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Sammanfattning

I denna studie behandlas det insolvensrittsliga institutet foretagsrekonstruktion och den 16pande
finansieringen av foretag under rekonstruktion. Malséttningen med en foretagsrekonstruktion dr att
ett foretags verksamhet ska drivas vidare trots foretagets obestand. Till skillnad fran vad som géller
vid konkurs behéller gidldendren under ett rekonstruktionsforfarande kontrollen 6ver verksamheten.
Denne ér dock inte fri att uppta nya lan, stilla sikerheter eller pd annat satt ata sig nya forpliktelser
utan samtycke fran den for rekonstruktionsforfarandet tillférordnade rekonstruktéren. Foérutom att
sorja for att rekonstruktionen genomfors framgangsrikt har rekonstruktéren att bevaka
borgenérernas intressen. I denna uppgift ligger sérskilt att sorja for att sd langt som mojligt
upprétthdlla en informell frysning av borgenérernas inbordes stillning sé att denna ar opaverkad vid
en eventuell konkurs. Denna studie undersoker vilken instdllning till foretagsrekonstruktioner och
vilka incitament att medverka till dem som borgendrerna har samt pa vad sitt detta paverkar
gildendrens kontroll 6ver verksamhetens kassafloden och dennes mdojligheter att halla foretaget

finansierat.

Slutsatser som kan dras av studien dr att borgenérernas incitament att medverka till finansieringen
till viss del beror pa vilken stillning de har och vilken utdelning de dédrmed kan pérdkna vid en
eventuell konkurs. Darmed blir rekonstruktorens forméga att uppréatthalla den informella frysningen
avgorande for fortroendet for rekonstruktionsinstitutet. Sdvida inte borgenédrerna bedomer att en
konkurs skulle leda till en hogre utdelning tar de ofta det ekonomiska vérdet av bibehdllna
affarsrelationer 1 beaktande till fordel for rekonstruktionsalternativet. Studien tyder ocksa pa att
borgenérskollektivet genom rekonstruktoren utdvar en betydande kontroll 6ver den lopande
verksamheten men att detta inte i sdrskilt stor utstrickning inverkar pd géldendrens drift av

foretaget.
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1 Inledning

1.1 Allmiint

Som en naturlig och oundviklig del av det ekonomiska livet far vissa foretag ekonomiska problem
och kommer pd obestdnd. Av denna anledning har det dver hela virlden inforts olika former av
reglering for att hantera dessa situationer. Dessa syftar i regel till att antingen genom avveckling
eller olika former av rekonstruktioner mojliggéra en maximering av det totala vérdet pa ett
insolvent foretags tillgdngar. Avsaknad av ett formellt forfarande skulle riskera att leda till ett s. k.
creditors race dér varje borgendr pd egen hand skulle kréva betalning och realisera sikerheter vid
minsta misstanke om att foretaget hade finansiella problem och det skulle bli praktiskt omdjligt att
driva foretag. Den svenska regeringen har satt upp som mal for sin politik for ekonomisk tillvéxt att
framja fler och vixande foretag. En effektiv insolvenslagstiftning rérande konkurser, rekonstruktion
och skuldsanering anses kunna leda till teknisk utveckling och ekonomisk tillvixt genom att frimja
en dynamisk marknad med hogt nyforetagande. Detta genom att inte verka avskrickande pa
potentiella entreprendrer och dven ge befintliga entreprendrer mojligheter att starta om pa nytt efter

ett misslyckande.'

For foretag som far sd stora ekonomiska problem att de kommer pa obestdnd finns idag tva
alternativa forfaranden — konkurs eller foretagsrekonstruktion. Det vanligast forekommande
insolvensforfarandet dr konkurs. Vid en konkurs tar en sérskilt forordnad konkursforvaltare dver
foretaget och géldendren forlorar radigheten 6ver egendomen. Tillgdngarna fordelas sedan mellan
borgenérerna. Vid konkurser efterstrdvas i regel en snabb avveckling av foretaget. Som alternativ
till konkurs kan borgenédrerna godkénna att rekonstruktion av foretaget istédllet sker. Under en period
som hogst far uppgé till ett ar gors da forsok att utan konkurs reda ut foretagets ekonomiska
problem. Foretagsrekonstruktion &r ménga ganger forenad med ackord. Forfarandet bygger i stor
utstrdckning pé borgendrernas medverkan. Detta géller savél vid det initiala beslutet att genomfora
rekonstruktionen som 16pande under sjélva forfarandet. Lagstiftaren har ocksd pd olika sitt velat

uppmuntra borgenirernas delaktighet och dirmed deras fortsatta finansiering av foretaget.

Det finns en viktig skillnad mellan de bada forfarandena. Vid en konkurs sker en allmén legal
frysning av underlaget for borgendrernas sdkerheter. Deras mojligheter att fi utdelning kommer
alltsd inte paverkas av dispositioner, sdsom forsdljningar, investeringar och dylikt, som sker i
konkursboet efter tiden for konkursbeslutet. Vid konkurser dr den grundldggande principen att de

olika borgendrerna ska behandlas lika. Lagstiftaren gor dock genom bestimmelserna om vissa

1 Se vidare Strom, Zackrisson.



fordringars formansritt avsteg fran detta. Borgendrer som har sidkerheter 1 foretagets tillgangar,
exempelvis foretagshypotek eller pant i fast egendom &r berittigade till utdelning fore de
oprioriterade borgendrerna. Denna prioritetsordning borgendrerna emellan fixeras i och med

konkursen.

Till skillnad fran vad som géller i flera andra ldnder vid motsvarande forfarande medfor dock ett
svenskt beslut om foretagsrekonstruktion inte ndgon saddan allmén legal frysning. Den finansiella
situationen dr d4 nagot annorlunda &n vad som giller for savél solventa foretag som foretag i
konkurs. Vid en lyckad rekonstruktion kan foretaget drivas vidare och borgendrerna kommer fa
sina fordringar betalda i den méin de kvarstdr efter eventuella ackord. Skulle rekonstruktionen
misslyckas blir istillet ett konkursforfarande aktuellt varvid den legala frysningen slutligen sker. En
foretagsrekonstruktion kan paga i upp till ett ar och priglas ofta av mer eller mindre omfattande
Oversyn, omorganisering och omdaning av verksamheten som f6ljer av den ekonomiska
rekonstruktionen med avveckling av verksamhetsgrenar, forséljning av tillgdngar, likviditetstillskott
och i forekommande fall nyinvesteringar. Detta leder till att den enskilde borgenirens
sakerhetsunderlag och dirmed den utdelning som denne kan péardkna vid en konkurs kan variera
vasentligt under forfarandets géng. Detta far antas paverka borgenidrernas bendgenhet till att
medverka till en rekonstruktion och pd motsvarande sitt gildendrens mojligheter att inom ramen for
ett rekonstruktionsforfarande under period behalla ridigheten och didrmed den affirsmissiga

handlingsfriheten for att bringa foretaget ur dess ekonomiska kris.

1.2 Problemdiskussion

Av de bada forfarandena konkurs och rekonstruktion dr som redan ndmnts det forra vanligare
forekommande. Orsaken anses bl. a. vara att reglerna kring rekonstruktion och ackord inte &r
lampligt utformade och inte ger tillrackliga incitament for fordringsdgarna att agera for och
medverka vid forfarandet. Vid en foretagsrekonstruktion dr det liksom vid konkurs 1 hog grad
borgenérernas fordringar och intressen i ovrigt som star pa spel. I och med att aktiekapitalet ar
forbrukat sa har atminstone de oprioriterade borgenérerna i olika grad dvertagit aktieigarnas roll
som residualtagare. Det dr borgenérerna som star for hela finansieringen och de &r upp till dessa att
tills vidare finansiera foretaget. Deras 10pande finansieringsvilja forutsdtter att deras stillning ar

nagorlunda skyddad och opaverkad.

Borgenidrernas behdllning 1 konkurs ér, till skillnad fran det typiska aktiedgarkollektivets, inte
beroende av en enkel tdgordning eller procentuell likafordelning. Istéllet beror denna pa vilka

sdkerheter som borgenérerna har for sina olika fordringar. Dérav foljer att det dr en forutséttning for



att borgendrerna ska godta ett rekonstruktionsforfarande att deras sdkerheter inte forsdmras under
tiden som forfarandet fortgar. En reglering av central betydelse for rekonstruktionsforfarandet ar
formansrittslagen (1970:979) och den prioritet den ger fordringsdgarna. Den sorterar in
borgenérerna i olika grupper vilka har olika mojlighet att erhalla betalning vid en konkurs. Genom
formansrattens utformning skapas “centrala aktorer” med makt att agera for en ackordsuppgorelse
och med mojlighet att skapa framgangsrika rekonstruktioner och detta for foretagsrekonstruktionen
“indirekta” regelverk har ocksé identifierats som central for borgendrernas incitament.”? Sisom
sdkerheter for fordringar tjdnar normalt 1 huvudsak bolagets tillgdngar (dven om olika typer av
externa sdkerheter och borgensdtaganden kan tinkas forekomma). Borgenérernas fordringar méste
sa att sdga matchas mot tillgdngarna. Detta innebér att toleransen inte bara for fordndringar av det
ekonomiska resultatet utan dven for fordndringar i balansridkningen far antas vara lagre 4n i solventa

bolag.

Allt detta medfor att hdnsyn till borgendrernas skydd maste tas vid en rad dispositioner av foretagets
tillgangar. Vid frigorande av kapital genom forsdljning av tillgangar, exempelvis fastigheter, s
maste berdrda borgenirer erbjudas sidkerhet i influtna medel och, i forekommande fall, sikerhet i de
investeringar som dessa gar till om finansieringen fran de aktuella borgendrerna ska fortga. Vid
upptagande av nya penningldn maste langivaren eventuellt erbjudas sdkerhet 1 de tillgdngar som
kops in for dessa nya medel eller a&tminstone pa annat sitt garanteras en tillfredsstillande stillning.
Dessa transaktioner och arrangemang kraver olika parters godkdnnande och kan méanga ginger
vasentligen fordndra ett foretags finansiering och dérmed forutsittningar for rekonstruktionen.
Denna hantering dr komplicerad och kostnadskridvande vilket far konsekvenser dels for mojligheten
att skapa olika kassafloden med bibehdllen finansiering, dels att ordna med ny finansiering.
Fordringsédgarnas incitament kan utdver bendgenheten att dverhuvudtaget initiera eller delta 1 en
rekonstruktion dven tdnkas paverka viljan att medverka till en refinansiering av foretaget vid sadana

enskilda transaktioner.

Vid vanlig finansiell analys av foretag gérs manga ganger forenklade antaganden om att foretaget ar
obehindrat att disponera sina tillgdngar och sirskilt sitt kassaflode. Detta antagande kan anses vara
nagorlunda godtagbart for solida och solventa foretag dd de har en god allméin kreditvardighet, dvs.
att alla borgenérer kan forvénta sig att fa betalt for sina fordringar. Att genomfora dispositioner i ett

foretag under rekonstruktion riskerar dock att bli mer komplicerat och kostnadskrévande.

Den intressanta frdgan blir d& om och i vilken omfattning foretagsledningen och dess

handlingsfrihet i insolventa foretag under rekonstruktion paverkas av dessa regelverk. Aven om

2 NUTEKSs. 8.



foretagsledningen, till skillnad fran vad som vore fallet vid ett konkursforfarande, behéller
radigheten Over foretagets tillgdngar och verksamhet dr dess sjédlvstindiga bestimmande inte
oinskrinkt. Den 16pande kontrollen av hanteringen av foretagets ekonomi utdvas 1 huvudsak av den
tillforordnade rekonstruktéren. Denne har ett omfattande inflytande och ansvar for verksamheten
och de transaktioner som genomfors och har att tillgodose borgenérernas intressen. Utgangspunkten
ar dock att det dr foretagsledningen som ar bést ldmpad att ta och genomdriva de affirsméssiga
beslut som krivs for att nd och uppritthalla foretagets 16nsamhet, precis sdsom sker i solventa
foretag. Maktfordelningen mellan rekonstruktor, foretagsledning och borgenédrer paverkar pa sé sitt
foretaget och dess handlingsfrihet. Foretagsledningens mojligheter att genomfora vissa forandringar

bland de egna tillgdngarna &r darfor avhingigt borgenirernas incitament att medverka till dessa.

1.3 Syfte och fragestiillning
Fragan blir helt enkelt: Vilka incitament finns det for borgendrerna att medverka till en
foretagsrekonstruktion samt hur pdverkar en rekonstruktion foretagsledningens finansiella

handlingsfrihet vid storre omstruktureringar i verksamheten?

