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1. INLEDNING*
Under 1980-talet blev det vanligt att aktiebolag utnyttjade mojlig-

heten att utge konvertibla skuldebrev - inte minst som ett led i fore-
tagets personalpolitik. Atskilliga av dessa bolag aterfanns bland de
toretag som fick finansiella svarigheter nir - nagra ar in pa 1990-talet
- lagkonjunkturen blev ett faktum. Det visade sig att de utelépande
konvertiblerna véllade problem om man ville rekonstruera foretaget
pa annat sitt dn genom konkurs. Hur skulle konvertibeldgarna be-
handlas - som langivare eller deldgare eller bide/och? Saken kom-
plicerades inte sillan ytterligare av att emissionsvillkoren inneholl
en efterstillningsklausul - dvs en klausul som stipulerar att om det
emitterande bolaget kommer pé obestind sa skall konvertibellanet
dterbetalas forst sedan samtliga 6vriga skulder betalats till fullo. Stor
osikerhet radde kring den nirmare inneborden av en sidan klausul
i samband med foretagsrekonstruktion utan konkurs — oavsett om
nigon form av ackord ingick som ett led i rekonstruktionen’.

Nu ar inte konvertibla skuldebrev det enda finansiella instrument
som vallat problem vid foretagsrekonstruktion. Under det finansiellt
sd kreativa 1980-talet kom dven andra mer eller mindre nya former
till anvindning - finansieringsformer som skapat rekonstruktions-

hinder som visat sig svédra att forcera utan att tillgripa konkurs. Si

Denna artikel ar tidigare publicerad i Juridisk Tidskrift 1994/95:1 (avkortad version av narmast
nimnda verk, ffa med de ckonomiska avsnitten utelimnade), samt i Research in Management,
Dept of Management and Economics, Linképing, 1994. Savil forfattaren som forlaget har
godkint denna publicering.

1 Dock vill jag redan hir papeka att det forslag till lag om fbretagsrekonstruktion som
Insolvensutredningen lagt fram i SOU 1992:113 innehiller en reglering av efterstillda
fordringars stillning vid offentligt ackord.
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t.ex. medfor konvertibla vinstandelsbevis att frigan om det emitte-
rade kapitalets karaktir av frimmande eller eget kapital blir verkligt
brinnande. Vad giller skuldebrev med optionsritt till nyteckning
(av aktier) dr det inte skuldebrevet i sig som villar huvudbry. Det dr
istillet optionsritten - ritten att till en faststdlld kurs teckna aktier i
det emitterande bolaget - som reser frigor. Ar denna ritt en fordran?
Om en rekonstruktionsplan innebir att i vart fall de oprioriterade
fordringsdgarna genom ett ackord fir sina fordringar nedsatta med
viss procentandel - omfattas i si fall enbart penningborgenirerna
av detta ackord eller dr ackordet bindande dven f6r innehavare av
optionsritter till nyteckning av aktier?

I denna artikel diskuterar jag hur konvertibla skuldebrev - med
respektive utan efterstdllningsklausul -, konvertibla vinstandelsbe-
vis samt optionsritter till nyteckning av aktier skall/bér behand-
las i samband med foéretagsrekonstruktioner utan konkurs dir
rekonstruktionen forutsitter eftergifter frin atminstone vissa ford-
ringsdgares sida. Min utgingspunkt dr att det dr angeliget att ritts-
reglerna frimjar foretagsrekonstruktioner’. For att fa ett underlag
tér bedémningen av hur den 16sning jag féresprakar kan forvintas
paverka mojligheterna till en framgangsrik rekonstruktion (av det
bolag som emitterat virdepapperen ifraga), har jag - utifrin tva olika
teoretiska utgingspunkter - genomfért en analys av vilken inver-
kan ett ackord kan forvintas ha pi en konvertibeldgares vilja att ut-
nyttja konverteringsritten och vederbérandes val av konverterings-
tidpunkt. De tvé teoretiska utgingspunkter jag anvint mig av dr dels
den sk ”Contingent-Claims™modellen , dels beslutsteori. Den forst-
nimnda dr en modell f6r virdering av bl a optioner och konvertibla
skuldebrev och fér bestimmande av den optimala tidpunkten for att
utnyttja en options/konverteringsritt. Beslutsteori ger mojligheter
att pa ett generellt sitt beskriva och analysera hur méinniskor gér till

viga ndr de skall fatta beslut under risk eller osikerhet.

