basera ett beslut om fortsatt
deltagande pa det.

52 Se Eisenberg, sid. 30, som hanvisar till litteratur av Michael C. Jensen och William H. Meckling samt
Robert C. Clark.
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Manga foretag lyckas pa sa satt forhandla till sig en rekonstruktion, utanfor en
rekonstruktionslag. Om ett foretag som gar bra misslyckas med sina omférhandlingar
betyder det inte mer an en missad affarsmdjlighet men om ett foretag i ekonomisk kris
misslyckas kan det betyda konkurs: ”Det dr dyrbart att misslyckas med en

omférhandling i goda tider. | d&liga tider kan det vara katastrofalt”.>

3.2.3.1 Galdenarens avtal

Galdenarsbolaget stravar efter att behalla viktiga affarsavtal under och efter
rekonstruktionen. For borgenérerna ar en bedémning av om viktiga affarsavtal kommer
att besta under och efter rekonstruktionen en del av det beslutsunderlag som kan
paverka installningen till nedsittning av fordringarna.> Samtidigt kan vissa av
borgenarerna vara mana om att komma ur avtal som ingatts med galdenaren. Bolagets
stravan att behalla avtalen har darfor flera syften, dels att utgora ett argument for andra
borgenérer att behalla galdenaren som kund eller vaga inga nya avtal med galdenaren
(som &r i ekonomisk kris och inte sarskilt attraktiv som avtalspart), dels att gora det
praktiskt mojligt att driva verksamheten vidare.

Anstéllningsavtalen ar en sarskild kategori av de avtal bolaget ingatt. Férmansréatten
ar for narvarande begrénsad gallande semesterlon och semestererséttning vilket kan
medfora att de anstéllda véljer att ta ut intjanad semester nar foretaget borjar ga daligt.>
L6negarantin har ocksa ett maximibelopp som normalt tacker tre eller fyra manaders 16n
vilket gor att den initierade arbetstagaren kan undvika att arbeta Overtid alternativt passa
pa att ta ut arbetad overtid i ledighet for att inte riskera att inte fa full ersattning om
arbetsgivaren skulle forsattas i konkurs.®® Detta kan, enligt vissa, leda till att bolaget
inte har tillgang till den arbetskraft som kravs nar man vill satsa for att komma ur
krisen.” Sammantaget visar det p& att de anstallda ar en viktig grupp som maste
hanteras sarskilt, med tanke pa vilka problem rykten om den daliga ekonomin kan

fororsaka, och att det kravs en viss snabbhet for att férhindra en besvarlig situation om

>3 Eisenberg, sid. 30.

> Feijen, sid. 47.

> Férmansrattslag (1970:979), FRL, 12 §.

% Taket for utbetalning pa grund av forméansratt enligt FRL 12 § enligt I6negarantilagen (1992:497)
uppgar for narvarande till 100 000 kr, 9 §. Observera att taket for I6negaranti nu skall héjas och
maximitiden forlangas (prop. 2002/03:49).

> Se SOU 1999:1, Del 11, bilaga 4, sid. 6.
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arbetskraften forsvinner.®® Ar det daliga tider for bolaget kan léntagargruppen till och
verka komma att verka for en konkurs pa grund av utformningen av lénegarantin,
eftersom en rekonstruktion kan verka forhalande.” Lontagarrepresentanter vander sig
dock mot att loneborgendrerna skulle vara ett hinder mot en rekonstruktion och
framhéller istéllet arbetstagarnas viktiga roll under en rekonstruktion.®

Det finns branscher dar avtal som l6per Over en langre tid ar standard och dar
forlusten av dylika avtal kan ge negativa konsekvenser dven for borgenéren. Det finns
dven avtal som inte kan 6éverlatas och i sadana fall leder galdenarens konkurs till en
definitiv forlust av avtalet for borgendren. Eftersom det kan handla om vitala avtal som
licensavtal &r detta férodande. | sammanhanget kan namnas att skulle géaldenérsbolaget
ans6ka om och fa beviljat foretagsrekonstruktion enligt FRekL betyder det att bolagets
medkontrahent inte far hava avtal pa grund av drojsmal med betalning eller annan
prestation om galdenédren, med rekonstruktorens samtycke, inom skalig tid begéar att
avtalet skall fullféljas.®*

Omvént kan det, som ndmnts ovan, finnas situationer dar leverantor vill komma
undan ofdrdelaktiga avtal och darfér garna ser galdenarens konkurs — och pa grund av
det inte vill medverka till en rekonstruktion.

Utfallet av en mojlighet for borgendren att forsakra sig vissa avtal, genom till
exempel optioner pa framtida leveranser till vissa villkor, ar beroende av bland annat
bransch och foretagets stéllning gentemot sina konkurrenter. Till exempel har ett foretag
med monopolliknande stéllning redan innan rekonstruktion av géldenarsbolag ett stort
inflytande Over det rekonstruerade bolaget som ar mer eller mindre beroende av det
stora bolaget som kund. Betydelsen av att tillforskansa sig avtal ar darfor eventuellt
mindre for den stora, betydande, kunden an for den kund som pa lika villkor
konkurrerar med ett antal andra lika stora kunder. Det stora foretaget i monopolsituation
ar ett exempel pa ett foretag som losningen inte ar idealisk for.

Nedan &r ett forsok att ge exempel pa tre olika situationer dar bransch kan utgéra
argument for eller emot en ldsning dar borgenarsforetaget erbjuds vissa kontrakt eller
avtalsvillkor. Det forsta exemplet &r det stora foretaget i monopolsituation. Ett andra

%8 | sammanhanget kan ocksa pdminnas om de problem som uppstér i den s& kallade nya ekonomin dar
bolagens tillgangar till stor del ofta bestar av enbart know how, idéer, affarsidé, hemsida, databaser etc.
dar det & majligt for anstéllda att ta med sig tillgangar i form av till exempel halvfardiga projekt hem
eller vidare (Olsson, sid. 37).

> Se till exempel Méller, sid. 3.

%0 |_gntagarexperternas sérskilda yttrande avseende SOU 1999:1, sid. 2.

51 FRekL 2 kap. 20 §.
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exempel &r branscher med manga aktorer och stor konkurrens, till exempel
hotellbranschen. Ett tredje exempel pa bransch med drag som skiljer sig fran de 6vriga
kan vara bankerna. Det ar en marknad med fa stora aktorer dar varje bank har stora
mojligheter att paverka géldenarens verksamhet pd grund av den viktiga roll
kreditgivaren spelar.

3.2.3.2 Foretag i monopolsituation

Det stora foretaget i monopolliknande situation har sakerligen stort inflytande Gver
manga av sina kunder. De mindre kunderna kan vara helt inriktade pa det stora
foretagets produktion. Det stora foretaget kan vara deras enda eller atminstone allra
viktigaste avtalspart. Om nagon av kunderna till det stora foretaget vill genomfora en
rekonstruktion dér nedséttning av fordringarna ar en del blir det darfor viktigt att
komma Overens med den betydelsefulla borgenaren. Motivet for sadan borgenar att
delta bestar sakert framst av viljan att behalla galdenaren som kund. Beroendet kan ju
vara omsesidigt.