1.4 Avgriinsning

Viktigt att notera dr att ekonomiska verksamheter i regel bedrivs genom juridiska personer, framst
aktiebolag. Sévil konkurs- som rekonstruktionsforfarande tar sikte pa gidldenéren, dvs. aktiebolaget,
och inte sjilva verksamheten som bedrivs i aktiebolaget. Sddana forfaranden syftar framst till att
reda ut géldenérens juridiska forbindelser, sirskilt vad géller skuldférhéllandena. Att dstadkomma
l6nsamhet i verksamheten ér till sin natur inte ett juridiskt problem utan ett affarsméssigt. I teorin
paverkas inte denna ekonomiska rekonstruktion ndédvéndigtvis av valet av insolvensforfarande. Vid
en konkurs kan verksamheten som helhet genom en inkramsdverlitelse dverforas till ett nytt bolag
med nytt kapital och pa sa sitt drivas vidare, s.k. rekonstruktion genom konkurs. Det enda som
ddrmed har skett dr att verksamheten har fatt ett nytt “juridiskt skal” med en rekonstruerad
finansiering. En annan sak &r att borgenédrernas benidgenhet att medverka till en rekonstruktion sévil
som den behdllning som kan vintas vid en inkramsforséljning fir antas bero pa de ekonomiska
utsikterna och vidrdet pd verksamheten. I denna studie kommer dirfor inte i ndgon storre
utstrackning mer affarsméassiga aspekter kopplade till verksamheten att berdras. Fokus kommer
ligga pé den finansiella rekonstruktionen av foretaget. Vad som sker angdende den ekonomiska
verksamheten, dess 16nsamhet och kassaflode dr dock av visst intresse da den som en helhet eller
som enskilda tillgdngar ménga génger utgdr sdkerhetsunderlag for olika fordringar och dédrmed

paverkar prioritetsordningen borgenérerna emellan.



Sedan lagen om foretagsrekonstruktion inférdes har nya finansiella kriser drabbat den svenska saval
som den globala ekonomin. Framforallt kan ndmnas de amerikanska och europeiska finanskriserna
och Lehman Brothers konkurs som blev den storsta i vérldshistorien.’ Dessa hindelser gav upphov
till en omfattande debatt om hur ekonomiska problem hos banker och andra finansieringsinstitut
kan fa allvarliga konsekvenser for dvriga ekonomin och hur sddana finansiella kriser ska kunna
hanteras och motverkas, bl. a. inom ramen for nuvarande insolvensrittsliga reglering. Konkurslagen
(1987:672) (KonkL) och lagen om foretagsrekonstruktion har ansetts mindre ldmpade for detta
andamal.* Har kommer dock inte dessa aspekter att nirmare behandlas utan fokus kommer att ligga

pa “vanliga” foretag med olika former av producerande verksamhet.

1.5 Metod

Inledningsvis gors en traditionell rattsdogmatisk studie. Vid denna analyseras och sammanfattas
lagar, rattspraxis, statliga utredningar och juridisk doktrin. Denna studie har till syfte att kartldgga
de regler som paverkar forfarandet och deras syften samt &ven den réttspolitiska och

rattsekonomiska debatt som forekommit och foregétt dem.

Diérefter foljer en empirisk undersékning med syfte att kartligga den faktiska sedvanan och hur
dessa frdgor hanteras i praktiken. Undersokning bestar framforallt 1 ett antal djupintervjuer som
kompletteras av ett par fallstudier av foretagsrekonstruktioner. P4 grund av svarigheter att soka
bland rekonstruktioner pa ett strukturerat sétt i exempelvis databaser har sokningen tagit sin

utgangspunkt i1 forslag fran de intervjuade rekonstruktorerna.

1.6 Studiens styrka - reliabilitet och validitet

For en kvalitativ studie, till skillnaden fran en kvantitativ dito, dr reliabiliteten svar att kvantifiera.
Vad giller validitet har vi varit mana om att vilja ut intervjupersoner med ldng erfarenhet av
foretagsrekonstruktioner och djupa kunskaper inom &@mnet. For att f4 olika synpunkter och
infallsvinklar har vi aktivt valt att intervjua personer med olika forhéallande till
rekonstruktionsinstitutet och med olika roller 1 forfarandet. Intervjuunderlaget har wvarit
forhallandevis litet men som tidigare ndmnts haft en stor erfarenhet av rekonstruktion under en lang
tidsperiod. Fallstudierna &r tagna frén olika branscher och foretagen ér av olika storlek vilket skapar
bredd i underlaget. Sammantaget kan vi 6dmjukt konstatera att detta ror sig om en mindre

undersokning som baseras pad ett litet antal fallstudier och intervjuer och att dven om

3 Se vidare hidrom Lybeck och Bergstrom.
4 Se vidare Gorton, Millqvist.



intervjupersonerna dr kunniga och fallen intressanta for &mnet s& dr Overforbarheten troligen

begriansad.

1.7 Empiri
For detta arbete har ett antal djupintervjuer gjorts av sdvél rekonstruktdrer som representanter fran
borgenérssidan. Dartill har studier gjorts av flertalet rekonstruktionsberittelser med tillhorande

information varav tva upptagits som empiriskt material i detta arbete.

Fallstudierna behandlar ett foretag i vilka transaktioner har skett som involverat tillgdngar i vilka
vissa fordringsdgare haft sdkerhet i eller som péd annat sdtt paverkat prioritetsordningen. De
kvalitativa intervjuerna har utforts med olika rekonstruktorer, frimst fran Ackordscentralen men

dven olika advokatbyrder, samt representanter fran banksektorn.

1.8 Teori och tidigare forskning

1.8.1 Allméant

Det finns inom ekonomidmnet omfattande forskning kring savél rekonstruktion, likviditet 1 och
virdering av insolventa fOretag. P4 det juridiska omrddet, frimst med avseende pd svenska
forhéllanden, finns det flertalet publikationer, &ven om manga ar av ndgot dldre datum. I denna
studie hanvisas till ndgra av dessa. Intresset for &mnet i Sverige har okat pa senare ar i och med att

en ny insolvenslagstiftning har utretts och det fors en inte obetydlig rittsekonomisk debatt.

Det finns &dven 1 storsta allmdnhet en omfattande teoribildning kring réttsekonomi och
transaktionskostnader. Transaktionskostnader, i detta fall de resurser som krdvs for att beakta
borgenérernas intressen vid olika dispositioner, pdverkar de inblandades incitament att agera pa

olika sitt.

Det finns dven omfattande teoribildning kring det agentteoretiska forhallandet mellan savél
géildendr och borgendr som mellan dessa och stéllforetrddare och Gvriga agenter, i detta fall
rekonstruktoren. Fragan dr i detta fall helt enkelt hur maktforhallandet mellan rekonstruktér och

gildenér ser ut vilket kommer att analyseras ur ett agentteoretiskt perspektiv.

1.8.2 Agentteorimodellen
Agentteorin dr en teori inom ekonomi och statsvetenskap som i korthet beskriver forhdllandet

mellan tva parter ddr agenten ar anlitad av principalen att utféra nagot at denne. Bada parter ar



nyttomaximerande och rationella. Teorin gor sig gillande i situationer dir informationsasymmetri
och intressekonflikter foreligger. Klassiska exempel dr foretagsledningen som ér satt att pa bésta
satt forvalta ett foretag at dess dgare, principalen. 1 den man foretagsledningen och aktiedgarna
utgdr en intressegemenskap, exempelvis vid dgarledda foretag uppkommer ett liknande forhallande
mellan denna och foretagets borgendrer. Den fOrra intressegemenskapen kan hédr bendmnas

gdldendren.

Vid en obestandssituation har gidldeniren 1 egenskap av aktiedgare ingenting att forlora i och med
att dennes kapital forbrukats. Att 1 ett sddant 14ge genomfora ett affarsprojekt kan, om det faller vil
ut, generera tillrackligt med vinst for att gidldenédren ska erhdlla tickning for sina skulder och
uppbira Overskjutande vinst sjidlv. Eventuella forluster vid ett misslyckat projekt kommer drabba
borgendrerna medan gédldendren kommer vinna pd uppsidan. I en obestdndssituation har darfor
borgendren ofta anledning att hiva laneavtalet och avbryta sin finansiering av foretaget. Ett sitt att
minska agent-principal-problemet &r att skapa en situation dér agenten och principalens intressen

sammanfaller. Detta kan ordnas genom att d&ven borgenéren erbjuds att ta del av en uppgang.

Vill borgenidren istéllet bevaka géldendren for att fOrvissa sig om agenten inte sitter sina egna
intressen i forsta rummet kommer det fora med sig dvervakningskostnader. For att skapa goda
forutséttningar for denna bevakning har insolvensrittsliga regelverk tillkommit, bl. a. lagen om
foretagsrekonstruktion. Enligt denna tillférordnas en sirskild rekonstruktor vars uppgift ar att
tillvarata borgenidrernas intressen, exempelvis genom att se till att existerande sédkerheter inte
forloras och att egendom som trider i deras stille tas upp som ny sédkerhet. Detta ska gora
borgeniren villig att ge gidldendren ’en andra chans” att kunna stépa om verksamheten och fora den,

under rekonstruktorens 6verinseende, mot framtida I6nsamhet.

1.8.3 Borgendrer som residualtagare

Motsvarande forhallande som foreligger mellan géldendren och borgenérskollektivet foreligger
mellan oprioriterade och prioriterade borgenidrer. En oprioriterad borgendr kan séllan rdkna med
utdelning i en konkurs men ser ddremot en uppsida i en lyckad rekonstruktion. En fordringségare
med pant didremot har sitt pa det torra ifall gdldendren trider i konkurs men riskerar att fi sin

fordran nedskriven eller sin stdllning forsdmrad till formén for ny finansidr vid en rekonstruktion.
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1.8.4 Olika perspektiv inom insolvensriittsliga regleringen

Olika insolvensrittsliga system och regelverk kan beskrivas med utgéngspunkt frén tre olika
perspektiv. Dessa &dr det borgenérsinriktade, det gdldendrsinriktade och det samhéllsinriktade
perspektiven varav det forstnimnda fétt tjina som utgangspunkt for flertalet statliga utredningar.’
Vid en internationell jimforelse uppfattas den svenska insolvensregleringen som forhallandevis mer
borgenérsvinlig dn géldenarstillvind.® Motsvarande reglering i exempelvis Frankrike eller USA &r
mer Overseende mot géldendren och i hogre grad inriktad pa att hjdlpa foretag som rékat i

ekonomiska svarigheter.’

1.8.5 De tre utviigarna for ett foretag pa obestind

For ett foretag som dr pd obestand finns det tre alternativ. Ett alternativ &r konkurs varvid hela eller
delar av verksamheten séljs som pagéende verksamhet och resterande tillgdngar siljs styckvis till
tickande av borgenidrernas fordringar enligt formansrittreglerna. Ett annat alternativ &r
rekonstruktion varvid foretaget istillet for att ga i konkurs utnyttjar rekonstruktionsférfarandet och
inleder forhandlingar med borgendrerna. Ett tredje alternativ &r att utom ramen for ett formellt

rekonstruktionsforfarande triffa en frivillig uppgorelse s.k. underhandsackord.

En optimal och effektiv konkurslagstiftning ska medfora att langsiktigt olonsamma foretag satts i
konkurs och att foretag med 6verlevnadspotential ges mojlighet att fortsdtta verksamheten.® Inom
nationalekonomisk teori talas det om ett typ I-fel nér ett foretag med Overlevnadsforméga gar i
konkurs och om typ II-fel ndr ett langsiktigt olonsamt foretag halls vid liv. Typ I-fel innebér
samhillsekonomiska forluster d& langsiktigt 16nsamma verksamheter avvecklas. Typ II-fel innebér
att resurser som annars kunde ha anvinds i nya foretag forblir inldsta i ineffektiva foretag.’ Sett till
borgenirsperspektivet visar studier att borgenérskollektivet vid en rekonstruktion i regel far ut mer

an vid en konkurs.'

Vad som hénder efter konkursen och hur tillgdngarna i det solventa foretaget tillvaratas dr minst lika
intressant 1 ett marknadsdynamiskt perspektiv. Vid konkurser med konkursauktioner kan det ménga
ginger vara de tidigare dgarna som dr hogstbjudande. Det har visats i studier att verksamheter som
kops tillbaka av de tidigare dgarna 16per ndstan dubbelt sé stor risk att inom fyra &r aterigen gé i

konkurs jamfort med verksamheter som drivs vidare av nya dgare."" Detta talar for att dgarbyte kan

Se Persson, Karlsson-Tuula s. 28 f. Jmf Tuula, s. 67 ff.
Se Buttwill, Wihlborg, s. 161.