2 Denna uppfattning delas uppenbarligen - dtminstone for nirvarande - av lagstiftaren, se t ex
Insolvensutredningens direktiv (Dir. 1988:52) och férordet till Den svenska insolvensritten
(Ds 1994:37).
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En sjilvklar utgangspunkt f6r den avsedda diskussionen ir vissa
av de nu gillande rittsreglerna om ackord. Dessa behandlas i avsnitt
2 liksom de fordndringar (av de nu aktuella reglerna som foreslagits
av den ovan nimnda Insolvensutredningen). Reglerna om kvittning
i samband med ackordsférhandling respektive ackord har brutits ut
till ett eget avsnitt (avsnitt 3), dels dirfor att reglerna ir foga litt-
tillgangliga, dels darfor att Insolvensutredningen gjort uttalanden
om gillande ritt som nippeligen kan vara riktiga. Direfter foljer
den egentliga diskussionen, varvid dmnet for avsnitt 4 dr konvertibla
skuldebrev, medan avsnitt 5 giller (skuldebrev med) optionsritt att
teckna aktier och avsnitt 6 behandlar vinstandelsbevis. Den ovan
torutskickade ekonomiska analysen dterfinns i avsnitt 7. Det sista
avsnittet (avsnitt 8) innehéller en kort sammanfattning av de vikti-
gaste slutsatserna angiende konvertibla skuldebrevs och andra hy-
bridpappers stillning vid ackord samt rérande kvittning under ack-
ordsférhandling respektive efter det att ett ackord faststillts.

2. VISSA RATTSREGLER OM ACKORD

2.1 Avgrinsningar

Svensk ritt kidnner tre ackordstyper - underhandsackord, offentligt
ackord utan konkurs och offentligt ackord i konkurs. Med hinsyn
till amnet for denna artikel 4r den sistnimnda ackordsformen utan
intresse®. Nir jag i fortsittningen talar om offentligt ackord avser jag
enbart offentligt ackord utan konkurs.

Vissa av ackordslagstiftningens foreskrifter dr av sirskild bety-
delse for den fortsatta diskussionen. Detta giller for reglerna om
vilka borgendrer som har rostritt i ackordsfragan och med vilket
belopp de deltar i omréstningen, vilket innehéll en ackords6veren-
skommelse far ha samt vilken inverkan en ackordséverenskommelse

har pa borgenirernas rittigheter gentemot ackordsgildeniren.

3 Ackord i konkurs kan nog péstis sakna praktiskt intresse @ven i andra sammanhang dn denna
artikel. Det dr mycket ovanligt att ackord genomférs i konkurs - det rér sig om en handfull fall
per decennium. Noteras kan att det finns férslag om att blasa liv i institutet fast i modifierad
form - foretagsrekonstruktion under konkurs-, se Ds 1994:37 Den svenska insolvensritten -
Nigra forslag till forbittringar inom konkurshanteringen m.m.
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I fraga om underhandsackord har lagstiftaren avstitt fran att ge
toreskrifter i nimnda hinseenden - inte heller forslaget till lag om
toretagsrekonstruktion innehaller nigra regler harvidlag. Hiri ligger
naturligtvis underhandsackordets visentligaste fordel - den stora
“frihet gildenir och borgenirer har att utforma 6verenskommelsens
innehall och i méjligheten att pé ett affirsmassigt sitt utnyttja gal-
dendrens tillgdngar till borgenirernas fornéjande™ utan att detta
tvingar fram en avveckling av gidldendrsforetaget. Detta hindrar inte
att lagregler som uttryckligen avser enbart offentligt ackord likafullt
far betydelse ocksa f6r underhandsackord. Borgenirer lir - generellt
sett - inte acceptera underhandsuppgorelser som forsitter dem i en

simre position dn vad ett offentligt ackord skulle ha gjort.

2.2 Offentligt ackord

2.2.1 Vilka borgendrer har rostritt och for vilket belopp fir de rosta?
Ackordslagen anvinder oftast uttrycket ritt att delta i férhandling
om offentligt ackord” istillet for rostritt. Det avgorande for vilka
borgenirer som deltar i férhandlingen - dvs har rostritt - dr dels vid
vilken tidpunkt vederbérandes fordran uppkom, dels om fordring-
en dr “sikrad” genom férmansritt, kvittningsritt eller atertagande-
torbehall. Detta framgar av 12 § ackordslagen® och Insolvensutred-
ningen foreslir ingen dndring i detta hinseende®.