Att erbjuda sadan leverantor, till vilken man star i beroendestéllning, ndgon form av
option pa framtida leverans utgor kanske inte ensamt den omstandighet som paverkar
borgenéren i positiv riktning, om fortroendet till och beroendet av galdenaren saknas. Pa
grund av sin stallning har borgenaren redan en position som liknar foljderna av en
option pa framtida kontrakt. Utgangspunkten for forhandlingarna ar darfor inte de allra
bésta for galdendren. Borgenéren var redan galdendrens stérsta och mest betydande
leverantor. De flesta kontrakt gick till borgendren och man hade ett tatt samarbete med
avtal som strackte sig 6ver langa perioder eller som avsag flera leveranser. Problemet
for galdendren kan istéllet bli att borgenédren hellre kommer ur I6pande avtal genom
géldenérens konkurs dan medverkar till rekonstruktion. Borgendren kan ha tappat
fortroendet for bolagets ledning och blickar nu istallet framat och soker nya kunder.

Konkurrensmassigt far 6verenskommelsen i praktiken ingen storre betydelse om det
mindre bolaget redan innan rekonstruktionen var hart kopplad till den stora
leverantoren. Avtalet ger en konkurrensfordel for borgendren men den monopolliknande
stallningen gor att det stora bolaget redan innan hade greppet om sin bransch.
Borgendren snarast Okar sin marknadsandel — under forutsattning att exempelvis

priserna eller leveransvillkoren ar sa viktiga i borgenarens verksamhet att till exempel
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produktionskostnaderna markant sjunker och kan sjunka an mer pa grund av ett
fordelaktigt avtal. De kunder som anda har flera olika avtalsparter och aktivt tvingas
konkurrera med andra kunder om liknande varor binds upp av en tvingande rétt for det
stora bolaget att genomdriva visst avtal. Det kan medfoéra problem fér det mindre
bolaget att tvingas avvakta borgenérens beslut gallande det for borgenadren fordelaktiga
avtalet. Anda bor den stora aktoren akta sig for att genomdriva avtal som kan verka
snedvridande pa konkurrensen eftersom sadana avtal eller avtalsvillkor &ar forbjudna
enligt konkurrenslagen. Paverkan pa konkurrensen maste dock vara markbar for att
avtalet skall vara forbjudet. Ett bolag i monopolliknande stéllning kan &ven gora sig
skyldig till ett forbjudet missbruk av dominerande stéllning. Att direkt eller indirekt
patvinga nagon oskéliga inkops- eller forsaljningspriser eller andra affarsvillkor ar
exempel pé ett forbjudet missbruk av dominerande stallning.®

Det stora bolaget, i monopolliknande stéllning, som genomfor en rekonstruktion &r
troligtvis inte lika beroende av en 6verenskommelse med den mindre leverantdren
eftersom dennes fordran utgor en sa liten del. Leverantérens mojligheter att driva
igenom fordelaktiga avtal ar darfoér begransade. A andra sidan kan leverantorernas
fordringar sammantaget utgora den storsta andelen av de samlade skulderna och darfér
vara betydelsefulla. Den mindre leverantoren som &ar beroende av géldendarsbolaget
tvingas sakerligen anda ofta g med pa det stora bolagets krav pa exempelvis ytterligare
frist for betalningar eller for den delen nedsattningar, utan kompensation, for att sjalvt
kunna overleva. Den stora kundens storlek och betydelse for ett mindre borgenérsbolag
kan férmodligen kompensera den annars mest betydelsefulla faktorn: fortroendet for
géldenéarens verksamhet. Den leverantor som &r betydelsefull for géldenarsbolaget har
storre mojligheter till framgang med sina krav.

Beslut om medverkan (och for motparten eventuella mojligheter att driva igenom
krav) baseras sammanfattningsvis formodligen pa vilken beroendestallning man anser
sig ha till motparten och vilka mojligheter som finns att finna ny avtalspart som éar lika
I6nsam. Den borgendr som &r i monopolstallning och i princip slipper konkurrera med
annan om kunder kan ha ett mindre ekonomiskt intresse av att medverka till en mindre
kunds rekonstruktion och darfor kravs kanske istéllet borgendrens vilja att medverka.

Det kan bli svart att framgangsrikt locka med majligheten att fa fordelaktiga kontrakt.

%2 Konkurrenslag (1993:20), 6 och 19 § §. Konkurrensverket och Marknadsdomstolen kan l4gga ett
foretag att upphdra med 6vertradelser av forbuden i 6 och 19 § 8. Foretaget kan &ven tvingas betala en
konkurrensskadeavgift (23 och 26 § §).
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3.2.3.3 Branscher med manga aktorer och omfattande konkurrens

Hotellbranschen &r en bransch med manga aktorer och stor konkurrens hotellen emellan.
Jag forestéller mig att hotellen har manga olika avtalsparter i form av leverantorer av
olika saker som behdvs i hotellverksamheten. Leverantorerna har pa samma satt manga
kunder. I princip har inget hotell monopolstélining utan man tvingas hela tiden anpassa
sig efter marknaden och de andra saljarna av samma tjanst. Vid en rekonstruktion av ett
sadant konkurrensutsatt hotell kan intresset fran leverantorernas sida att medverka vara
svalt, eftersom det ar latt att finna nya kunder.

En avtalspart som bor sta for en stor andel av hotellets kostnader ar fastighetsagaren.
Lokalerna utgor sakerligen hotellets viktigaste tillgangar och att klara hyresfordringarna
blir viktigt. Precis som for en annan konkurrensutsatt bransch — restaurangbranschen.
Avskaffandet av formansratten for hyra kan gora fastighetsagaren mer benagen att na en
Overenskommelse med hyresgésten eftersom hyresfordringarna nu blir oprioriterade i
konkurs.”®* A andra sidan ar hotellet férmodligen s& beroende av lokalerna att
fastighetsagare knappast ser nagon anledning att forhandla till sig ett kontrakt som I6per
over langre period dn vad som redan dverenskommits. Att stanna kvar i lokalerna ligger
anda i hotellets intresse. Dessutom kan det ligga i fastighetsagarens intresse att
omférhandla hyresavtalet med jamna mellanrum varfor ett kontrakt som Iéper 6ver lang
tid inte behover vara fordelaktigt. Den speciella avtalsrelation som rader mellan
hyresvard och hyresgést gor darfor att en dverenskommelse dem emellan eventuellt
maste baseras pa annat an att locka fastighetsagaren med fordelaktiga avtal.

En annan betydande kostnad i driften av ett hotell bor vara personalen. Da en stor
del av kostnaderna i verksamheten bestar av loner blir det viktigt att se till att
arbetstagarna inte ger sig av pa grund av radslan for att I6negarantin i en eventuell
konkurs inte tacker fordringarna pa I6n. Kostnaden for I6ner &r svar att paverka annat &n
genom uppségningar varfor den utgiftsposten ligger relativt fast i verksamheten. Det &r i
forsta hand andra fordringségare som maste Gvertalas till samarbete.

| en konkurrensutsatt bransch med manga aktorer, dar ett flertal ar stora betydande
kedjor men ingen har en stallning som kan liknas vid monopol &r det svart att sluta avtal

som pa markant vis snedvrider konkurrensen. Ingen leverantor har ensamt sa stort

%3 Fran 1 januari, 2004, se prop. 2003:49.
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inflytande pa verksamheten att konkurrensen snedvrids pa grund av fordelaktiga avtal.

Fa hotell torde dessutom ha en dominerande stallning som kan missbrukas.