Se vidare SOU 2010:2 s. 47 ff samt Strom, Zackrisson.
Se bl. a. Buttwill, Wihlborg.

9 Se vidare White.

10 Se bl. a. Sundgren.

11 Se vidare Stromberg, Thorburn.
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vara ndgonting positivt.

1.9 Disposition

Forst redogors for relevanta regelverk som berdr rekonstruktionsforfarandet. Denna utgérs av en
allmén redogorelse for det insolvensrittsliga systemet varpd redogorelser for mer specifik reglering
foljer. Déri ingér kortare redogdrelser for formansrétter och borgenérernas prioritetsordning samt
sdkerhetsritten foretagshypotek. Direfter foljer det empiriska materialet med intervjuer och

fallstudier. Utifran detta gors en analys och en avslutande sammanfattning.

2 Regelverken

2.1 Inledning

Det finns en inneboende konflikt 1 insolvenslagstiftningen 1 ambitionen att tillse & ena att borgendrer
ska fé sina fordringar tdckta sd 1dngt som mojligt och & andra sidan individer och fGretag ska tillatas
behalla s4 mycket sd att de kan starta om eller rekonstrueras. Med detta sagt dr det dock inte

onskvirt att alla foretag ska dverleva.

I propositionen till lagen om foretagsrekonstruktion konstaterades att konkurs i1 realiteten hade
kommit att bli en ordning inte bara for avveckling utan ocksé for rekonstruktion av féretag. Mot den
bakgrunden uppkom frdgan om ett nytt rekonstruktionsforfarande behovdes eller om
rekonstruktion, ndr det anses nddvéndigt, kunde komma till stdnd inom ramen for ett
konkursforfarande eller med tillimpning av 1 ndgon méan reformerade regler 1 davarande

ackordslagen.'

2.2 Den svenska insolvenslagstiftningen

Till de centrala lagarna inom den svenska insolvenslagstiftningen riknas Konkurslagen (1987:672),
Lag (1996:764) om foretagsrekonstruktion samt Skuldsaneringslagen (1994:334). De tvéa fOrsta
lagarna é&r tillimpliga pa savil fysiska som juridiska personer medan skuldsaneringslagen enbart
giller for fysiska personer. Den ar dock tillimplig bade pa skulder som uppkommit pa grund av
niringsverksamhet och konsumtion. 1 Forménsrittslagen (1979:979) regleras borgendrernas
prioritet. Andra lagar som kan ndmnas dr Lag (1986:436) om niringsforbud som har direkt

paverkan pé effekterna som foljer av obestind.

12 Prop. 1995/96:5 s. 54.
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Obestdndsritten 1 Sverige har varit foremél for ett omfattande reformarbete. Detta giller framfor allt

for tiden fram till 1988."

2.3 Varfor finns insolvensforfaranden overhuvudtaget?

I ett insolvent foretag Overstiger i regel skulderna till borgenédrerna virdet pa tillgdngarna. Om
oprioriterade borgendrer misstinker att ett foretag dr insolvent och att det inte kommer att kunna
betala sina skulder fullt ut har de ett incitament att fore alla andra borgenérer vidta réttsliga dtgarder
och gora sig betalda ur foretagets tillgangar fore dvriga mindre reaktiva oprioriterade borgenérer.
Borgenirer med sékerheter har inte samma incitament da dessa i regel dr skyddade fran andra
borgenérer. Nér de enskilda oprioriterade borgenédrerna vinner sina exekutionstitlar och verkstéller
utmétningar riskerar det att stora eller fullkomligen omdjliggora foretagets lopande verksamhet sé
att denna stangs ner. Detta blir f6]jden av att de oprioriterade borgenirerna endast dr intresserade av
att ticka sina egna fordringar samtidigt som den samlade verksamheten i regel dr mer vird dn de
enskilda utmatta tillgdngarna. Att verksamheten far fortsdtta &r dérfor mer gynnsamt for
borgenirskollektivet. Detta exempel péd fingarnas dilemma, som i1 den rittsekonomiska litteraturen
brukar bendmnas the collective action problem, riskerar att leda till samhéllsekonomiska forluster.'
Vid ett formellt insolvensforfarande tillsdtts en forvaltare vars uppgift dr att avveckla foretagets
tillgdngar péd bdsta sitt samtidigt som enskilda utmitningsédtgéarder blockeras. Syftet med formella
insolvensforfaranden att undvika creditors race och skydda virden i bolagen till gynnande av
borgenérskollektivet.”” Att vid varje finansiell relation forhandla ett avtal riskerar dessutom att

generera hdga transaktionskostnader.

Ett formellt insolvensforfarande kan dven tdnkas minska risken for oegentligheter och gynnande av
vissa borgendrer framfor andra. Om separata avtal skulle reglera varje borgenirs relation till ett
foretag skulle antagligen villkoren skilja sig & dem emellan. Formodligen skulle dessa villkor vara
mer gynnsamma for de storre foretag dn for de mindre. Dartill far storre foretag anses ha bittre

mojligheter att bevaka sin rtt.

Det finns olika sétt att dela in olika insolvenslagstiftningar. Ett av de vanligare sitten dr att dela in
dem 1 borgenirs- respektive gildendrsbaserade system. P4 en dvergaende skala gynnas antingen
gildendrer eller borgendrer vid insolvensforfarandet.'® En annan uppdelning som ibland gors ar i

auktionsbaserade och forhandlingsbaserade system.'” I auktionsbaserade system Overfors

13 SOU 2010:2 s. 43.

14 Se exempelvis White

15 Som ett led i att undvika creditors race finns reglerna om atervinning.
16 Buttwill, Wihlborg, s. 161.

17 Se vidare Thorburn, Konkurs med auktion.

13



verksamheten till en av domstol utsedd forvaltare, som séljer denna antingen i delar till hogst
bjudande eller som pagiende verksamhet. I forhandlingsbaserade system omforhandlar ofta
foretagsledningen sjilv foretagets skuldséttning med borgendrerna.'® Det har dock inte visats i

forskning att nigot av systemen skulle vara mer effektivt."

2.4 Ett skyndsamt agerande raddar foretag

Attityden i1 samhillet och i1 nidringslivet till konkurser och konkursgildendrer kan ocksa ha en
negativ inverkan pd skuldsatta personers benidgenhet att ta itu med sina ekonomiska problem.
Foretagare forsoker manga ginger in i det sista att losa sina ekonomiska problem utan att
offentliggéra dessa. Detta dr ett problematiskt beteende framfor allt nédr det géller
foretagsrekonstruktion eftersom forfarandet inte inleds forrdn den ekonomiska situationen ar s svér
att forutsdttningarna for att lyckas rekonstruera fOretaget blivit ganska sma. Attityden till
misslyckande far ocksd antas péverka mojligheterna att trdffa ackordsuppgorelser med

borgenérerna.

2007-ars insolvensutredning lyfte fram det angeldgna 1 att en serids niringsidkare maste ha ritt att
misslyckas 1 sin verksamhet utan att ddrmed drabbas av andras misstro eller ringaktning och
forhindras i sina forsok att starta upp en ny verksamhet.?® Detta behov har ocksd uppmarksammats
inom EU. I den s.k. Lissabonstrategin framhélls vikten av att frimja entreprendrskap genom legala
ramverk som inte verkar avskridckande pa potentiella entreprendrer och dven ger sadana aktorer en
chans att efter ett misslyckande starta om pd nytt. Ramverket bor ocksa mojliggora stod i ett tidigt
skede till langsiktigt barkraftiga foretag och ge dem en mojlighet att rekonstrueras for att undvika

att stora virden gér forlorade i kostsamma och langvariga konkurs- eller rekonstruktionsprocesser.!

2.5 Tvd insolvensforfaranden

Enligt lagstiftarens mening borde konkursinstitutet frimst vara inriktat pd avveckling av olonsamma
foretag dven om det formodligen inte dr mojligt eller onskvirt att undvika rekonstruktioner genom
konkurs.** Forutsittningar for foretag i néringslivet dr under stindig forandring i den moderna och
fluktuerande marknadsekonomin. Detta stiller krav pa foretagen att kunna fordndra och anpassa sig.
I propositionen uttalas inledningsvis att ”[e]tt konkurrenskraftigt och vilstdndsskapande néringsliv

forutsitter att dess enskilda delar, foretagen, kan utvecklas i takt med de forutsittningar som ges pa

18 Ett exempel pa forhandlingsbaserat forfarande &r det amerikanska Chapter 11.
19 Se exempelvis Thorburn, Konkurs med auktion.

20 SOU 2010:2 s 34.

21 KOM/2007/0584.

22 Prop. 1995/1996:5 s 54.
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savdl den inhemska som den internationella marknaden. Det innebér att dven framgangsrika,
vinstgenererande fOoretag fran tid till annan kan behova rekonstruera sin verksamhet for att behéalla
eller forstérka sin position. Sa sker ocksa kontinuerligt efter rent affairsméssiga overvdganden och i
helt frivilliga former. En sddan frivillig rekonstruktion kan &ven innebédra en avveckling av
olonsamma verksamheter eller en nedldggning av inte tillrickligt l6nsamma delar for att

konsolidera eller koncentrera verksamheten i dess helhet.”*

Konkursforfarandet ar endast aktuellt i de fall da ett foretag kommit pa obestdnd och innebér en
mojlighet att avveckla verksamheter som saknar béarkraft i ordnade former. Ett sadant forfarande
anses behdvas for en vil fungerande marknad. Vid en konkurs dr malet med forfarandet att den
juridiska personen ska avvecklas varvid forsdljning av alla dess tillgangar gors. Forfarandet ska ske
skyndsamt. Avveckling av verksamheten sker genom att foretaget stills under sérskild forvaltning
och samtliga tillgangar séljs och influtna medel fordelas mellan foretagets borgenirer enligt sérskild
1 lag faststilld ordning. Konkursen innebér sdledes en sk. generalexekution. Konkursforvaltaren
dgnar sig 1 huvudsak at forséljning av tillgdngar samtidigt som verksambheter i foretaget ofta ligger
helt nere eller gar pa sparlaga. En konkurs kdnnetecknas alltsd av att antalet transaktioner ar litet
och av engédngskaraktir snarare dn typiska for den l6pande verksamheten. Vid en
foretagsrekonstruktion &r istéllet tanken att verksamheten ska fortgd som tidigare. Forfarandet varar
ocksd Over en betydligt langre tidsperiod. Detta innebér att de transaktioner som genomfors &r
betydligt fler och i storre utstrackning hénforliga till den l6pande verksamheten. En grundtanke ar
att foretagsledningen ska kunna agera nagorlunda fritt och likt de forhdllanden som réader i ett

solvent foretag.

Ett annat generalexekutiv instrument for foretag med betalningssvarigheter som uppstillts i det
svenska réttssystemet dr rekonstruktionsforfarandet. Rekonstruktionsforfarande kan sidgas vara det
mindre ingripande alternativet. Liksom vid konkurs forutsitts att foretaget dr pa obestand. Istéllet
for konkursforvaltare forordnas en rekonstruktdr. Denne har ménga génger att astadkomma en
uppgorelse, ett ackord, med foretagets borgendrer varmed deras fordringar sitts ned. En sddan
uppgorelse kan ske formlost genom s.k. underhandsackord eller i form av offentligt ackord genom
beslut av domstol efter forhandling. En foretagsrekonstruktion behdver dock inte nédvandigtvis

inbegripa ett ackord.

Det har under senare ar riktats kritik mot nuvarande ordning med de tva alternativa forfarandena
och den bristande kopplingen dem emellan. Kritikerna menar att det finns en risk att vissa foretag

kan undvika konkurs dven om sadan dr motiverad samtidigt som andra foretag som skulle kunna ha

23 Prop. 1995/96:5 s. 53.
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en Overlevnadsforméga pa sikt forsétts 1 konkurs utan att mojligheterna till rekonstruktion utretts
och provats. Denna kritik resulterade i en utredning om huruvida det i svensk rétt borde inforas ett

samlat insolvensforfarande.*

Aven vid konkurser kan ackord forekomma. I vissa fall 4r lagen om foretagsrekonstruktion inte
tillaimplig varfor konkursforfarande fér tillimpas istdllet. I RH 1998:7 ansigs inte ett bolag som
overldtit sin rorelse och inte lingre aktivt utdvade niringsverksamhet kunna betraktas som

nédringsidkare. Bolaget omfattas darfor inte av lagen om foretagsrekonstruktion.

