— konkurser och rekonstruktioner ur
ett principiellt (teoretiskt) perspektiv

Antalet konkurser 6kar markant som en foljd av coronakrisen. En
central fraga i ekonomisk litteratur om obestand ar om ekonomiska
problem hos i grunden livsdugliga foretag kan leda till att foretagen
avvecklas och samhallsekonomiska forluster. I denna artikel diskuter-
ar Stefan Sundgren, professor i redovisning, utifran egen och andras
forskning nagra fragor kring vad som kannetecknar livsdugliga féretag
och vad som kreditgivare och foretag garna kunde beakta da foretag
hotas av obestand.
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n forutsdttning for att
ett foretag ska kunna
forsdttas i konkurs ar att
det dr insolvent, det vill
sdga saknar méjligheter
att betala sina skulder. I
lagen om foretagsrekon-
struktion finns dven ett
krav pa att en férutsatt-
ning for att ett foretag
ska kunna pabdrja en foretagsrekonstruktion ar att
det inte kan betala sina férfallna skulder eller att sa-
dan oférmaga intrader inom kort. Insolvens behdver
dock inte innebdra att ett féretag inte ar livsdugligt.
Det finns insolventa foretag som ar livsdugliga och
ickelivsdugliga foretag som dr solventa.

Hur ska man da definiera ett livsdugligt féretag?
Jag anser att det i princip ar en enkel fraga. Men det
dr diremot inte enkelt i praktiken att reda ut om ett
foretag ar livsdugligt eller inte. Ett icke livsdugligt
foretag kan definieras som ett foretag vars tillgangar
dr varda meraiannat bruk dn i nuvarande bruk. Det
ar saledes fraga om ett féretag vars verksamhet bor-
de avvecklas och tillgdngarna sdljas skilt for sig. Det
kan vara fraga om ett industriféretag som har obso-
leta produkter eller produktionsmetoder och att dess
tillgangar (kanske en fastighet) borde anvadndas for
andra dndamal. Det kan dven vara fraga om en butik
som utkonkurreras av nathandel och kedjor - kan-
ske det ar mera produktivt att anvdanda foretagets
affdrslokal for ett foretaginom en annan bransch?

Ett féretag dr livsdugligt om dess tillgangar ar var-
damerainuvarande bruk dnialternativa bruk.Ivar-
deringssammanhang anvdnds ju ofta nuvdrdesbe-
rakningar. Ett féretag kan anses vara livsdugligt om
nuvadrdet av de kassafléden som foretaget forvantas
generera dr hogre dn det belopp som skulle erhdllas
for dess tillgdngar om de sdljs var for sig. Om man
gOr en berdkning pa detta, borde de forvantade kas-
saflédena fran verksamheten efter investeringarna
(det vill sdga fore amorteringar och nettordntor efter
skatt) anvdnds som utgangspunkt. Foretag ar sale-
des mera sannolikt livsdugliga om de har relativt
goda férvantade framtida kassafléden (exempelvis
som en f6ljd av att coronakrisen eller andra liknande
faktorer férorsakat insolvensen) eller om de har till-
gdngar som mer eller mindre saknar vardeialterna-
tiva bruk.

Observera att skuldernas belopp pa inget sdtt in-
verkar pa om ett féretag ar livsdugligt eller inte. Det
kan vara sa att det var ett daligt alternativ att starta
ett foretag och att lana pengar till det men givet att
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foretaget existerar och har de tillgangar som det har,
kan det vara ett bdttre att det bereds mdjligheter att
fortsdtta med verksamheten dn att det avvecklas
(och att tillgdngarna sdljs skilt for sig).

Féljande fraga dr vilka av de alternativ som lag-
stiftningen tillhandahaller som dr de mest lampliga
for livsdugliga ochicke livsdugliga foretag. Ifrdga om
icke livsdugliga foretag ar det naturliga alternativet
konkurs eller likvidation (om dgarna observerar att
ett foretagborde avvecklasisa godtid att borgendrna
kan betalas).

Insolventa livsdugliga féretag kan genomga en
foretagsrekonstruktion. Men ett alternativ till en
rekonstruktion dr dven att foretag sdljs som en
"going-concern” i konkurs. Karin Thorburn (2000)
undersokte ett material med 269 foretag med fler
an 20 anstdllda, vilka forsattes i konkurs 1991 till
1998. Tre fjardedelar av féretagen saldes som en
"going-concern” till en part som fortsatte med drif-
ten. Dessaresultat indikerar att andelen som fortsat-
ter verksamheten efter konkurs ar betydande (dven
om andelen troligtvis dr lagre for foretag med fdrre
dan 20 anstallda).