3.2.3.4 Géldenarsbolaget och banken

Banken ar en viktig borgenar som kan ha stor paverkan pa verksamheten i det bolag
som skall rekonstrueras. Nar checkkrediten dras in och banken stéller krav pa
omedelbar betalning kan det vara forsta steget mot en riktigt djup ekonomisk Kkris.
Bankerna séger sig sjalva ofta medverka till rekonstruktion, om galdenéren tar initiativet
till upprensningen i ett tidigt skede.** Det rekonstruerade bolaget kan dessutom vara i
behov av ytterligare krediter och bankens medverkan &r darfor viktig pa flera plan. Ofta
har banken forlorat fortroendet for galdenarsholaget och vagrar lana ut mer pengar. Att
bankerna skulle vara intresserade av avtal om ytterligare krediter pa formanliga villkor
ar darfor tveksamt. Det bolag som star infor en rekonstruktion dar krisen ar sa djup att
man maste genomdriva nedsattning av fordringarna motsvarar knappast bankens idé om
den goda kunden. Banken far dessutom, enligt lag, bevilja kredit endast om lantagaren
"pa goda grunder kan forvantas fullgéra forbindelsen”. Utover forvantat goda grunder
for fullgorelse kravs ocksa betryggande sékerhet, om det inte finns sérskilda skal att
avstd eller sakerhet ar obehovlig.®® Det skall alltsd inte finnas utrymme for alltfor
héftiga spekulationer. Fragan om tillracklig sakerhet finns borde darfor vara vad som
intresserar banken som borgenar. Jag forestéller mig att en kredit som I6per med hdg
ranta ar ett sadant fordelaktigt avtal som motsvaras av exemplen ovan, som kan locka
banken till medverkan. Men fortroendet for galdenédren och vardet av bankens sékerhet
skall vara de enskilt viktigaste faktorerna i bankens beslutsunderlag, inte moéjligheterna

att tjana lite extra pa en hog ranta.

®'SOU 1999:1, Del II, bilaga 4, sid. 2 och Svenska Bankforeningens remissyttrande avseende SOU
1999:1, sid. 11.
% Bankrorelselag (1987:617), 2 kap. 13 §.
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3.2.3.5 Kompensation genom férmanliga avtal — en balansgang

Overenskommelser mellan borgenar och galdenir dar borgenaren erbjuds fordelaktiga
avtalsvillkor eller en option pa framtida leverans eller dylikt genomfors enkelt pa
frivillig vag efter forhandlingar mellan parterna. Bada parter ar bekanta med vad som
galler, hur avtalet kan utformas och vad som é&r att betrakta som ett vardefullt avtal for
borgenédren. Fordringsdgaren satter ned sina fordringar mot géldendren och ges
mojlighet att trada in i ett fordelaktigt avtal om sa onskas. Nackdelen &r att den gamla
fordringségaren binder upp galdenaren. Avtalet far darfor inte medfdra alltfor dalig
I6onsamhet for géaldenaren, som efter rekonstruktionen maste ha realistiska mojligheter
att klara upp sin ekonomiska situation om rekonstruktionen alls skall ge nagot resultat.
Foretagen maste dessutom ta hansyn till de begransningar som finns i konkurrenslagen.
Under forutsattning att hansyn tas till konkurrenslagen kan alltsd géldenéar och
borgendr komma 6verens om avtalsvillkor som &r fordelaktiga for borgendren, mot att
borgenéren satter ned sin fordran. Det &r ett enkelt satt att fordela vinster mellan
géldenéarsbolag och borgenér. Problemen &r snarast av affarsméassig eller strategisk art.
Sadana har 6verenskommelser passar inte for alla borgenarer. Jag forestéller mig att de
passar bast for branscher med manga aktorer och hdg konkurrens dar det finns
forhandlingsutrymme mellan parterna pa grund av marginalerna dels mellan olika led,
dels i jamférelse med motpartens konkurrenter — borgenéren skall gynnas av att sluta
avtal med den rekonstruerade galdenaren till de férmanliga villkoren, samtidigt skall

galdendren inte tappa alltfor mycket av sina marginaler.

3.2.3.6 Kompensation genom avtal och lagen om foretagsrekonstruktion

Rekonstruktorens framsta uppgift under féretagsrekonstruktion enligt FRekL ar ofta att
forsoka na en dverenskommelse med borgenarer om ett ackord. Galdenéaren tillsammans
med rekonstruktoren bor kunna erbjuda exempelvis férmanliga avtal i utbyte mot
borgenars medverkan, atminstone sa lange galdenaren inte ansokt om offentligt ackord.
Det offentliga ackordet medfor att likabehandlingsprincipen maste beaktas och
borgenarerna fa samma erbjudande, och det verkar opraktiskt att ge samtliga borgenar

sa formanliga avtalsvillkor (darmed inte sagt att det inte ar mojligt). Vid offentligt



42

ackord skall borgenarerna erbjudas atminstone 25 % betalning men vid sidan av det
finns inget hinder att komma 6verens om &dven annat. Under foretagsrekonstruktion
enligt FRekL &r det dock géldendaren som styr éver bolag och rekonstruktion — med
rekonstruktorens obligatoriska godkannande av nya forpliktelser. Fér en mer ingripande
rekonstruktion dar rekonstruktoren som tillférordnad chef styr 6ver utvecklingen maste
rekonstruktéren ha storre befogenheter &n vad som é&r fallet i FRekL. Om
rekonstruktéren skall kunna ta tillvara samtligas intressen, galdenarsbolagets,
borgenarernas och samhéllets intressen kravs att han eller hon ocksa kan bestamma éver
forhandlingarna med borgendrerna och avgdra om bolaget bor erbjuda till exempel vissa
avtal till viss borgenar, for att i utbyte fd en medverkan genom nedséttning av
fordringar. Det ar inte mojligt inom ramen for FRekL eftersom den bygger pa

géldenérens frivilliga deltagande.
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4  En forandrad rekonstruktorsroll — om
maktforskjutning for att astadkomma effektiva
intresseavvagningar

Efter att ha beskrivit tre mojliga vagar till battre rekonstruktioner kommer jag i foljande
kapitel se lite narmare pa dels agarnas roll i bolaget (under rekonstruktionen), dels
rekonstruktorens roll. Jag l&mnar de frivilliga uppgorelserna mellan dgare/bolag och
borgenéar for att undersoka en alternativ vag: att ge rekonstruktdren befogenheter att
sjalv vidta atgarder for att genomfora den for verksamheten basta rekonstruktionen. |
avsnittet behandlas dven motsattningar mellan &garnas och verksamhetens intressen och
varfor det kan vara idé att Overvdga &garforandringar i det bolag som skall
rekonstrueras. Fragan om rekonstruktorens befogenheter och dgarnas radighet ingar i en
storre diskussion om hur rekonstruktionslagar kan/bor utformas, darfor berors dven det

stOrre perspektivet.

4.1 Agarforandringar under pagaende rekonstruktion

Borgenarerna vill i forsta hand fran galdenaren fa ut ett belopp motsvarande fordran mot
bolaget. Jag antar att det galler for de flesta fall, oavsett om géldenarsbolaget pa grund
av kravet tvingas lagga ned. Borgenarens enkla, sjalvklara intresse av att fa betalt skyms
dock att det faktum att oprioriterade borgenarer séllan far full betalning i galdenarens
konkurs. Som representant for det sjalvklara intresset av att fa betalt, dar ett krav pa
betalning till varje pris leder till optimalt utfall for borgenaren, star da endast borgenarer
med formansratt i galdenarens konkurs som med sdkerhet vet att deras sakerhet tacker
fordran. Med andra ord kan valet att forsétta galdenaren i konkurs for inte pa nagot satt
vara sjalvklart de flesta borgenarer. Dessutom har borgendren Kklart begransad
information om galdenarens verksamhet att baseras sina beslut pa, nar rekonstruktionen
genomférs utanfor FRekL.® Man bor alltsé kunna sluta sig till att i forsta hand
betalning men &ven insyn borde vara tva av borgendrens primara intressen i ett

inledande skede.