2.5.1 Den internationella utvecklingen

I ett internationellt perspektiv gér utvecklingen mot mer flexibla insolvensrittsliga system dir det
nagon klar skiljelinje mellan avveckling och rekonstruktion inte alla ganger upprétthalls. Denna
utveckling beror pd 6kad medvetenhet om att insolvensréttsliga problem &dr av mangskiftande natur.
Olika instrument krivs for att kunna hantera olika problem pa ett effektivt sitt ur savél samhéllets
som den enskildes perspektiv. Det lagstiftningsmaéssiga sittet att 16sa de frdgor som uppstar nir ett
mer flexibelt synsitt viljs varierar fran réttsordning till rattsordning. I regel finns dock ett markant
inslag av utvecklade rekonstruktionsforfaranden. Ett svenskt exempel pd en mer differentierad

insolvensreglering &r skuldsaneringslagen (1994:334).%

2.6 Foretagsrekonstruktion

2.6.1 Inforandet av lagen om foretagsrekonstruktion

I samband med den svenska finanskrisen lade Insolvensutredningen fram ett forslag till
rekonstruktionslagstiftning vilket ledde till att det nya insolvensrittsliga forfarandet
foretagsrekonstruktion infordes.*® Under finanskrisen tredubblades antalet foretagskonkurser.”
Lagens inforande hade foregétts av en omfattande debatt. Den internationella utvecklingen pa
omradet hade gatt mot mera flexibla insolvensrittsliga system eftersom de insolvensrittsliga
problemen kunde variera mycket.?® Lagen om foretagsrekonstruktion (1996:764) (FrekL) ersatte
divarande ackordslagens regler om offentligt ackord vilka var uteslutande inriktade p& den
ekonomiska uppgorelsen med foretagets borgendrer. Ackordsinstitutet kunde séledes sdgas vara i

forsta hand tillbakablickande till sin karaktir. Det reglerade befintliga skulder i en redan

24 Se SOU 2010:2.

25 Prop. 1995/96:5 s 56.

26 Se SOU 1992:113.

27 Persson, Karlsson-Tuula s. 15.
28 Persson, Karlsson-Tuula s. 11.
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uppkommen situation.”” Ackordslagen var jimte konkurslagen det enda som fanns att tillgd for att

16sa insolvensrittsliga problem. Ackordslagen hade dock svért att fylla ndgon egentlig funktion.*

Tanken var att ett nytt rekonstruktionsinstitut till skillnad frdn ackordsinstitutet skulle vara
framéatblickande och hantera 6verviganden och planldggning av foretagens fortsatta verksamhet och
didrmed beakta en lang rad faktorer. Ett forfarande behdvde inte heller nddvindigtvis leda till en
ackordsuppgorelse utan det kunde ténkas i vissa fall att ett foretags verksamhet kunde fortsétta med

ny &gare utan nagon skuldsanering.

Lagen om foretagsrekonstruktion tillkom saledes mot bakgrund av lagstiftarens uppfattning att det
fanns ett behov av att tillhandahélla en ordnad men flexibel form for rekonstruktion av i grunden
livsdugliga foretag i kris. Det behovet ansdgs inte kunna tillgodoses inom ramen for
konkursinstitutet eller ddvarande regler om ackord.’’ I och med inférandet av lagen om
foretagsrekonstruktion avskaffades lagen ackordslagen och ddrmed upphdrde offentligt ackord som

sjdlvstandigt réttsligt institut.

2.6.2 Under vilka forutsiattningar sker foretagsrekonstruktion

En foretagsrekonstruktion innebir att en néringsidkare med betalningssvérigheter kan f tillstdnd ett
sarskilt forfarande for att rekonstruera verksamheten. Beslutet tas av domstol och innebir vidare att
en av rétten utsedd rekonstruktor tillforordnas. Denne har att utreda huruvida den verksamhet som
géildendren bedriver har forutsittningar att fortgd och hur detta, om det dr aktuellt, bor ske samt
vilka forutsittningar som dé finns for gildenédren att med borgendrerna triffa en uppgorelse om
ackord. Forfarandet dr dock inte tillimpligt pé alla foretag enligt FrekL 1:3. Vissa
kreditinstitutioner, forsdkringsbolag samt verksamheter vari det allmdnna har ett bestimmande

inflytande har undantagits frén tillimpningsomradet.

De foretag som reglerna om ackord tar sikte pa ér inte de i grunden olonsamma. Tanken &r att ett
foretag utan bidrkraftig affarsidé som saknar alla forutsdttningar att bemadstra konkurrensen pa
marknaden inte ska bli foremél for rekonstruktion utan avvecklas genom exempelvis konkurs eller
likvidation. Rekonstruktionsreglerna tar istillet sikte pa foretag i kris som fér anses ha en birande
affarsidé men som av nagon eller nagra anledningar rakat i svarigheter av det slaget att de dock bor
kunna dvervinnas. Svarigheterna kan hinforas till sdvil yttre faktorer, exempelvis mdjligheterna att

erhdlla nodviandigt riskkapital, som inre faktorer, exempelvis brister 1 organisation,

29 Prop 1995/96:5 s. 56.
30 Prop. 1995/96:5 s. 56.
31 Prop. 1995/96:5 s. 56.
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foretagsledningens kompetens eller marknadsforing av foretagets produkter.’? Det finns ingen
allméngiltig formel enligt vilken det gar att avgora vilka foretag som trots ekonomiska svérigheter
kan bedomas dga en sadan potentiell livskraft. I propositionen ndmns ocksé att det inte ror sig om
nagra klart atskilda kategorier utan att rekonstruktion ocksa kan tinkas komma i fraga for foretag
som kan konstateras ha ekonomiska svérigheter men dér dessa svérligen kan beddmas utan mera
ingdende utredning. Det kan exempelvis vara frdga om foretag dér tillgdngar som ingar i
foretagshypoteksunderlaget dr svarviarderade. Borgendrerna och géldendren sjédlv skulle 1 en sddan
situation ges tid att bilda sig en uppfattning om det ekonomiska ldget och pa denna grunda
bedomningen av huruvida fortsatt drift i rekonstruerad form dr mojlig eller om verksamheten bor
avvecklas genom konkurs. Det fir antas i slutindan vara upp till borgenérskollektivet att bedoma

vilka mojligheter foretaget har.

Debatten kring foretagsrekonstruktion som alternativ till konkurs 1 insolvenshanteringen gar langt
tillbaka. Foretagsobestandskommittén hade redan ar 1979 i ett delbetdnkande, “Foretags obestind.
Samordning av statliga atgarder” (SOU 1979:91), bl. a. foreslagit att skattemyndigheten i en
obestandssituation skulle kunna agera péd ett tidigt stadium sa att sysselsittningspolitiska,
regionalpolitiska, ndringspolitiska och forsérjningspolitiska hédnsyn skulle kunna tas. Utredningen
inneholl dven ett forslag att inrdtta en samrédsdelegation med foretrddare for
arbetsmarknadsstyrelsen och industriverket och arbetsgrupper pé lokal nivd som skulle kunna arbeta

med insolventa foretag.

I en rapport fran ar 1985, Konkursutredningen®, kom Statens industriverk (SIND) fram till
slutsatsen att det fanns behov av en annan form av forfarande utover konkursforfarande for
langsiktigt livskraftiga foretag som hamnat i ekonomisk kris. Rapporten fick ett dverlag positivt
mottagande hos remissinstanserna men ledde aldrig till ndgon lagstiftning. Frdgan om battre
mojligheter for insolventa foretag att rekonstrueras har d&ven behandlats 1 Betalningsinstéllelse och
rddrumsstod m.m. (Ds A 1979:7) och 1 betinkandet R&drumsstdd och handldggning av
obestdndsdrenden (Ds I 1981:1).

Insolvensutredningen Overlimnade ar 1992 sitt slutbetéinkande till regeringen.** Detta inneholl ett
forslag om att infora ett nytt rekonstruktionsforfarande, foretagsrekonstruktion. I betédnkandet
angavs att forslaget syftade till att motverka de oldgenheter som forekom med davarande reglering
vilken ofta innebar att rekonstruktioner av insolventa fOretag initierades for sent till skada for

borgenédrerna. Detta skulle 1 vissa fall utgora ett alternativ till konkurs for foretag som var

32 Prop. 1995/96:5 s. 54.
33 SIND 1985:7
34 SOU 1992:113.
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livsdugliga eller vars verksamhet hade forutsittningar att pd ett eller annat sitt fortsitta. Enligt
forslaget skulle ett rekonstruktionsforfarande innebdra att en gdldendr som bedrev
ndringsverksamhet efter betalningsinstéllelse utan konkurs skulle soka rekonstruera verksamheten
och triffa en ekonomisk uppgorelse med borgendrerna. Vid rekonstruktionen skulle en av rétten
utsedd administrator medverka. Betéinkandet inneh6ll dven forslag pa avskaffad formansritt for
skatter och allminna avgifter for att forbéttra oprioriterade borgenidrers stéllning. Betrdffande
foretagshypotek foreslogs ett klarldggande vad gillde hypotekshavarens ritt att fa betalt ur egendom
som tratt istdllet for det ursprungliga sédkerhetsunderlaget, exempelvis medel som under

rekonstruktionsforfarandet avskilts pa sérskilt s. k. administrationskonto.

Insolvensutredningen framholl sérskilt att en lyckad rekonstruktion inte enbart var gynnsamt for
gildendrsforetaget utan att det dven kom borgendrerna till godo, som kunde Iata sina
affarsforhdllanden till det aktuella foretaget fortsdtta. Detta antogs vara sérskilt viktigt for av
underleverantdrer och underentreprendrer som for sin verksamhet varit beroende av
gildenirsforetaget. 1 sddana situationer ansdgs en rekonstruktion fora med sig storre ekonomisk

nytta dn vad en konkurs skulle ha gjort.

Insolvensutredningens slutbetinkande ledde till regeringens proposition 1995/96:5 med forslag till

lag om foretagsrekonstruktion, vilken i stort dverensstimde med Insolvensutredningens forslag.

Det fanns ett intresse av att genom sanering mojliggora for vissa verksamheter att leva vidare.
Inférandet av foretagsrekonstruktionens i1 svensk lagstiftning motiverades framfor allt med att det
frdn savdl samhillsekonomisk som foretagsekonomisk synpunkt &r viktigt att ett fOretag 1
ekonomisk kris 1 ett tidigt skede kan aterfé livskraft genom en omstrukturering innan krisen blivit sa
djup att tillgdngarna maste realiseras. Ett annat argument var att det ansdgs finnas behov av ett
enklare, snabbare och mer flexibelt forfarande som alternativ till det 1 en rad hidnseenden

detaljerade konkursforfarandet.

2.6.3 For- och nackdelar med rekonstruktion

Flera skil kan anforas for att tillhandahalla en effektiv form f6r rekonstruktion utan konkurs. Det
framsta skilet dr att det fran savél samhillsekonomisk som foretagsekonomisk synpunkt ér viktigt
att foretag 1 kris 1 ett tidigt skede kan aterfa livskraft genom en omstrukturering innan krisen blivit
sé djup att en realisation av tillgdngarna maste ske. En realisation anses alltid innebér viss risk for
kapitalforstoring.*> Det #r dirfor onskvirt att vidta Aatgirder, exempelvis i form av ett

rekonstruktionsforfarande, 1 god tid innan de ekonomiska problemen fortgatt s langt att foretaget

35 Prop. 1995/96:5 s. 54.
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rakat 1 obestand och ar aktuellt for konkurs.

Ett annat skil &r att konkursforfarandet ar vildigt detaljreglerat i en rad hénseenden. Sérskilda
regler finns kring exempelvis géldenérens forlust av rddighet, atervinning, vilka fordringar som fér
goras gillande och provning av tvistiga fordringar, forvaltningens anordnande och utdelning till
borgendrerna. Regelverket motiveras inte minst av hdnsyn till konkursforetagets borgendrer. En
nackdel dr samtidigt att forfarandet riskerar att bli tidsddande och kostsamt. Ett enklare, snabbare

och mer flexibelt forfarande kan darfor 1 vissa fall vara att foredra.

Ytterligare ett skil ar att konkursinstitutet dr inriktat pa avveckling av verksamheter. Det kan déarfor

finnas behov av ett regelverk som &r mer avpassat for att rekonstruera och utveckla verksamheter.*

Diértill anfordes det i propositionen’” att en del rekonstruktioner som skett genom konkurs har
uppfattats som stotande. Det har varit frdgan om sk bekvamlighetskonkurser didr foretag som
visserligen dr insolventa men som har ambitionen att fortsdtta sin verksamhet utnyttjar vissa av

konkursforfarandet fordelar som rekonstruktionsform.