En mdjlig nackdel med att féretag sdljs som en
"going-concern” i konkurs dr att konkurrensen bland
mojliga kOpare ar liten, och att féretaget som en f6ljd
av detta sdljs till ett 1dgt pris. Det leder till att borgena-
rerna erhaller en lag utdelning. Shleifer och Vishny
(2011) innehaller en 6versikt av forskningen i USA och
de redogor bland annat for resultat som indikerar att
fastigheter som sdljs som en foljd av att sakerheter
Overtas gar till 30 procent ldgre pris.

Jag finner i en studie av finldndska sma och med-
elstora foretag att borgendrerna far i medeltal cirka
15 procent badttre utdelning i en rekonstruktion dn
i konkurs (Sundgren 1998). Resultatet att borgena-
rerna far en battre utdelning i en rekonstruktion an
i konkurs verkar gdlla i de flesta utvecklade lander
(Djankov et al. 2008).

Rekonstruktioner gors inom ramen for lagen om
foretagsrekonstruktion. Lagen innehaller dock
stadganden som kan gora det svart att rekonstruera
igrunden livsdugliga féretag (om inte borgendrerna
har mycket god vilja). Ackordet ska ge likaberattigade
borgendrer minst 25 procent av fordringarna, utdel-
ningen ska betalasinom ett ar, och tre-fjardedelar av
borgendrerna ska godkdnna ackordet.

Kravet pa en betalning pa minst 25 procent inom
ett r gor det svart att rekonstruera féretag som kan
forvantas ha relativt goda intdkter pa ldngre sikt
men har svart att fa ekonomin att ga ihop pa kort
sikt. Det ar mojligt att betalningar 6ver en langre tid,
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"Det kan dock vara svart att engagera och halla
kvar styrelsemedlemmar om ett foretag hotas
av finansiella problem, inte minst pa grund av
riskerna med att vara styrelsemedlem.”

och kanske till hogre belopp, ibland ar lampligare. I
Finland finns inte samma begransning. I en studie
av rekonstruktioner i Finland i bérjan av 1990-talet
fannjagatt mediantiden fér betalningarna (fram till
slutbetalningen) var 5,5 ar och att medianvardet pa
utdelningen var 37 procent (Sundgren 1998).

Det dr mojligt enligt lagen om féretagsrekonstruk-
tion att avvika fran reglerna om en utdelning pa
minst 25 procent inom ett ar om samtliga borgena-
rer godkdnner detta. Det kan kanske vara nagot som
ligger i borgendrernas intresse om ett foretag (exem-
pelvis som en f6ljd av coronakrisen) kommer att ha
likviditetsproblem en ganska lang tid framat men ar
livsdugligt pa sikt.

Vad kan da foéretag gora for att forbattra mojlighe-
ternafoérenrekonstruktion? Resultatien studie som
jag gjort nyligen (Sundgren 2020), visar att sannolik-
heten for en rekonstruktion okar (och sannolikheten
for en konkurs minskar) om (i) "farska” arsredovis-
ningar finns tillgangliga vid konkurs- eller rekon-
struktionsansokan, (ii) foretaget har fler an en per-
son i styrelsen och (iii) styrelsemedlemmarna har
erfarenhet fran styrelsearbete i andra féretag. Da-
tamaterialet bestar av foéretag med i medeltal MSEK
16,91 omsdttning.

Jag definierar en "farsk” arsredovisning som att
tiden mellan bokslutsdatum for den sista tillgangli-
ga arsredovisningen och konkurs- eller rekonstruk-
tionsansdkan dn mindre dn 19 manader. En ldngre
tid indikerar att féretaget ifraga kanske inte gjort upp
och skickat sinarsredovisningtill Bolagsverket enligt
reglerna i ARL. Detta resultat pekar pa betydelsen av
att foretaget foljer lagar och regler dnda fram tills de
hamnar pa obestand.

Resultatet att foretag med lite stérre styrelser,
och styrelser med erfarenhet frdn andra bolag, ar
positivt korrelerade med en rekonstruktion indike-
rar att en eller flera diskussionspartners i styrelsen
kan vara viktiga da ett féretag dr pa vdg att hamna i
finansiell kris. En rekonstruktion borde innebdra
en finansiell rekonstruktion och en rekonstruktion
av verksamheten. Diskussioner i styrelsen kan vara
viktiga for rekonstruktionen av verksamheten.
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Detkandockvarasvartatt engageraoch hallakvar
styrelsemedlemmar om ett foretag hotas av finan-
siella problem, inte minst pa grund av riskerna med
att vara styrelsemedlem. Har kan revisorn haenroll,
vilket dven resultaten i min studie indikerar. Om re-
visorn jobbar for att allt skots korrekt fram till att ett
foretag hamnar pa obestand, borde det vara ldttare
att halla kvar styrelsemedlemmar och kanske till
och med engagera nya styrelsemedlemmar.

STEFAN SUNDGREN
Professor i redovisning, Handelshdgskolan vid Umed
Universitet.
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