% Det finns enligt Soderquist ett omfattande informationsproblem mellan galdenar och borgenar som
leder till alltfor sent intréffade konkurser, Ds 1994:37, sid. 44.
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Forséljning av tillgangar eller rorelse i konkurs kan betinga ett underpris varfor det
generellt satt kan ge ett daligt ekonomiskt utfall, jamfort med vad tillgangar och bolag
skulle vara varda utan konkursstampel. Det finns dessutom vissa typer av rérelser som,
enligt vissa praktiker, pa grund av sitt utseende i princip bor rekonstrueras istallet for att
forsattas i konkurs, namligen foretag vars storsta tillgangar ar exempelvis know how,
affarsidé och hemsidor (typiska exempel &r e-handelsforetag och IT-konsulter men &ven
andra konsultforetag och postorderforetag). | sddana foretag ar det viktigt att ta tillvara
de speciella tillgangar som finns i bolaget. Tillgangarna kan ibland vara svara att sélja
for sig och istallet kravs det snarast att verksamheten halls samman.®’

Den fordringsdgare som gor bedémningen att utdelningen i galdenérsbolagets
konkurs kommer att vara mycket begrénsad bor i vilket fall som helst, oberoende av
varfor utdelningen begransas i konkurs, vara intresserad av andra lésningar an konkurs
som kan ge ett battre ekonomiskt utfall. Fordringsagarens priméra intresse bor alltsa
kunna reduceras till ndgon form av ekonomisk erséttning eller fordel. Om galdenéaren
kan erbjuda ndgon annan form av ersattning &n direkt betalning, nagot vid sidan av sin
fortsatta existens, bor det vara en faktor som verkar for att fordringségaren véljer
samarbete med géldendren, det vill s&ga inte nddvandigtvis i forsta hand konkurs.
Dessutom kan en ersattning till borgenar hjalpa en utveckling mot ett modernt mal for
insolvensratten; rekonstruktion av livskraftiga foretag istallet for konkurs.®

Vissa borgendrer kan ifragasitta delar av rekonstruktionsbolagets ledning,
exempelvis pa grund av att en del av ledaméterna inte visat tillracklig kompetens for att
kunna lyfta bolaget ur krisen. Det kan pa sa satt ligga i bolagets intresse att byta ut delar
av organisationen och ledningen, om borgendrerna har ratt vill sdga.
Ledningsforandringar ar dock ett av de omraden dar foretradarna for bolaget inte
nddvéndigtvis satter verksamhetens intressen fore sina egna. | den delen &r darfor inte
bolagets intressen noédvandigtvis detsamma som foretrddarnas. Ett motiv till
forandringar i ledningsgruppen, utdver krav fran borgenarerna, kan vara att VD véljer
att vidta atgarder som gynnar honom eller henne p& bekostnad av bolagets basta.®®
Utover beslut om forandringar i ledningen kan man &ven givetvis tvingas saga upp

anstallda for att pa sa satt forandra organisationen och minska kostnaderna.

%7 Olsson, sid. 49.

% »|nstallningen till konkursrattens funktion héller genomgaende pa att forandras. Vad som betonas nu &r
framforallt samhéllsaspekterna och behovet av att bevara livskraftiga foretag” skriver Lennander, sid.
587.

%9 Ett s kallat agentproblem, se till exempel Thorburn, sid. 101.
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Bolagets dgare ar, enligt vissa konkursforvaltare, ofta orsaken till konkursen och kan
darfor vara en del av det som bor forandras.”® Under en rekonstruktion forblir agandet i
regel oforandrat, till skillnad fran nar bolaget forsatts i konkurs. Det ar dgarna som fattar
beslut om och genomfor rekonstruktionen. | praktiken kan det dock vara en
forutsattning  for en lyckad rekonstruktion att &garférandringar genomfors.”™
Agarandelar kan dessutom erbjudas borgenar eller finansiar i utbyte mot nedsattning av
fordringarna eller riskkapital. Agarférandringar kan pa sa vis anvindas pa olika satt,
som en forandring for att skapa en ny, battre organisation och som ett instrument i
forhandlingarna med borgenar. Dylika forandringar sker givetvis pa bekostnad av
agarna sjalva som utan egentlig kompensation tvingas lamna ifran sig inflytande. Det
ligger dock i linje med den borgenarsvanliga ordning manga anser skall gélla; nar ett
bolag befinner sig i kris skall i forsta hand borgendrerna erséttas, inte &garna.
Borgenarernas intresse gar framst och &garnas skall tvingas gora sina uppoffringar innan

borgenarerna gor sina eftergifter.’

4.2  Varfor stifta en verksam rekonstruktionslag — och hur skall den

egentligen se ut?

Fran en allman behandling av rekonstruktioner &ndras nu perspektivet till ett snavare
synsétt — funktionen och utseendet hos lagar som reglerar rekonstruktioner av foretag,
det som hér kallas rekonstruktionslagar. Innan FRekL kom till gjordes analyser av det
svenska insolvensréttsliga systemet samt en internationell jamforelse av bland annat
rekonstruktionslagar. D& papekades bland annat att manga av de foretag som befinner
sig i ekonomisk kris men som kan raddas, dverlever genom att de raddar sig sjalva
genom privata uppgorelser. Sadan privat aktivitet tyder enligt vissa pa att en
rekonstruktionslag bor komplettera marknadskrafterna, inte ersatta dem.” Anledningen
till att alls stifta en rekonstruktionslag kan vara de misslyckanden som forekommer nér
parterna har helt fria hander att forhandla och agera. Eisenberg pekar pa tre viktiga

orsaker till forhandlingsmisslyckanden:

©SOU 1999:1, Del 11, bilaga 4, sid. 1.

" Se till exempel Lindskog, sid. 1 och Léntagarexperternas sérskilda yttrande avseende SOU 1999:1, sid.
2.

72 Se till exempel Méller, sid. 4.

7 Eisenberg, sid. 15.
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1. i ett foretag med spritt d&gande och manga borgenarsintressen kan det vara
forenat med stora kostnader att na alla intressenter och forsakra sig om deras
samtycke till fordndringar.

2. parterna kan ha otillracklig eller asymmetrisk information att basera sina beslut
pa.

3. en del parter kan handla oresonligt eller motsétta sig en I6sning som &r gynnsam

for gruppen for att darigenom tvinga fram egna fordelar.

Sadana forhandlingsmisslyckanden intréffar, enligt Eisenberg, tveklost i manga foretag
och i daliga tider far misslyckandet betydande konsekvenser. En teori ar att
rekonstruktionslagar bor underlatta eller framtvinga véarde6kande omforhandlingar i
tider av ekonomiskt trangmal, pa grund av att privata uppgorelser misslyckas.
Rekonstruktionslagen bor darfor trada in da foretag i ekonomisk kris inte kan
omforhandla sina kontrakt och nar en forsdljning av foretaget inte &r ett realistiskt
alternativ.”™

Punkterna ett och tva ovan ger exempel pa nagot som inom ekonomisk teori kallas
transaktionskostnader. Hoga transaktionskostnader kan férhindra en 6verenskommelse
som om den kom till stand skulle vara gynnsam for alla inblandade och bra ur
samhallsekonomisk  synvinkel.  Rattsordningen kan bidra till att sé&nka
transaktionskostnaderna for de transaktioner samhallet ser som 6nskvarda, till exempel
genom att stifta rekonstruktionslagar som framtvingar omférhandlingar da ett foretag ar
i ekonomisk kris.