Konkursforvaltaren, kan om denne anser det lampligt anlita foretagets stillforetrddare att fortsatt
svara for driften under konkurstillstindet samtidigt som de anstéllda kan sdgas upp och deras 16ner
under den fortsatta driften betalas med lonegarantimedel. Skulder till oprioriterade borgenédrer
saneras effektivt d& dessa ofta inte far ndgon utdelning alls. Stéllforetrddaren kan sedan genom ett
inkramsforvarv av lager, inventarier och andra tillgangar dverfora verksamheten till ett nytt bolag
och séledes fortsitta att driva denna pa samma sétt som tidigare men utan de gamla skulderna, med
det antal anstdllda denne anser ldmpligt och utan att konkursforfarandet behovt medfora nagot
egentligt avbrott i verksamheten. P4 detta séitt kan en konkurs, som kanske redan fore
konkursutbrottet planerats enligt detta schema, framsta som i huvudsak ett sitt for foretagets dgare
att bli av med delar av sin personal och kanske frimst sina leverantorsskulder utan att ta nagon

storre ekonomisk risk for egen del.

Rekonstruktionen kan avse tva saker. For det forsta s kan den inriktas mot en rekonstruktion i sak.
Med detta avses att verksamheten som sddan fordndrar s att den &ter blir [onsam. For det andra sé
kan den inriktas mot en finansiell rekonstruktion. Med detta avses att en uppgorelse med
borgenédrerna om savél hur redan existerande skulder ska kunna betalas som hur gildendren ska

kunna erhdlla fortsatt finansiering.*®

36 Prop. 1995/96:5 s 55.
37 Prop. 1995/96:5 s. 55.
38 Prop. 1995/96:5 s. 57.
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2.6.4 Tillhandahéllande av radrum for borgeniiren

For att underlétta for en ndringsidkare med betalningssvarigheter att genomfora en rekonstruktion
av sin verksamhet atnjuter denne enligt lagen om fOretagsrekonstruktions visst skydd mot
sdraktioner fran enskilda fordringsdgare. Huvudregeln dr att det under rekonstruktionsforfarandet
inte ska betalas ndgra skulder som ar hinforliga till tiden fore forfarandet och att ndgra exekutiva
atgarder betriffande foretaget inte heller far ske. I regel far inte heller en ans6kan om konkurs frén
en borgenér bifallas under forfarandet. Enligt FrekL 2:20 far en motpart till gdldenidrsforetaget inte
hdva ett avtal om dennes hdvningsritt grundar sig pa ett fore beslutet om foretagsrekonstruktion
intrdffat eller befarat drojsmal med betalning eller annan prestation om géildendren med
rekonstruktorens samtycke inom skélig tid begér att det ska fullfoljas. Detta skydd motiveras av att
néringsidkaren bor erhélla skdligt radrum for att kunna utreda och dverviga sin situation samt vidta

konstruktiva dtgérder for att komma till rdtta med problemen.

2.6.5 Rekonstruktoren

Om domstol bifaller en ansdkan om rekonstruktion ska den enligt FrekL 2:10 samtidigt utse en
rekonstruktor. Denne ska framforallt utreda foretagets problem samt lamna forslag till hur dessa
ska losas. Enligt FrekL 2:12 ska rekonstruktoren uppritta en rekonstruktionsplan for foretaget vari
denne redovisar hur syftet med foretagsrekonstruktionen ska uppnas. En sadan plan kan innefatta ett
forslag till ackordsuppgorelse med fordringsdgarna. Rekonstruktdren fungerar som en kvalificerad
radgivare till gdldendren men méaste dock samtidigt i stor utstrackning beakta borgendrernas basta.*
Rekonstruktoren intar dock en i viss mening sjdlvstindig roll nir det géller frigor om étervinning

under rekonstruktion.*’

2.6.6 Rekonstruktionsplan och borgenirssammantride

I lagen har inte ndrmare preciserats vad en rekonstruktionsplan ska innehdlla. Det ansdgs viktigt att
planens innehéll kunde anpassas till omstédndigheterna i det enskilda fallet.* Borgendrerna bor
darfor ha mojlighet till insyn och kunna paverka forfarandet. De bereds till en borjan insyn genom
ett obligatoriskt borgendrssammantrdade. Vid detta maste rekonstruktéren kunna ge borgenirerna en
mera ingdende bild av av néringsidkarens ekonomiska situation samt kunna redogéra for den
tilltinkta rekonstruktionen inriktning och forutsattningar. Det dr pa denna grund som borgenérerna

ges tillfélle att uttala sig om huruvida forfarandet bor fortsétta.* Sammantridet ska normalt héllas

39 Prop. 1995/96:5 s. 58.
40 Prop. 1995/96:5 s. 96 1.
41 Prop. 1995/96:5 s 58.
42 Prop. 1995/96:5 s 58.
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inom tre veckor fran beslutet om foretagsrekonstruktion. Pa yrkande av en borgenir ska dven vid
sammantridet en borgendrskommitté utses som ska ges mojlighet att fortlopande folja forfarandet.

Rekonstruktoren har att 1 visentliga fragor samrada med kommittén.

2.6.7 Radigheten och gildeniirens skyldigheter

Till skillnad fran vad som giller vid konkurs behdller géldenédren radigheten 6ver sin egendom
under en foretagsrekonstruktion. Denne dr dock skyldig att Iopande samrdda med rekonstruktdren
och inhdmta dennes samtycke i viktigare fragor samt i Ovrigt forekommande fall f6lja dennes
anvisningar. Det finns hér ett betydelsefullt samspel som paverkas av radigheten. Tanken &r att det
ar betydelsefullt att rekonstruktoren kan ha ett ndra samarbete med géldendren under forfarandet.
Det &dr ocksd viktigt att rekonstruktionsplanen fir en &dndamédlsenlig utformning pad sa sitt att
gildendren har bade forutsittningar och vilja att fullfolja den. Samtidigt &r det viktigt att de
borgenidrer, vilkas rétt inskrinks under forfarandet, inte drabbas av illojala handlingar fran
gildendrens sida. Déarfor bor det inte tolereras att en géldendr underlater att inhdmta
rekonstruktorens samtycke till viktigare rittshandlingar. Det bor det vara ett starkt skil till att

avbryta rekonstruktionen.*

Vad giller redan innan rekonstruktionen existerande avtal far enligt FrekL 2:20 inte gidldendrens
motpart hdva avtalet pd grund av intriffat eller befarat drojsmal med betalning eller annan
prestation fOrutsatt att gdldendren med rekonstruktdrens samtycke inom skilig tid begér att det ska
fullfoljas. Besked om detta ska ges inom skélig tid p4 motpartens begéran. I vissa fall har motparten

ratt att erhalla sidkerhet.

2.6.8 Kontantprincipen och forbudet att ta upp nya lan
Under en rekonstruktion dr utgdngspunkten att all betalning alltid ska ske kontant 1 enlighet med
den s. k. kontantprincipen. Enligt FrekL 2:15 far inte gédldendren utan rekonstruktérens samtycke

oOka sin skuldsittning eller pd annat sétt ata sig nya forpliktelser.

2.6.9 Tidsfristen

Har syftet med foretagsrekonstruktionen uppnaétts eller bedoms det utsiktslost att fortsdtta samt 1
vissa andra fall ska rétten enligt FrekL 4:9 besluta om att denna ska upphora. Enligt FrekL 4:8 ar
huvudregeln i1 annat fall att en foretagsrekonstruktion skall kunna paga under tre ménader. Dérefter

finns mojlighet till forléingning med upp till tre ménader i taget upp till hogst ett ar om det foreligger

43 NJATII 1996 s. 342.
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synnerliga skal.*
2.7 Ackord

2.7.1 Allmiint

Ackord innebér att gidldendr och borgenidr kommer Overenens om en nedsittning av géldendrens
skuld. Detta kan ske frivilligt, s. k. underhandsackord. For denna typ av ackord saknas
huvudsakligen reglering.* Lagstiftaren har dven mojliggjort for en borgenidrsmajoritet att med
géldendren tréffa ett dven for minoriteten bindande tvangsackord. Ackord kan ske badde inom ramen
for ett konkursforfarande och rekonstruktionsforfarande. Ett tvangsackord bendmns offentligt
ackord ndar det genomfors utom konkurs. Offentligt ackord reglerades tidigare i davarande
ackordslagen vilken ersattes av lagen om foretagsrekonstruktion. Ackord vid konkurs regleras av

konkurslagen.

Vid foretagsrekonstruktion forekommer i regel ackord och det kan sigas vara ett centralt element i
rekonstruktionsinstitutet. Ackordet syftar till att utan konkurs reglera skuldforhallanden som blivit
for betungande for det aktuella foretaget. Den klassiska formen av ackord brukar bendmnas
dividendackord och innebdr att borgendrernas fordringar nedsdtts med en direkt angiven
procentsats. Darutover forekommer s.k. likvidations- och avvecklingsackord.* Av dessa finns tva
slag. Det ena av dem innebédr att gildendren Overlamnar sina tillgdngar till borgenidrernas
forndjande. Oprioriterade borgendrer avstdr frdn den del av fordringsbeloppet som inte de medel
som flyter in vid tillgangarnas realisering formar tdcka. Det andra slaget av avvecklingsackord
genomfors under pidgaende konkursforfaranden och brukar ibland bendmnase underhandskonkurs.
Denna form av avveckling har tappat i1 betydelse i och med att s. k. snabblikvidationer inte langre &r

tillatna.

2.7.2 Ackord i konkurs
Ackord kan dven forekomma i ett konkursforfarande. Reglerna aterfinns 1 12 kap KonkL. Det kan
réra sig om en frivillig uppgérelse eller tvangsackord och leder till konkursens avslutande. Aven om

konkursen avslutats med frivillig uppgorelse eller ackord ska dock juridiska personer i allmédnhet

44 Vad som avses med synnerliga skél har varit uppe till bedomning i RH 1998:17.

45 Har kan nimnas lagen (2007:324) om Skatteverkets hantering av vissa borgenérsuppgifter. Denna lag géller alla
staten tillkommande fordringar som vid verkstillighet enligt utsokningsbalken handlidggs i allmént mal. Lagen
omfattar dock inte fordran som grundas pa studiestddslagen (1999:1395). Ett ackordsforslag far antas om det kan
anses ekonomiskt fordelaktigt for det allmédnna. Det far dock inte antas om det ur allmén synpunkt framstar som
olampligt med hansyn till gdldendrens personliga forhallanden eller av annan anledning. Ett beslut att anta ett ackord
fattas av Skatteverket kan fatta beslut sjdlvt om att anta ett ackord eller uppdra at en Kronofogdemyndigheten att
fatta beslut.

46 Mellqvist, Welamson 223 f.
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trdda 1 likvidation. Bestimmelser om verkan av konkurs finns i flera lagar i friga om juridiska
personer.”” Foretaget kan i allménhet trots frivillig uppgorelse eller ackord inte fortsitta sin rorelse.*
Detta gor ackord i konkurs till ett manga génger sdmre alternativ till ackord inom ramen for ett
rekonstruktionsforfarande. Ackord i konkurs genomfors i praktiken utomordentligt sidllan.*” Numera
uppkommer det dock inte ndgot glapp mellan konkursforvaltaren och likvidatorn i handliggningen
vilket var fallet tidigare.® Ett frivilligt ackord innebédr att géldendren efter borgendrernas
medgivande utan konkurs avvecklar sin rorelse och betalar sina skulder 1 den ordning som f6ljer av
formansrattslagen. Utdelningen sker alltsa principiellt pa samma sétt som skulle ha skett under en
konkurs och fordringsdgarna gar med pd att erhélla den utdelning som det skulle ha varit beréttigad
till vid en sddan. Till den del borgenirerna inte genom utdelningen erhaller betalning for sina

fordringar kvarstar dessa.

2.7.3 Frivillig uppgorelse

Underhandsackord ar ett frivilligt ackord och forutsdtter godkdnnande frdn alla inblandade
borgenirer. I alla konkurser &dr det mojlighet att trdffa en frivillig uppgorelse under
konkursforfarandet, dven i konkurser utan bevakningsforfarande.”' En frivillig uppgorelse maéste
omfatta alla borgendrer vars fordringar har bevakats. I konkurser utan bevakningsforfarande
omfattas borgendrer vars fordringar dr kénda for forvaltaren. En fordring &dr kind for forvaltaren
oavsett om kinnedomen vunnits genom anmailan fran borgendren eller genom forvaltarens egna
efterforskningar.”® Detta utesluter dock inte att en borgendr far std utanfor den frivilliga uppgérelsen
om denne har betryggande sdkerhet for sin fordran. Det har ansetts uppenbart att den borgenéren
normalt inte bor f4 motsitta sig en uppgorelse. Frigan har dérfor inte ansetts krdva uttrycklig
reglering.” For att fa konkursen nedlagd har Hogsta domstolen slagit fast att gédldenéren innan

tingsritten avskriver konkursen maste visa att han triffat en uppgorelse med samtliga sina

47 Set. ex. Aktiebolagslagen (2005:551) 25:50-51, lagen om handelsbolag och enkla bolag (1980:1102) 2:44, lagen om
ekonomiska foreningar 11:19. Fragan har dven behandlats i rittspraxis, se NJA 1954 s. 421, NJA 1970 s. 256 och
NJA 1993 5. 579.

48 Palmér, Savin 12 kap 5 §.

49 Palmér, Savin 12 kap inledning.

50 Se prop 2000/01:150 s. 62 f. Rétten ska numera sjdlvmant besluta om likvidation samtidigt som denna tar beslut om
konkurs nér konkursen avslutas pga frivillig uppgorelse med borgenérerna eller nér egendom i1 konkursboet aterstills
bolaget till foljd av att ackord har faststéllts av ritten. Enligt tidigare reglering var det bolagsstimman som i dessa
fall besluta om likvidation. Konkursen avslutas genom rittens beslut om utdelning enligt 11:18 KonkL. Nu géllande
regleringen innebdr att det inte, uppkommer nagot glapp mellan konkursforvaltarens och likvidatorns forvaltning,
sasom tidigare kunde bli fallet, jfr NJA 1993 s. 579.

51 Prop. 1986/87:90 s. 350.

52 En uppgorelse maste saledes i princip omfatta dven de borgenirer som hade varit befriade fran bevakningsskyldighet
om bevakningsforfarande anordnats enligt 9:4 KonkL.

53 Prop. 1986/87:90 s. 350.
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borgendrer.** Det dr alltsd inte tillrdckligt att en uppgorelse tréiffas efter avskrivningsbeslutet men

innan det vunnit laga kraft.

2.7.4 Ackordsforslag

Ett faststdllt ackord enligt 12:3 KonkL fOrutsdtter att det 1 konkursen beslutats att
bevakningsforfarande ska dga rum. Detta beror pa att dven okédnda borgendrer som har haft
mojlighet att delta i ackordsforhandlingen dr bundna av ett faststéllt ackord.”® Det &r darfor viktigt
att det kan komma till alla borgendrers kinnedom att ackord kan bli aktuellt samt att de bereds
tillfalle att anmaéla sina fordringar samt att anmirka mot fordringar som andra borgenédrer gor
géllande. Beslut om bevakningsforfarande kan fattas av rétten enbart av den anledningen att ett
ackordsforfarande ska kunna genomforas.’® Det kan noteras att lagen om foretagsrekonstruktion inte
ar tillamplig betrdffande bankaktiebolag m.fl. institut pad finansmarknaden enligt FrekL 1:3. For

ackordsforhandling under konkurs gors inte ndgot motsvarande undantag.

Enligt 12:4 1 st KonkL fir ackord avse att berdrda fordringar nedsétts och betalas pd ndrmare
angivet satt. Huvudregeln ér att ackordet ska ge lika rdtt at alla likaberéttigade borgenérer. Detta
giller dven borgenirer som inte har bevakat sina fordringar. Aven de blir bundna om ackord
beviljas. Villkoret att ackordet ska ge lika ritt innebdr att kvittnings- eller forménsberittigad
borgenir i princip ska fi utdelning motsvarande sa langt kvittnings- respektive forménsritten ticker
dennes fordran. Till den del fordran inte tdcks av kvittnings- eller formansritten jamstills

borgeniren emellertid med oprioriterade borgenarer.”’

Dividenden ska uppga till minst tjugofem procent av fordringarnas belopp. En ldgre ackordsprocent
forutsdtter godkdnnande frdn samtliga kénda borgendrer som har bevakat fordran och skulle
omfattas av ackordet eller att det finns synnerliga skil for ligre utdelning. Aven om utdelningen blir
lag torde det i allménhet finnas skél att anta att ett ackord &r positivt for savil géldendren och
borgendrerna som for det allmdnna om en betydande borgendrsmajoritet dr ense om ackordet.
Synnerliga skél kan ocksd vara att borgenédren utan egen forskyllan kommit bo obestand. Denne kan
exempelvis ha blivit arbetsoformdgen genom sjukdom eller fitt sin ekonomi genom annans
brottsliga forfarande exempelvis forskingring.”® Betalning av foreskriven minsta utdelning ska ske

inom ett ar efter det att ackordet har faststéllts, om inte samtliga nimnda borgenérer godkénner en

54 Se NJA 2002 s. 629

55 Se 12:21 KonkursL och 3:8 lagen om foretagsrekonstruktion.

56 Palmér, Savin 12 kap inledning.

57 Jmf 12:11 KonkL. Med forménsritt jamstills sdkerhet som bestar i dtertaganderitt s. k. dganderittsforbehall.
58 Palmér, Savin 12 kap 5 §.
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lingre betalningstid. Ett ackord far innehélla villkor att borgendrer far full betalning intill ett visst
belopp, forutsatt att avvikelsen kan anses skélig med hinsyn till omfattningen av boet och dvriga
omstindigheter. P4 motsvarande vis far avvikelser till nackdel for en viss borgenér ocksa dga rum,
om denne medger det. Vid avvecklingsackord &r det svart att pa forhand avgoéra vad avvecklingen
kommer att ge och varfor det kan vara ldmpligt med ett visst minimum som kombinera med
villkoret att vad om inflyter darutover ska ga till borgenérerna.*

Betalningstiden for den legala minsta dividenden, dvs. 25 procent eller den ldgre procentsats som 1
vissa fall medges, far overstiga ett ar fran den dag dd ackordet faststdlldes endast om samtliga kdnda

berdrda borgenérer medger det. For eventuellt 6verskjutande del géller inte nadgon tidsgréns.

2.7.5 Vissa hinder mot ackord

Enligt 12:19 KonkL ska det vid faststéllelseprovningen kontrolleras att ackordet inte &r till skada for
borgendrerna. S4 kan exempelvis vara fallet om storre utdelning kan pérdknas i konkursen. Har
erforderlig borgenirsmajoritet uppnétts med hjilp av att en gildendren personligt eller ekonomiskt
nirstdende borgenir rostat for ackordet kan det utgoéra en anledning att vigra faststillelse.” Det
forekommer att vissa fordringar dr efterstidllda vanliga oprioriterade borgenérers fordringar.®’ Detta
giller exempelvis forlagsbevis samt boter och viten m.m.®* Ett ackord far inte innebéra att de
efterstillda borgendrer limnas utanfor med verkan att deras fordringar forblir oreducerade
tillskillnad frdn skulderna till Gvriga borgendrer. De efterstillda borgendrerna far inte heller
tillerkdnnas ndgon betalning i samband med ackordet utan att Ovriga borgendrerna till fullo
tillgodosetts. Foljden av detta blir att om dessa endast erhaller en viss procent sa bortfaller de
efterstéllda fordringarna i samband med ackordet.”” Detta regleras i FrekL 3:8 2 st samt KonkL

12:21 2 st. Bestimmelserna 1 12:5 KonkL omfattar dven avvecklingsackord.

2.7.5.1 Smdfordringar

Antalet sméfordringar kan vara stort 1 en konkurs och forfarandet blir d& tungt. I 12:5 2 st har det
intagits ett undantag frdn likardttsprincipen enligt vilket ett offentligt ackord far innehdlla
bestimmelse att borgendrerna fir full betalning intill visst belopp. Motsvarande regel dterfinns 1
FrekL 3:2. Denna mojlighet motiveras av att det i en konkurs kan forekomma ett stort antal
smafordringar och forfarandet skulle kunna bli tungt om de vanliga reglerna tillimpades. Tanken ar

att borgenédrer med smé fordringsbelopp ska fa full likvid och pd sé sétt hallas utanfor forfarandet

59 Palmér, Savin 12 kap 5 §.

60 Palmér, Savin 12 kap 5 §.

61 Jahkelin

62 Se forméansrattslagen 18+19 §§.
63 Palmér, Savin 12 kap 5 §.
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till fordel for ackordsforhandlingen. Om en sédan bestdmmelse tas in 1 ackordsforslaget ska
utdelningen dven omfatta andra i ovrigt likaberittigade borgendrer. Darmed ska alltsd borgenirer
med storre fordringar erhélla full likvid upp till samma belopp.”* Om ackordsprocenten ar 25
procent och och minimibeloppet sétts till 1000 kr ska en fordran pa 500 kr fa full utdelning och en
fordran pé 2000 kr {2 full likvid upp till 1000 kr samt 25 av aterstdende 1000 kr dvs. totalt 1 250 kr.
Det bor noteras att beloppet avser varje borgendr. En borgendr som har flera fordringar far alltsa
tillgodorédkna sig full betalning intill det bestimda beloppet endast en gang. I den man full betalning
ska utgd behandlas fordringar for vilka borgendren har kvittnings- eller forménsritt som
formansberéttigade och omfattas alltsd inte av ackordet i den delen.® Avvikelse till nackdel for en

viss borgendrer far ske efter dennes godkénnande.

Nagon motsvarande regel om maximibelopp finns inte 1 detta sammanhang. Hénsyn bor dock 1
nagon man tas till likaréttsprincipen. Beloppets storlek bor inte vara sa stort att ackordsdividenden
avsevirt paverkas sdvida inte alla likaberéttigade borgenérer som inte erhdllit full betalning stéller
sig positiva. Rétten kommer antagligen inte finna ndgon anledning att vid en faststéllelseprovning
sarskilt prova lampligheten av en sadan bestimmelse som intagits 1 ett ackordsforslag som antagits

av borgenirerna, om inte klausulen varit foremal for en borgenirs bestridande.®

2.8 Formansritten

2.8.1 Lagstiftarens prioritetsordningen

Nér en gildenirs tillgdngar realiseras i samband med en konkurs fordelas de influtna medlen mellan
borgendrerna. En grundregel vid denna fordelning dr likhetsprincipen enligt vilken alla fordringar
mot géldendren ska ha lika ritt, pro rata. Som ett undantag fran detta har olika typer av
formansritter inforts.”” 1 praktiken finns det i princip alltid borgendrer med olika prioritet.
Prioritetsordningen regleras i svensk ritt framforallt i formansrattslagen. Internationellt sett finns
det heller inga rittsordningar som fullt ut tillimpar likaréttsprincipen utan borgendrerna é&r
hierarkiskt ordnade vid géldendrens obestand. Denna ordnings utformning kan sdgas avsloja
centrala drag i olika rittsordningars syn pa risktagande och entreprenorskap.® Investerarna kan

grovt delas in i foljande sex kategorier:

1. Borgendrer med superformansritter

64 Palmér, Savin 12 kap 5 §.

65 Palmér, Savin 12 kap 5 §.

66 Palmér, Savin 12 kap 5 §.

67 Se vidare prop. 2002/03:49.

68 Om detta och foljande se Wood s. 58 ff.
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2. Borgendrer med sérskild formansrétt
3. Borgenirer med allmén forménsritten
4. Oprioriterade borgendrer med lika ratt
5. Efterstillda borgenarer

6. Aktiedgare

I svensk rétt kan en uppdelning goras mellan sdrskilda och allmdnna formansrétter. De sdrskilda
foljer framst med olika slag av pantritt och inteckningar. Denna kategori borgenérer dr de hogst
prioriterade och kan ménga ganger forvédnta sig mer eller mindre full utdelning vid en konkurs.
Deras stéllning &r i regel knuten till sdrskilda forménsrétter. Allménna formansratter géller 1 all
gildendrens egendom och f6ljer med bland annat foretagsinteckning. Vid ett
rekonstruktionsforfarande erhéller vissa borgenérer s. k. superformansritter som géller fore dvriga

borgenérer. Dessa ar jimforliga med konkursforfarandets massafordringar.

2.8.2 Sarskilt om foretagshypotek

Foretagshypoteket &r en sdkerhetsrdtt som i svensk rétt utvecklats genom successiva
lagstiftningsatgarder. Fram till ar 2003 géllde 1984 ars lag om foretagshypotek. Efter nigra ars
franvaro aterinféordes denna sidkerhetsrdtt genom 2008 ars lag om foretagshypotek.
Foretagshypoteket har tillkommit for att géra det mdjligt for ndringsidkaren att utnyttja sin
rorelseegendom som kreditsdkerhet utan att behdva avstd frdn besittningen. Tanken &ar att den
ekonomiska verksamheten inte ska paverkas av sdkerhetsupplatelsen. Detta skiljer
foretagshypoteket fran flera andra sdkerhetsritter i 160s egendom. Det har som namnet antyder en
karaktir av hypotekarisk pantritt likt pant 1 fast egendom. Tillgangar kan utnyttjas tillfullo som
sdkerheter och kreditvillkor forbédttras. Dock ingar inte likvida medel 1 underlaget. Hypotekshavaren
har dven en forfoljelseritt enligt vilken hypoteket dven géller i egendomen efter att den Gverlatits
till tredje man. Denna forfoljelserdtt omfattar dven goodwill.” Dirmed kommer virdet av

hypoteksunderlaget bero pa affarsvérdet for rorelsen.