Transaktionskostnader kan delas in i tre kategorier: kostnader for kontakt, kontrakt
och kontroll. Kostnader for kontakt ar bland annat de som ndmns i punkten ett ovan,
namligen de kostnader parterna har for att komma i kontakt med varandra. | kostnaderna
for kontakt ingar dven kostnader for att i mojligaste man eliminera problemet med
asymmetrisk information — se punkten tva. Det vill siga kostnaderna for de
undersokningar ena parten maste gora for att skaffa sig information. Till exempel maste
borgenaren vid galdenarens forfrigan om nedsattning av fordran skaffa sig information

om det foretag som skall rekonstrueras.

™ Eisenberg, sid. 30ff.
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Kostnaderna for kontrakt ar de kostnader parterna har for att sluta ett avtal, bland
annat i form av den tid forhandlingarna tar. Eftersom parterna delvis har motsatta
intressen, borgenaren vill fa ut s3 mycket pengar som majligt direkt medan galdenaren
vill fa sa stor del av fordran som majligt efterskénkt, tar avtalsforhandlingarna tid. Att
forhandla kostar tid och pengar darfor betyder tidskravande forhandlingar hoga
transaktionskostnader. Aven arvoden till exempelvis jurister som skall hjélpa till vid
forhandlingarna och skriva avtalen ingar i kostnaderna for kontrakt.

Kostnader for kontroll &r kostnader for att se till att motparten uppfyller sina
ataganden. Borgenaren maste folja upp det avtal som slutits med géldenéren och se till
att det efterlevs. Det kostar tid och pengar — vilket héjer transaktionskostnaderna.”
Transaktionskostnader kan darfor hindra transaktioner fran att genomforas, dven sadana

som skulle gynna bada parter.

4.2.1 Rekonstruktorens kompetensomrade

De olika losningar som diskuterats ovan har jag forsokt att framstélla pa ett sa neutralt
satt att de passar for alla former av rekonstruktioner, det ar nagra exempel pa frivilliga
dispositioner som kan genomforas for att na vissa mal. Men i den man det finns ett
behov s& kan nagon ges en lagreglerad rtt att framtvinga viss disposition. Beroende av
vem som ges ratten av framtvinga en atgard kan olika intressenter fa lattare att
genomdriva just sina onskemal. Att ge borgenarerna ratt att framtvinga inte bara
konkurs utan &ven olika lsningar i en rekonstruktion, gor formodligen att instrumentet
kommer att anvandas till att tillgodose borgenarsgruppens intresse. Far istallet en
utomstaende rekonstruktor motsvarande mojligheter kan ett vidare perspektiv av
intressen tillgodoses, beroende av vems vél och ve rekonstruktdéren &r satt att framja (det
vill saga forutsatt att rekonstruktoren inte har fatt forhallningsorder att verka for en viss
grupp).

Om géldenérsbolaget eller dess agare overfor agarandelar till gammal fordringsagare
eller ny fordringsagare/finansiar fyller det ett antal syften. Fordringsagaren far inte bara
insyn i verksamheten utan &ven inflytande och mojligheter att bevaka sin fordran.
Fordringségaren, den nya aktiedgaren, far aven del i en eventuell vinst (det vill saga

ersattning genom utdelning om det vill sig val). Med dessa, for fordringségaren positiva

> Dahlman, sid. 78ff.
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foljder, foljer aven visst ansvar.”® Agarforandringarna kan darfor vara en del av en
rekonstruktion i sak. Lat oss anta att den lyckade rekonstruktionen i normala fall vilar
pa tre ben, ackord, nytt kapital och forandringar i ledning och agande.”” Samtliga tre
atgarder kan uppnds genom att anvanda handel med &garandelar. | utbyte mot
nedsattning av fordringarna kan borgenar fa dgarandelar, i utbyte mot &dgarandelar kan
den nya fordringsagaren skjuta till nytt kapital och 6nskade forandringar i ledning och
agande kan uppnas genom att dgandet forandras. Mot sadana forandringar talar dock att
det &r dgarna som beslutar om de atgarder som skall leda fram till malen med
rekonstruktionen. Agarnas framsta intresse ar att radda bolaget men inte till vilket pris
som helst. Anledningen for &garna att verka for en rekonstruktion ar, krasst uttryckt, att
radda sina tillgangar (vid sidan av det personliga engagemang manga aktiedgare sakert
har for sitt bolag och de anstéllda). Bade samhéllets och borgenarernas framsta intresse
ar nagot annat; for samhéllets del att varna om de anstéllda, om utvecklingen i olika
regioner och att mojligaste man minska de kostnader konkursen medfor for samhallet.
For borgenarens del ar det att fa betalt och eventuellt vissa affarsmassiga intressen som
till exempel att behalla en bra kund. Bade staten och andra borgenarer har dessutom ett
intresse av att tillgangarna i bolaget inte séljs till underpris i en konkurs, eftersom det
minskar underlaget for utdelning.

S& som de rattsliga instrument ser ut som anvands idag for att hantera bolag i
ekonomisk kris finns ingen mgjlighet att utan konkurs sa att sdaga fa handla med
agandet, for annan an aktiedgarna forstas. Den rekonstruktion som genomfors helt pa
bolagets eget initiativ, utan inblandning av samhallet ligger givetvis helt i handerna pa
agarna. En rekonstruktion enligt foretagsrekonstruktionslagen forutsatter visserligen
inblandning av rekonstruktér som utses av ratten, men &gandet forblir i dgarens hand.
Enligt vissa praktiker ar det just det som gor rekonstruktionen sa svar att genomfora
med goda resultat.”® Fortroendet fér agare och ledning hos kreditgivare och leverantorer
ar ofta forbrukat nar rekonstruktionen paborjas vilket forsvarar majligheterna till en
overenskommelse. En utvag skulle kunna vara att lata rekonstruktéren handla med
agarfragan. Ett sadant forfarande skulle bli ett mellanting mellan den rekonstruktion
som genomférs utan inblandning av staten (det vill sdga utanfér FRekL och KL) och

forséljning av verksamheten efter konkurs.

7® Se till exempel ABL 13 kap. 2 §, BrB 11 kap.

" Rekonstruktionens tre grundlaggande delar enligt intervju med Peter Bjérnram 31 mars, 2003 samt
densammes underlag till anforande pd insolvensrattsligt forum, 2003.

"8 Intervju med konkursférvaltare Peter Bjérnram och Susanna Tropp, Ackordscentralen, 31 mars, 2003.
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4.2.1.1 Galdenarens radighet under rekonstruktion

Idag &r det endast efter beslut av aktiedgare som &garandelar éverfors. Den vanliga
overlatelsen av andelar genom forséljning eller gava gors pa initiativ av aktieagaren.
Agarandelar kan heller inte till exempel inte exproprieras med hansyn till ett
samhalleligt intresse att bevara livskraftiga bolag. Som ndmnts ovan finns en
intressekonflikt mellan &gare och samhélle, borgenérer, (eventuellt) verksamhet och
faktiskt i samma utstrackning som verksamheten de anstdllda (som jag forutsétter i
forsta hand vill behalla sina jobb). Agarna har naturligtvis inget intresse av att ge ifran
sig dgarandelar dven om en fOradndring 1 &gandet ar det b&sta alternativet for de
anstallda, borgenarer och samhdlle.