Under en period var foretagshypoteket 1 svensk rétt ersatt av foretagsinteckningen. 1 januari 2004
tradde lagen (2003:528) om foretagsinteckning i kraft och ersatte 1984 ars lag. Den nya regleringen
skiljde sig i ménga hinseenden fran tidigare. Foretagsinteckning gav en allmén forménsritt istallet
for sdrskild formansritt. Foretagsinteckningen var siledes endast giltig 1 konkurs och ej vid

utmétning. Inteckningsunderlaget utgjordes av 55 procent av all gdldendrens egendom som aterstod

69 Walins. 70 f.
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sedan borgendrer med béttre formansritt fatt betalt. For en fysisk person innebar det att dven dennes
privata egendom ingick. I underlaget ingick dven kassa- och bankmedel. Foretagsinteckningen gav

inte heller upphov till ndgon forfoljelseritt.

Syftet med foretagsinteckningen var framfor allt att forbéttra forutsittningarna for rekonstruktion av
foretag och att skapa incitament att i storre utstrickning beakta lonsamheten dn sékerheten vid
kreditgivning. D4 formansritten avsag en procentuell andel av en begrinsad tillgdngsmassa innebar
detta att kreditgivaren riskerade sin kredit pa ett liknande sétt som andra borgenérer. Genom den
intressegemenskap som dé& skapades mellan de olika borgenérskategorierna skulle béttre
forutséttningar for foretagsrekonstruktioner av i grunden livskraftiga néringsverksamheter skapas.”
Samtidigt minskade risken for att olonsamma verksamheter efter rekonstruktion skulle drivas vidare
1 konkurs pé grund av att de oprioriterade borgendrernas fordringar fallit bort. Syftet synes ocksa ha
varit att ge borgenidrerna incitament att agera i ett tidigt skede for att avhjilpa det som ansags vara
ett av de frimsta problemen med rekonstruktioner - det sena initierandet av dem. Overlag innebar
fordndringen att foretagsinteckningen var mindre vérdefull som sdkerhet &n foretagshypoteket.
Detta forde med sig att foretagens kreditvillkor forsdémrades.”’ Dagens reglering i 2008 &rs lag om

foretagshypotek tillkom da foretagsinteckningen visade sig vara en mindre lyckad reform.

Den ursprungliga motiveringen till undantaget for bl.a. kassa och bankmedel var att tillgdngar som
utgdérs eller i annat fall snabbt kan fOrvandlas till reda pengar inte borde ingad i
sdkerhetsunderlaget.” Detta var delvis ett hdnsynstagande till gildendrens kreditvdrdighet. Hade
inte undantaget funnits skulle de oprioriterade borgenirerna drabbas.” Detta undantag medfor dock
komplikationer d4 merparten av alla kassafloden kommer pédverka hypoteksunderlaget. For
kassalikviditeten och ddrmed for foretagen gynnsamma minskningar av kundfordringar och lager
innebdr for hypotekshavaren ogynsamma minskningar av sédkerhetsunderlaget. Sérskilda
arrangemang som exempelvis sérskiljande pa administrationskonton kridvs for bevara

hypotekshavarens stéllning.

70 Prop. 2002/03:49 s. 67 f.

71 Intervju med Per Henriksson.
72 Dahlgren, Rune s. 42.

73 Jfr prop. 1983/84:128 s. 44.
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3 Resultatet av studien

3.1 Den allmiinna instillning till foretagsrekonstruktion

De intervjuade rekonstruktdrerna hade en Gverlag positiv syn pd foretagsrekonstruktioner. Enligt
deras mening har rekonstruktionsinstitutet pa senare &r mognat i allmdnhetens 6gon och utnyttjas i
storre utstrackning dn tidigare. Detta ansag de har till stor del hiangt samman med att den finansiella
krisen lett till att fler foretag drabbats av ekonomiska problem. Aven uppmirksamheten kring
SAAB:s rekonstruktioner har okat intresset och medvetenheten om rekonstruktionsforfarandet.
Rekonstruktdrernas uppfattning skiljer sig saledes frdn den bild som ofta dterges 1 dldre litteratur.
Enligt rekonstruktdrernas uppfattning ar rekonstruktionsforfaranden idag ménga ganger
framgangsrika. Detta hidnger enligt deras mening samman med att en rekonstruktion séllan kommer
1 frdga om inte borgendrerna bedémer den som genomforbar, en bedomning som ofta ar vélgrundad.
Representanterna fran bankerna har en mer skeptisk syn pé rekonstruktioner. Alvolins erfarenhet &r
att rekonstruktioner sillan lyckas och dven om de dr framgéngsrika sd medfor de i regel en forlust
for banken 1 form av avskrivna fordringar och forlorade réanteintdkter i och med ackorden. Han
efterlyser ndgon form av uppsida for kreditgivarna, exempelvis i form av preferensaktier som ger
utdelning under ett visst antal ar. Denna uppsida menar han skulle leda till att kreditgivare i mindre
utstrackning uppfattar en rekonstruktion som nagonting negativt dér allting handlar om att begrénsa
forluster och istéllet mer sag det som en affarsmojlighet dar en lyckad rekonstruktion leder till 6kad
intjining. Aven rekonstruktdrerna har uttryckt att det hade underlittat om vissa borgenirer,
framforallt de prioriterade sdsom banker, kunnat erbjudas mojligheter att ga in som égare. Alla de
intervjuade var overens om att en lyckad rekonstruktion kriver en bred forankring och konsensus

bland borgenérerna

3.2 Bevakning och delaktighet i beslut

Rekonstruktoren har att ta borgendrernas intressen i beaktande. Denne ldgger sig séllan i
affarsbesluten. Borgenirerna ér inte heller sirskilt engagerade i de enskilda besluten men haller sig
uppdaterade genom regelbundna avstdmningar med rekonstruktdr och/eller foretagsledning. Storre
transaktioner ingédr i regel som ett affirsméssigt led i rekonstruktionsplanen och har da redan
godkénts. Skulle avsteg behova goras vid fordndrade forutsittningar maste dock forhandling ske.
Alvolin beskrev rekonstruktdrens roll som viktig. En skicklig rekonstruktdr dr enligt honom ofta
helt avgorande for huruvida rekonstruktionen kommer att vara lyckad eller inte. Enligt Alvolin sé

kannetecknas en skicklig rekonstruktor av god branschkdnnedom och ett stort kontaktnét. Dessutom

30



ska denne ha modet att fatta svara beslut, exempelvis om avyttringar eller avveckling av
affirsomrdden och verksamheter i foretaget, och ha formagan att fa alla intressenter att dra at

samma hall.

Rekonstruktérerna angav sjdlva att de sdllan tar stéllning till de affirsméssiga besluten utan framst
bevakar de enskilda borgendrernas stdllning och att verksamheten bedrivs i1 enlighet med
rekonstruktionsplanen. Nér det kommer till deras bevakning gor de ingen aftfarsmissig kontroll av
transaktionerna. De bevakar och godkinner dock varje transaktion och ser till att olika medel halls
atskilda pé sdrskilda konton under deras forvaltning. Séllan féranleder dock betalningsstrommar av
mer 16pande karaktdr ndgra storre problem dé lager och inventarier normalt inte fordndras 1 nagon
storre utstrickning. De rekonstruktioner som hér varit i fraga har dock ofta rort storre foretag med
betalningsstrommar vars storlek motiverar denna ordning. Enligt rekonstruktorernas uppfattning bor

kontroll ske varje dag av den I6pande forvaltningen.

3.3 Rekonstruktionslin

Fokus for majoriteten av alla foretagsrekonstruktioner dr att minska belédningen samtidigt som de
ekonomiska problemen méanga ganger orsakats av dverkapacitet varfor det ytterst séllan &dr aktuellt
med storre investeringar under rekonstruktionsforfarandet. Aven bankrepresentanten anger att for
tung balansrikning ofta dr ett problem. I den mén storre investeringar ska finansieras genom
upptagande av nya lan ingédr dessa pa forhand 1 rekonstruktionsplanen, ofta som en central del 1
affdrsplanen for foretaget och dverenskommelsen mellan borgendrerna. I de fall en storre tillgdng
ska avyttras och det som inflyter av forséljningen ska anvéndas till dterinvestering i verksamheten
kravs forhandling med de borgenirer vars sakerheter sirskilt berors. Bankrepresentantens intryck &r

att denna typ av sdkerhetsbyte i regel innebir en forsdmrad sdkerhet for banken.

Rekonstruktioner 4r ofta komplicerade och varar dirmed i regel minst sex ménader. Aven om
l6nsamhetshdjande dtgirder hinner implementeras och fé effekt under sjdlva forfarandet dr den
tiden i forsta hand avsatt for att ge tillrickligt utrymme att genom frimst ackord genomfora den
finansiella rekonstruktionen. Eventuella anstrangningar att astadkomma o6kad lonsamhet 1 sjdlva
verksamheten dr en betydligt mer langdragen process for de foretag som &r aktuella 1 dessa
sammanhang. Ddrmed ges inte ndgot storre utrymme for storre affarsprojekt under sjdlva

rekonstruktionsforfarandet.
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3.4 Leverantorer och leverantorskrediter

Om foretagets verksamhet ska kunna fortgd under rekonstruktionsforfarandet dr det i regel viktigt
att ocksé leveranserna fortgar. En inte obetydlig del av det virde som rekonstruktionen syftar till att
skydda genom att bevara verksamheten intakt ar just kopplat till de afférsrelationer inom vars ramar
leveranserna sker. Darfor dr leveransavtalen av central betydelse. Leverantorskrediter dr allmént
forekommande och ménga tidigare ingangna leveransavtal med villkor om sadan kredit fortlever
under rekonstruktionsforfarandet. Leverantdrsskuldernas storlek vid tidpunkten for
rekonstruktionens borjan kan variera. Sérskilt av gédldendren starkt beroende underleverantorer kan
manga ganger fortsétta att leverera dven efter att gdldendren hamnat i betalningssvarigheter varvid
leverantorskulderna kan véxa till betydande belopp. Andra leverantdrer viljer att stoppa sina
leveranser eller kridva kontantbetalning eller sidkerhet for sina 6kade fordringar. Leverantdrernas
fordringar dr manga ganger oprioriterade och ofta innebdr rekonstruktionsplanen att deras
fordringar blir foremdl for nedskrivningar. Vad géller befintliga leverantorers instillning till
rekonstruktioner sd brukar dessa inte fasta sé stor vikt vid befintliga skulder. Ddremot representerar
ofta mojligheterna till fortsatta leveranser, sdvil under sjdlva forfarandet som direfter, ett stort
ekonomiskt virde som gédrna skyddas. De dr darfor ofta angeldgna att leveranserna fortsétter
forutsatt kontantbetalning eller utstilld sékerhet. Nya leverantérer med nya avtal atnjuter i regel
superformdnsritt for sina fordringar och utsétter sig dirmed inte for ndgra storre risker. Vad géller
dessa nya avtal leder dock kontantprincipen till att utrymmet att kdpa in pa kredit ar litet. Betalning
sker 1 huvudsak kontant och 1 betydande utstrickning i1 forskott. For de édldre avtalen finns det dock
en viss mojlighet for rekonstruktoren att inom ramen for befintliga kreditvillkor 6ka skuldsittningen
till leverantorerna. Bankrepresentanten framhaller att en viktig fordel med att soka hjalp av sin bank
for en mer informell rekonstruktion ar att foretaget slipper bli smittat med rekonstruktionsstimpeln

och dirfor dven framledes kan kopa pa kredit.

3.5 Forsdljning av verksamhetsgren

Till skillnad frén investeringar &r avvecklingar 1 olika former vanliga vid rekonstruktioner.
Forséljning av verksamhetsgren genom inkramsdverlatelse brukar i regel vara komplicerad men
med det 1 berdkningen sa gar de vanligtvis att genomfora. Det dr dock ett centralt affarsmissigt
beslut, och didrmed foremal for forhandling och ofta en viktig del i rekonstruktionsplanen.
Bankrepresentanterna anger det som positivt att rekonstruktdren vigar ta drastiska grepp och avyttra
tillgdngar. Da avyttringar av hela eller delar av verksamheten i regel paverkar olika borgenirers
sakerheter, sérskilt foretagshypotek, maste en del arrangemang foretas 1 samband med dessa

transaktioner.
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3.6 Sjdlvfinansiering genom vinster

Forutsittningar for sjilvfinansiering genom positiva kassafloden frdn den lopande verksamheten
varierar 1 stor utstrdckning fran fall till fall. I vissa rekonstruktioner finns stora férvintningar pa att
okad omsittning, minskade kostnader eller en kombination av dessa till viss del ska forbéttra den
finansiella stdllningen. Detta forutspas dock ytterst séllan i rekonstruktionsplanerna och intraffar

sallan heller.

3.7 Utnyttjande av statliga garantier

I vissa fall kan den statliga l6negarantin utnyttjas, foretrddesvis i bolag med méanga anstillda dar
den fér storst effekt. Den statliga 16negarantin har flera fordelar. Utbetalning av 16n till de anstéllda
forbattrar mojligheterna till fortsatt drift av verksamheten samtidigt som statens uppkomna
regressfordran har sdmre prioritet varfor ovriga borgendrers stillning forbéttras. Sa skedde bl. a. i

bolaget MMM (se bilaga 1).

3.8 Sirskilt om storbankers syn pd rekonstruktion

Alvolin framhaller att det bésta dr nédr kunden tidigt ser och uppméarksammar problem som ansamlas
lings horisonten. I dessa fall kan banken stélla upp med experthjélp for att fa bolaget pa fotter utan
att en regelritt rekonstruktion genomfors varfor hdnsyn till 6vriga borgendrer inte behdver tas i
samma utstrdckning. I detta sammanhang gors veckovisa avstimningar och banken hjélper kunden
att anpassa balansridkning och kapitalstruktur och kan eventuellt kombinera ett ackord tillsammans
med Ovriga, storre borgendrer med ett kapitaltillskott fran dgarna. Fordelarna med detta forfarande
ar att det i regel inleds 1 ett tidigare skede @n en rekonstruktion, att foretaget alltjimt kan fa hjélp av
banken att fatta “tuffa beslut” om exempelvis uppsdgningar och avyttringar och att
leverantorskrediter inte paverkas i samma utstrackning som om foretaget “kontaminerats” med en
rekonstruktionsstdmpel. I dvrigt framhaller bdde Alvolin och Henriksson att rekonstruktion genom
konkurs dr att foredra for bankerna i ett isolerat fall. Framtida intdkter fran kundrelationen,
forhindrande av “ringar pa vatten”-effekter och bankens stéllning som god samhéllsmedborgare ger

incitament att medverka.

Dessa faktorer sammantaget gor att banken sillan “sdtter sig pd tvdren” direkt utan gor en analys av
laget for det aktuella foretaget och vilka utsikter som finns for en framgangsrik rekonstruktion och
gar sedan ofta med pa operationen. Om ldget bedoms som bortom all rimlig rdddning sa vagrar

banken dnda att medverka till en rekonstruktion.
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4 Analys

Bade rekonstruktorer och banker menar att borgendren maste ges béttre incitament att delta 1 en
foretagsrekonstruktion Att bankrepresentanter och rekonstruktdrer har olika bild av hur ofta en
rekonstruktion lyckas skulle kunna bero pa tvd saker: dels det bias som kommer sig av att
rekonstruktoren far betalt hur det dn gér och dérfor troligen glads mer &t en lyckad rekonstruktion
an lider av en misslyckad medan banken lider skada vid en misslyckad rekonstruktion men
egentligen bara undviker en fOrlust vid en lyckad, dels det faktum att bankrepresentanterna
fortsitter att folja bolagen dven efter rekonstruktionen och dé far “facit” — ofta en konkurs lite
langre fram 1 tiden — och utifrdn det beddmer rekonstruktionen som misslyckad medan
rekonstruktoren bara ser den lyckade rekonstruktionen och inte den hdgrande konkursen och darfor

beskriver precis samma operation som lyckad.

Alla véra intervjuobjekt framhaller leverantdrerna som viktiga d& rekonstruktionens framgéng till
stor del beror pa deras vilja att samarbeta for att hjilp foretaget att komma pa fotter. I vissa fall ar
leverantorerna beroende av det rekonstruerade foretaget medan de i andra fall inte star 1 nagon som
helst beroendestillning. Givetvis péverkar detta forhandlingsstyrkan. Detta péverkar &ven

bankernas agerande da niringslivets hélsa pé lokalorten troligen dr mycket viktigt for banken.

Den samlade bilden &r att en for tung balansridkning ofta &r ett problem 1 dessa sammanhang. Att
underlétta for foretaget att banta ner den genom avyttringar dr darfor viktigt samtidigt som detta
madste balanseras mot kreditgivarnas vilja att behélla sidkerheter for sina fordringar. Detta bekréftar

ocksa att foretag bor akta sig for att vixa for snabbt och for att dra pa sig stora fasta kostnader.

Vad giller kreditgivares vilja att medverka till en rekonstruktion sa bygger den i vildigt stor
utstrickning péd en storre omvirldsbedomning da det i det enskilda valet — rekonstruktion kontra
realisation av panter — ndstan alltid &r fordelaktigt att realisera en pant. Denna omvirldsbedomning

bestar av flera saker:

1. Kundens livstidsviarde om rekonstruktionen lyckas

2. De smittoeffekter en konkurs kan ha i ett samhédlle i form av foljdkonkurser bland
leverantorer (varav somliga far formodas ocksd vara kunder i banken) och det allménna,

ekonomiska ldget pa orten

3. Bankens stéllning som god samhéllsmedborgare
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FramfGrallt den forsta och dven den andra av dessa punkter kan sdgas for bankens del ge uttryck for
den bakom rekonstruktionsinstitutet grundldggande idén att foretagets tillgdngar &r mer vdrda om de

forblir 1 verksamheten.

Sett isolerat till bankens fordran i det enskilda fallet finns knappast nagot incitament att medverka
till en rekonstruktion da banken 1 allménhet har fullgoda sdkerheter for sina fordringar. Flera
framhaller, och logiken dr svar att forneka, att det vore rimligt att lata kreditgivarna ga in som dgare
1 och med att de forvandlas till residualtagare i rekonstruktionen. Detta eftersom &dgande &r
forknippat med hog risk och mojlighet till hog avkastning medan utlaning ar forknippat med ligre
risk och ldgre avkastning. Néar nu kreditgivarnas risk blir densamma som aktiedgarens bor ocksa
deras mojlighet till avkastning jamstéllas. Det ska dock papekas att det finns en rad formella

begrinsningar pa bankens sida nir det kommer till att hoja risken.

Vad giller rekonstruktionsbolagets handlingsfrihet sa leder kravet pa uppritthillandet av en
informell frysning av borgendrernas stillning efter forménsrittslagen regler till en del
komplikationer och en viss troghet. Den 16pande verksamheten blir dock sillan lidande i nadgon
storre omfattning. Daremot medfor storre affirsprojekt med méirkbar péverkan pa borgenirernas
stillning 1 storre utstrickning behov av dialog och forhandling med léngivarna. Mot bakgrund av
det typiska rekonstruktionsbolagets svaga finansiella stillning kan kanske denna pétvingade

forsiktighet anses utgora en tillfredsstdllande ordning.
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S Sammanfattning och slutsats

Sammanfattning och slutsats

Slutsatser som kan dras av studien dr att borgenérernas incitament att medverka till finansieringen
till viss del beror pd vilken stillning de har och vilken utdelning de ddrmed kan parékna vid en
eventuell konkurs. Darmed blir rekonstruktorens forméga att upprétthalla den informella frysningen
avgorande for fortroendet for rekonstruktionsinstitutet. Sdvida inte borgenédrerna bedomer att en
konkurs skulle leda till en hogre utdelning tar de ofta det ekonomiska vérdet av bibehdllna
affarsrelationer i1 beaktande till fordel for rekonstruktionsalternativet. Studien tyder ocksa pé att
borgenirskollektivet genom rekonstruktdren utovar en betydande kontroll dver den lopande
verksamheten men att detta inte 1 sérskilt stor utstrickning inverkar pd géldendrens drift av
foretaget. Mot bakgrund av denna studies begridnsade omfattning far dessa slutsatser dras med

forsiktighet.

Omprdde for framtida forskning

Négonting som flera av vara intervjuobjekt tog upp mot bakgrund av det pd global niva okade
intresset for rekonstruktioner var mojligheten att sélja, och eventuellt paketera, fordringar som ingér
1 foretagsrekonstruktioner som en typ av junk bonds. Det konstaterades att detta inte var en handel
som dnnu tagit fart. Skélen till detta kan vara flera, till exempel att “rekonstruktionspremien” som
en kopare kriaver kan vara for hog for att ndgon borgenir ska vara villig att sélja sin fordran eller att
rekonstruktionsfordringsmassan pad marknaden fortfarande ar for liten och kdparna for fa varfor
tillgdngen inte ar sdrskilt likvid och ddrmed ytterligare tyngs av en illikviditetspremie. Potentialen
for en sddan marknad vore intressant att ndrmare studera. Ett sddant borgendrsbyte &r ett intressant
satt att rekonstruera finansieringen. En annan intressant frdga dr hur rekonstruktionsinstitutets

attraktivitet paverkas av att borgenirerna erbjuds mdjlighet att trida in som dgare.
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7 Bilagor
Bilaga 1. Rekonstruktioner

PacketFront AB, 556613-3996, Solna Tingsritt, drende A7741-10

Allmdént om bolaget

Bolaget var moderbolag i en koncern med totalt 86 anstéllda som levererade bredbandsldsningar.
Sedan starten hade dgarna investerat betydande belopp 1 verksamheten. Tillracklig omséttning
uppnades dock inte varfor verksamheten forblev olonsam. Rekonstruktion inleddes.

Sdrskild atgdrd

Det bedomdes att det for att pa sikt f4 verksamheten 16nsam krivdes ytterligare kapitaltillskott. Alla
aktiedgare var dock inte beredda pa att lamna tillskott. Vissa fonder som var stingda for nya
investeringar saknade till och med formella forutséttningar att 1imna sadana tillskott. PacketFront
dgdes till 0vervdgande del av utlédndska riskkapitalbolag mellan vilka det foreldg komplicerade och
synnerligen detaljerade aktiedgaravtal. De aktiedgare som var villiga att skjuta till medel kravde
dock att organisationsstrukturen skulle dndras. Merparten av aktieéigarna hade fordringar mot
bolaget 1 from av konvertibellan vid tidpunkten for betalningsinstillelsen. PacketFronts aktier 1 ett
dotterbolag utgjorde sikerhet for dessa 1&n. Samtidigt stod nya investerare inte att finna.

For att rddda verksamheten togs mot den bakgrunden beslut om att avyttra dotterbolaget. Da
aktierna i dotterbolaget var pantsatta till PacketFronts aktiedgare traffades ett avtal med dessa om
byte av sdkerhet. I enlighet med detta avtal frisldppte konvertibelinnehavarna sin pant i aktierna och
erholl istillet sdkerhet 1 fordran pa kopeskillingen for aktieforsdljningen. Darigenom mojliggjordes
forsdljningen. Influtna medel pantsattes sedan till aktiedgarna.

MMM Mekaniska AB, 556836-4987, Givle Tingsriitt, irende A180-13

Allmdént om bolaget

Bolaget hade 12 anstédllda och bedrev mekanisk verkstad med tillverkning av stilkonstruktioner och
svetsreparationer. Foretaget drabbades av ekonomiska problemen dé ett antal storre bestéllare valde
att 1dgga sin bestdllningar utomlands. Rekonstruktion inleddes.

Sdrskild atgdrd

Som en av tgirderna for att vid denna rekonstruktion na en uppgorelse om ackord med
borgendrerna utnyttjades reglerna kring den statliga 1onegarantin maximalt. P4 detta viss fick de
anstéllda 16n samtidigt som staten 6kade sin oprioriterade fordran mot bolaget. Samtidigt hade dock
de anstélldas prioriterade krav mot bolaget minskat visenligt. Denna statliga finansiering” innebér
séledes att Gvriga borgenérers stidllning forbattrades.
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Bilaga 2. Intervjuer

Fabian Ekeblad; Deldgare specialiserad bl. a. pa insolvens/rekonstruktion; Vinge

(Stockholm april 2013)

Per Henriksson; Chefsjurist; DNB
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Erik Osvald; Jurist, Likvidator, Konkursforvaltare, Rekonstruktor; Ackordcentralen

(Stockholm maj 2013)

Lousie Sjodahl; Jurist, Konkursforvaltare, Rekonstruktor; Ackordscentralen Stockholm

(Stockholm april 2013-04-16)

Lars-Henrik Andersson; Deldgare specialiserad bl.a. pa insolvens/rekonstruktion; Lindahl

(Stockholm maj 2013)

Fredric Alvolin; Kontorschef specialiserad pa foretagskunder; SEB Lidingd
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