Atgarder for att radda ett foretag i kris vidtas alldeles ofta for sent, s& sent att
rekonstruktion ar omojlig och det enda som aterstar ar konkurs med allt vad det innebar
for kretsen runt och i bolaget. Anledningarna till den alltfor sena hanteringen kan vara
att det ar svart en naringsidkare att erkanna problemen for sig sjalv och andra och att det
ar svart och tidsodande att vanda den déliga utvecklingen.” Hur som helst sags det
forlorade fortroendet for galdenaren utgora det storsta hindret for en rekonstruktion.
Forskare och praktiker pekar pa en rad anledningar till att omgivningen tappar tilltron
till galdenarsbolagets ledning och/eller &gare. I bolaget kan en rad atgarder vidtas for att
dels undanhalla egendom fran borgenarerna, dels undvika konkurs i det allra langsta
(och det verkar vara en allmdn sanning att insolvenshanteringen av ett bolag ofta
undviks tills det ar for sent). Foljande ar exempel pa dispositioner som kan vidtas av
bolagets agare for att forhala nodvandiga atgarder i en obestandssituation: bolaget kan
kontinuerligt ta upp nya krediter mot att man pantsétter all sin egendom for att betala
sina fordringségare — trots att bolaget inte genererar den vinst som utan krediterna skulle
erfordras for att verksamheten skulle dverleva. Det &r tydligen vanligt att representanter
for bolag som har problem att betala sina skulder &ven hittar pa ursékter for att fa
anstand med betalningar. Det forekommer ocksa att galdenarer, mot béattre vetande,
processar i domstol om fordringar for att vinna tid.2® Dessutom kan det vara svart for
foretagaren att veta hur man vénder en negativ utveckling till en positiv och vilka

atgarder som bor vidtas. Foretagaren saknar ofta vetskap om vad som bor goras vilket

™ Tuula, Ar lagen om féretagsrekonstruktion en papperstiger?, sid. 14.
80 Exemplen finns i ds 1994:37, sid. 44
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medfor att foretaget “forbloder” 2! Bolagets agare eller ledning beskylls dven for andra
brister som kan leda till konkurs: &garnas eller ledningens bristande kompetens,
ohallbara kalkyler och tvivelaktiga transaktioner. Dessutom brukar man namna vissa
galdendarers bendgenhet att forvandla egendom for att undvika att den tas i ansprak som
sakerhet i foretagshypotek. Allt detta aberopas som argument for ett forfarande dar
galdenaren forlorar radigheten till en forvaltare som skall ta tillvara borgenarernas

intressen.?

4.2.1.2 Galdenarens forlorade radighet under en rekonstruktion

Det  befintliga  réttsliga  instrumentet  for  fOretagsrekonstruktioner  &r
foretagsrekonstruktionslagen, som forutsétter galdenarens bibehallna radighet under
forfarandet. Utan galdendrens medverkan blir det i sjalva verket ingen rekonstruktion.
Flera forskare och praktiker menar att galdenarens bibehallna radighet &r det storsta
hindret mot en rekonstruktion.®® Alternativet till galdenarens bibehallna radighet ar att
bestammanderatten Gverlamnas till en forvaltare. Bestimmanderatten kan Overlatas i
olika hog grad. Redan idag maste géldendren vid en rekonstruktion enligt FRekL
samrada med rekonstruktoren innan beslut som paverkar verksamheten fattas. Men
galdenaren behaller som sagt radigheten och initiativratt. Utokade majligheter for
rekonstruktoren skulle innebara en okad initiativratt for denne utomstaende person.
Syftet skulle vara att ge rekonstruktoren storre mojligheter att radda verksamheten och
vidta atgarder som gynnar en losning for verksamheten (eller borgenarerna) i forsta
hand, trots att det kan kosta &garna en del.

Genom att fa mojlighet att inte bara rekonstruera utan aven helt eller delvis dverlata
en i grund och botten fungerande verksamhet uppnas flera av uppsatta mal.
Agarandelarna kan anvindas i en bytesaffar mot nedsattning av fordringar eller nytt
kapital. Bade underhandsackordet och inforskaffandet av nytt kapital kan vara svart att
genomfdra pa grund av att borgenarer och andra tappat fortroendet for bolagets ledning.
Agarforandringarna kan ocksd underlatta for en rekonstruktion i sak genom att nya

personer far mojlighet att paverka foretagets utveckling.

8 Tuula, sid. 6.
8 Méller, sid. 8, och intervju med konkursforvaltare Peter Bjornram och Susanna Tropp 31 mars 2003.
% Se Ds 1994:34, sid. 34 och Méller, sid. 8.
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Ackordscentralen i Goteborg skriver sahar i sitt yttrande avseende SOU 2001:80:

“Rekonstruktionsbolagets grundlaggande strukturer — kund och leverantérskontakter, forhallande till
anstéllda, afféarsfilosofi m.m. — [férdndras inte] om inte nyckelpersoner byts ut. Att genomféra det med
befintliga dgare kan vara problematiskt. Inte sallan motarbetar befintliga dgare att nya dgare kommer in i
bolaget. Investerarna & sin sida kraver ofta dgande for att vilja tillskjuta kapital. For en rekonstruktor som
har som mal att genomféra en samhallsekonomiskt motiverad rekonstruktion av ett foretag skulle det
manga ganger vara en fordel om det fanns medel att “tvinga” in nya delagare och byta av foretagsledning.
Fragan ar dock komplex och belyser rekonstruktdrens svara position mitt emellan galdenarsforetagets
agare och dess borgendrer. Den aktualiserar ocksa den grundlaggande skillnaden mellan rekonstruktion

genom foretagsrekonstruktion och konkurs”.

Forslag som innebér utdkade befogenheter for rekonstruktor/forvaltare/administrator
under foretagsrekonstruktion foresprakas ofta i samband med ett samlat
insolvensforfarande. Med ett samlat insolvensforfarandet verkar de flesta avse en
insolvenshantering som har en ingang men flera utgangar (se till exempel beskrivningen
av det franska systemet nedan), dar till exempel en rekonstruktion kan 6verga i konkurs
inom samma system av regler.®*

Att ge en forvaltare radigheten over foretaget i syfte att uppna basta mojliga
rekonstruktionslosningar ar dels borgenarsvanligt, dels samhéllsinriktat, dels inriktat pa
att rddda och utveckla verksamheten. Men det &r inte &garvanligt. Beroende av
forvaltarens 6nskemal och tankar med verksamheten kan olika resultat uppnas.

Den mest extrema varianten uppnas om forvaltaren kan valja att salja hela
verksamheten. Ur dgarens synvinkel liknar det konkurs men bolaget likvideras inte och
agarna skulle kunna fa Gverskott efter rekonstruktion och forsaljning, det vill saga det
rekonstruerade bolagets marknadsvérde. Poéngen skulle vara att sélja verksamheten
efter rekonstruktionen men utan en lika stor vérdeminskning som ofta foljer av
overlatelse av en verksamhet som forsatts i konkurs. Syftet skulle vara skydda
verksamheten och ge rekonstruktoren majlighet att gora allt for att na sa formanliga
uppgorelser med borgenarer och finansiarer som mojligt samt att till varje pris halla
verksamheten igang. En sadan ratt for rekonstruktéren kan av naturliga skal inte inga i
ett forfarande som bygger pa galdenarens frivilliga ansdkan. Snarare far det ingd i en
rekonstruktion som beslutas av samhallet eller av borgenarerna, det vill sdga att man tar

verksamheten fran &garna da det &r uppenbart att den inte ar ekonomiskt hallbar —

8 Se till exempel Méller, sid. 6f.
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ungefar som vid konkurs. Det liknar en (olaglig) expropriation, rekonstruktéren saljer
aktiedgarnas andelar for att dels skydda borgendrerna, dels tillgodose samhéllets
intressen av att behalla verksamheten med tanke pa arbetstillfallen och regional
utveckling. Lite liknande den mdjlighet som finns i expropriationslagen till
expropriation av fastigheter som syftar till att foérhindra grov vanvérd.®® Eftersom
motivet till att franta dgarna beslutanderatten Gver verksamheten skulle vara ungefar
desamma som for konkurs, det vill sdga nagon form av ekonomiskt misslyckande, och
misslyckandet darmed offentliggors ar det dock tveksamt om en forséljning av rorelsen
kan betinga ett hogre pris an vid konkurs. Och da forsvinner podngen med att lata
rekonstruktoren ha en sa omfattande beslutanderatt att det ar mojligt for honom eller
henne att sélja hela verksamheten.

Ett mindre ingripande alternativ dr att Overlamna beslutanderdtten Over
verksamheten till rekonstruktoren men déarmed inte rétten att sélja samtliga aktier.
Kanske rekonstruktoren enbart kunde ha rétt att besluta om utgivande av nya aktier i
bolaget, det vill saga nyemission.®® Syftet skulle vara att i ett instrument att handla
med, for att kunna na éverenskommelser med borgenéarer och inférskaffa kapital. Som
beskrivits ovan kan nyemissioner riktas till annan an aktiedgare och da anvéandas i
forhandlingarna med borgenar om nedsattning av fordringarna. Det blir ett mellanting
mellan rekonstruktion enligt FRekL och konkurs. Galdenarens agare frantas tillfalligt
radigheten for att borgenarsintressen och samhallsintressen skall kunna tillgodoses pa
basta, mest effektiva satt. Inte heller ett sadant forfarande ar forenligt med géldenarens
frivilliga deltagande.

Har rekonstruktdren enbart ratt att forsoka na éverenskommelser med borgenéarerna,
utan att férandra dgandet, liknar det den rekonstruktion som finns i FRekL, undantaget
galdenarens radighet. Rekonstruktoren upprattar utan hansyn till galdenarens 6nskemal
den rekonstruktionsplan som ligger till grund for éverenskommelser med borgenarer
och finansiarer. For att rekonstruktoren skall ha mojlighet att erbjuda nagot i utbyte mot
borgendrernas nedsattning av fordringar krdvs dock en ganska omfattande
beslutanderatt for rekonstruktéren som kan tangera det omrade som ligger inom

styrelsens kompetens, det vill sdga utanfér VD:s vilket medfér att &ven

8 Expropriationslag (1972:719) 2 kap. 7 §: expropriation far ske for att forsatta eller hélla fastighet i
tillfredsstallande skick, nar grov vanvard foreligger eller kan befaras uppkomma.

8 Lindskog foreslar en ratt for rekonstruktoren att driva igenom nyemission dr rétten att teckna skall, i
enlighet med ABL, tillkomma i forsta hand aktiedgare och i andra hand envar (Lindskog, sid. 6).
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aktiebolagsrattsliga regler berdrs.®” Ett alternativ ar att ge rekonstruktéren VD-stolen,
det vill siaga kompetensen att skota den lopande forvaltningen men da éar
rekonstruktoren fortfarande i handerna pa styrelsen. For att rekonstruktoren skall kunna
erbjuda borgenarerna exempelvis en villkorad aterbetalning eller option pa framtida
leveranser, samt formanliga avtalsvillkor, krdvs en mer omfattande kompetens — en
kompetens liknande konkursférvaltarens.

Ett exempel pa hur man anvant sig av ndgot som kan kallas ett samlat
insolvensforfarande finns i 1985 ars franska insolvenslag. Insolvensforfarandet ar dar
indelat i tva faser. Den forsta fasen ar en “andningspaus” dar man utvarderar
mojligheterna att rekonstruera verksamheten samtidigt som man fortsétter driften. En
forvaltare upprattar en rekonstruktionsplan. Nér denna period avslutats presenteras
rekonstruktionsplanes for ratten som faststéaller eller avvisar planen efter att ha hort
géldenér, forvaltare, borgenérsrepresentanten och en representant for arbetstagarna. |
den andra fasen finns tre olika alternativa utvagar: fortsatt drift i enlighet med
rekonstruktionsplanen, forsaljning av foretaget helt eller delvis enligt den plan
uppréttats av forvaltaren och faststallts av ratten (6verlatelse av verksamheten ar alltsa
ett alternativ till fortsatt drift och rekonstruktion, galdendren &r skuldfri efter
overlatelsen), eller konkurs. Konkurs blir det om det inte gar att finna losningar sa att
rekonstruktionsplan kan uppréttas eller om domstolen inte godkénner planen eller om
planen misslyckas. Rekonstruktionen kan allts& nar som helst 6vergd i konkurs.®® | det
franska systemet finns alltsa mojligheter for forvaltaren att styra 6ver rekonstruktionen i

storre utstrackning, for att 16sa den ekonomiska krisen.

87 Angéende styrelsens kompetensomrade se ABL 8 kap. 3 § och angdende VD:s kompetensomrade se
ABL 8 kap. 25 §.
8 |ennander, sid. 568ff.
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5  Battre forutsattningar for en framgangsrik
rekonstruktion

I min undersdkning av de alternativ som redogjorts for ovan, under rubrikerna A, B och
C, har jag velat ga ifran den enkla fragan om nedséttning av fordringar, dar géaldenéren
egentligen bara kan stalla frdgan och hoppas pa gensvar, och istéllet skapat
Overenskommelser som syftar till ett samarbete dé&r &ven borgendren gynnas av
galdenarens fortsatta existens och darfor medverkar till rekonstruktion. Om en sadan
uppgorelse anda skulle visa sig omojlig att genomfora, har jag forsokt visa pa
mojligheterna att ge en forvaltare beslutanderatten och kompetensen att genomdriva
vissa atgarder. Eftersom FRekL bygger pa géldenarens frivilliga deltagande och vilja
finns inte utrymme for den typen av tvangsatgarder. Istallet ligger det nara till hands att
argumentera for det samlade insolvensforfarandet.

Institutet rekonstruktionslag, som den svenska FRekL, kan motiveras med att
frivilliga uppgorelser ibland misslyckas, inte pa grund av att en rekonstruktion inte &r
motiverad utan av andra, mer irrationella skal. Exempelvis kan foljande faktorer, som
inte handlar om huruvida det ar lampligt att bolaget genomfér en rekonstruktion, bidra
till att forsoket till frivilliga 6verenskommelser misslyckas: det kan vara forenat med
stora kostnader att nd alla intressenter och forsdkra sig om deras samtycke till
forandringar och det kan uppsta intressekonflikter; parterna kan ha otillracklig eller
asymmetrisk information att basera sina beslut pa; en del parter kan handla oresonligt
eller motsétta sig en 16sning som ar gynnsam for gruppen, for att darigenom tvinga fram
egna fordelar.®® Rekonstruktionslagen kan hjélpa till att 6verbrygga sadana svarigheter,
och rekonstruktoren skulle kunna vara den sammanhallande lank som balanserar olika
intressen mot varandra sa att en uppgdrelse nds som skapar mojligheter till fortsatt drift,
om det ar lampligt med tanke pa bolagets framtidsutsikter och ekonomi. Jag finner
darfor den franska l6sningen tilltalande. En rekonstruktor foljer bolaget hela vagen och
ar med i den process som skall avgora vilket av olika alternativ till insolvensrattslig
hantering som passar bast. Ratten fattar sedan beslut efter att ha hort foretradare for
olika intressen runt bolaget.

De olika l6sningsalternativen som presenterats i uppsatsen passar sékert inte alla

borgendrer — kanske dar det i sjalva verket bara ett enda som passar de olika

% Eisenberg, sid. 31.
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borgenarskategorierna. Men om det &r aktuellt med fler &n ett alternativ, sa bor de kunna
kombineras. P4 sa satt kan fordringarna mot galdenarsholaget sattas ned i den
utstrackning som kravs for att medfora en reell lattnad, samtidigt som borgenaren far en
tillfredsstallande kompensation genom exempelvis dels en villkorad aterbetalning av ett
mindre belopp (som skuldférs hos géldendarsbolaget), dels &garandelar eller en mojlighet
att fa anvanda sig av avtalade formanliga avtalsvillkor ndgon gang i framtiden.

Sammanfattningsvis ser jag aterbetalningen som ett bra alternativ, eftersom den ar
logisk och &verblickbar. Svarigheterna ligger i att hitta bra parametrar for vilka
omsténdigheter som skall vara uppfyllda for att avtalet skall aktiveras, det vill s&ga nér
galdenarsholaget skall bli skyldigt att betala ut beloppet. Dessutom maste det belopp
som skall aterbetalas vara sa lagt att skuldsidan inte Okar alltfor mycket hos
galdenarsholaget, samtidigt som det skall vara sa hogt att det i ndgon man kompenserar
borgenaren. Overféring av dgarandelar eller optioner ar mer osakert som kompensation,
eftersom det &r svart att pa forhand veta vad som kan komma ut av aktieinnehavet. Men
det kan ge borgenéren en god utdelning, om rekonstruktionen lyckas och bolaget visar
goda resultat. Galdenérsbolaget kan sétta ned skuldsidan med hela det belopp som
borgendren kan tanka sig att efterge. Inga nya skulder uppstar. Alternativ C,
kompensation avtalsvagen, ar ett enkelt sétt att ge borgenaren fordelar pa grund av den
eftergift som gjorts. Parterna kanner val till vad som &r ett bra och férmanligt avtal,
eftersom det ligger i linje med den verksamhet som bedrivs. Jamfort med 6verfoéring av
agarandelar eller optioner &ar det darfor avtal som sluts inom ett omrade dar parterna
kanner sig hemma.

Alla tre alternativen gar att genomfora avtalsviagen genom frivilliga
dverenskommelser mellan galdenarsbolag och borgenar. De tre alternativen kan ocksa
vara del i en 6verenskommelse som genomdrivs av rekonstruktoren i ett rattsligt
forfarande. Men det réttsliga forfarandet medfér ett par problem. En
likabehandlingsprincip passar inte sarskilt bra for alternativ B (6verforing av
agarandelar) och C (kompensation genom avtal). Att ge samtliga borgenérer dgarandelar
gor att bolaget dels kan fa ett mycket spritt &gande, dels att varje borgenar endast kan fa
en mycket liten andel (om man inte vill sprida ut majoritetsdgandet pa gamla
borgenérer) — vilket i sin tur kan goéra att forfarandet inte intresserar borgenéren. Det &r
inte heller alltid Iampligt att ge alla borgenarer formanliga avtal — &ven om det inte &r en
omojlighet — det rekonstruerade bolaget skall ju ha reella mojligheter att klara sin egen

ekonomi. Vad som aterstar ar att ge rekonstruktoren fria hander att avtala om bolagets



56

tillgangar och &gande utan att likabehandlingsprincipen far galla. Det kan emellertid
leda till en annan problematik. Skulle féretaget forsattas i konkurs efter
rekonstruktionen, aktualiseras reglerna om atervinning. Den bestammelse om
atervinning som har storst rackvidd har foljande innehall: en rattshandling som pa ett
otillborligt séatt gynnar viss borgenar framfor andra skall ga ater om galdenaren blev
eller var insolvent och borgendren kande till insolvensen samt det otillborliga i
rattshandlingen.*® VVad som kan kallas otillborligt ar inte alldeles l4tt att veta.”* Man bor
dock kunna argumentera for att rekonstruktdrens inblandning gor att handlingen inte
skall betraktas som otillborlig. Rekonstruktdren ar, i mitt exempel, inte galdenarens
representant utan skall balansera alla inblandades intressen, vilket motiverar att denne
inte genomdriver otillbdrliga &tgarder.’ En konsekvens av hotet om &tervinning ar
dessutom att borgenarerna eventuellt staller nagot lagre krav an vad som skulle vara
fallet om det inte fanns nagon mdjlighet till atervinning av rattshandlingar, vilket
underlattar for rekonstruktéren i forhandlingarna.

Ett annat problem &r att om rétten ar inblandad i beslutsprocessen (jamfér det
franska systemet) ger det ofta offentlighet. Offentligheten kan motverka
rekonstruktionen genom att géldendarsbolagets uppgoérelse med borgenér om till exempel
option pa viss leverans eller formanliga avtalsvillkor offentliggors. Att forena bolagets
avtal och offentlighet ar inte alltid lampligt. Det blir ett problem, oavsett om
likabehandlingsprincipen fatt galla eller inte. Uppgifterna kan utnyttjas i forhandlingar
med géldenarsholaget, efter det att rekonstruktionen genomférts, av bade de gamla
borgenarer som (eventuellt) inte fatt vara en del av uppgorelsen och nya avtalsparter.
Att ge en rekonstruktor majlighet att avtala om tillgangarna inom ramen for ett rattsligt
forfarande kan darfor medfora problem just pa grund av offentligheten. Offentligheten
ger ju kunder och leverantorer fordelen av att ha information i kommande
avtalsforhandlingar om andra avtal som bolaget slutit.

Det finns goda argument for att vidare reflektera 6ver mojligheterna att skapa storre
befogenheter for en utomstaende rekonstruktor att tillgodose de intressen som finns
representerade runt om och i foretaget. Vad rekonstruktoren kan uppna ar styrt av de

instrument samhéllet tillhandahaller, dven i ett system dar rekonstruktéren har

% Konkurslagen 4 kap. 5 §.

! Angéende KL 4 kap. 5 § och otillbérlighetsrekvisitet, se Welamson, sid. 76f.

% Inte heller enligt FRekL kan rekonstruktdren entydigt betraktas som galdenarens representant:
”Konkursforvaltarens uppgift &r vidare att ta tillvara borgendrernas gemensamma ratt och bésta, medan
det & mer oklart vems bdsta rekonstruktoren i forsta hand skall ha fér 6gonen” (Ackordscentralens
skrivelse, sid. 11).
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omfattande befogenheter. Det &r fortfarande samhallets sak att avgéra vem som skall
gynnas i en situation da ett foretag ar i ekonomisk kris.

Min slutsats &ar til syvende og sidst att det gar att dstadkomma bade béttre
uppgorelser och battre regelverk for rekonstruktioner med ett vidare perspektiv &n det vi
har idag. Om man utgar fran de olika uppfattningar som gor sig hérda i denna
mangariga debatt ar detta ingen forvanande slutsats. Svarigheten ar tydligen att na fram
med ett budskap som i tillracklig man fangar upp den mangd olika intressen och den
mangfacetterade praktik som rekonstruktion av foretag innefattar. Det finns emellertid
all anledning att forsoka. Det borde ga att genomdriva 6verenskommelser som gynnar
bade borgenéarer och &gare och darfor skapar battre forutsattningar for en framgangsrik
rekonstruktion. Kanske passar inte just de alternativ som presenterats i denna uppsats
varje borgenédr och géldenér. Istallet kan man anvénda sig av varianter av de tre
alternativen, eller for den delen helt andra l6sningar som battre lampar sig for
situationen. Det finns sakert manga alternativ till 16sningar som, i likhet med uppsatsens
tre, kombinerar det som galdenar och borgenar vill astadkomma — rekonstruktion
respektive betalning — i en uppgorelse. Eftersom transaktionskostnaderna for att na helt
frivilliga uppgorelser under de pressade forhallanden som rekonstruktionen innebar &r

hoga, kan det dock i sista hand anda bli frdga om uppgorelser under galgen.
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