Fordringen skall ha uppkommit fére den avgorande tidpunkten -
vilket innebdr att det saknar betydelse om fordringen vid denna tid-
punkt (den avgorande tidpunkten) dnnu inte dr forfallen till betal-
ning eller fortfarande ir beroende av sirskilt villkor. Den avgérande
tidpunkten dr inte densamma i utredningsférslaget som i den gillan-
de ackordslagen. Fordringen skall enligt den senare ha uppkommit
fore tingsrittens beslut om att gildenidren fir 6ppna forhandlingar
om offentligt ackord. Utredningen vill tidigareldgga tidpunkten till

dagen for gildenirens (eller borgenirs) ansokan om foretagsrekon-

4 Arnesdotter: Om betalningsinstillelse och offentligt ackord sid 16 f.
5 Ackordslag (1970:847).
6 3kap 7 § forslaget till lag om foretagsrekonstruktion.
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struktion’. Denna dag motsvarar dagen for betalningsinstillelsen,
dvs den dag som i praktiken redan nu dr den avgérande enligt den
praxis som bl a Ackordscentralerna tillimpat sedan linge.

Det ir endast de borgenirer, vars fordringar saknar férmansritt
och som inte heller kan tickas genom kvittning, som har rostritt. For
den hindelse en borgenir avstir frin sin formansritt/kvittningsritt
(helt eller delvis) fir denne rostritt i motsvarande min. Detsamma
giller den fordringsigare som visserligen har sirskild féormansritt
(respektive kvittningsritt) men vars fordran overstiger virdet av den
egendom vari formansritten giller (virdet av den kvittningsbara
motfordringen). Slutligen har de borgenirer undantagits vars ford-
ringar i och for sig saknar forménsritt men dir borgendrerna har
gjort forbehall om dtertaganderitt.

Den nu gillande ackordslagen innehaller inga regler om efter-
stallda fordringar. Denna kinnbara brist vill Insolvensutredningen
avhjilpa och féreslar att borgenirer "som enligt avtal eller pa annan
grund har ritt till betalning forst efter gildenirens 6vriga borgeni-
rer”® inte skall delta i forhandlingen om ackord - dvs de skall sakna
rostritt - om inte de 6vriga borgenirerna gar med pd motsatsen.

Vid omréstningen om ett ackordsforslag méste en viss borge-
nirsmajoritet uppnds, berdaknad i procent av sivil antalet rostande
som “omrostningsbeloppet™. Omrostningsbeloppet dr det sam-
manlagda beloppet av alla de fordringar som medfér rostritt. Av
redogorelsen ovan kan utldsas att omrostningsbeloppets storlek
inte utan vidare liter sig faststillas i de fall borgenirens fordran ir
torenad med sirskild formansritt. Problemet géller virderingen av
den egendom i vilken borgeniren har férménsritt, eftersom han far
rosta enbart for den del av fordringen som Gverstiger egendomens
virde. Ackordslagen ger inga anvisningar utan verlimnar at par-
terna sjilva att forsoka enas om vilket belopp borgeniren skall ha
rostritt for. I sista hand blir det domstol som fér avgdra fragan, men

bara om beloppets storlek dr av betydelse for utgingen av omrost-

7 Se 3 kap 7 § forslaget till foretagsrekonstruktion. Ansokan skall goras hos tingsritten, 2 kap
2 § respektive 7 § samma lagforslag.

8 3 kap 7§ 1 st forslaget till lag om foretagsrekonstruktion.

9 Se 15 § ackordslagen respektive 3 kap 8 § forslaget till lag om féretagsrekonstruktion.

Insolvensrittslig Tidskrift | Nr 1 | 2022

25

AV IALLIV



AV IALLIV

26

Ingrid Arnesdotter

ningen. Insolvensutredningen tar uttryckligen stillning till frigan
om virderingsregler bor inforas och konstaterar att s inte dr fallet'.

Nir en fordran I6per med ridnta - antingen redan fére forfallo-
dagen eller pga att gildenidren dr i dr6jsmal med betalningen - £6-
reskriver ackordslagen att endast sidan ridnta som beléper pé tiden
fram till dagen f6r ans6kan om forordnande av god man skall inga
i omrostningsbeloppet och nir en fordran dr bestimd i utlindsk
valuta dr det kursen per denna dag som ir avgérande f6r omrost-
ningsbeloppets storlek'’. Observeras bor att denna bestimmelse
endast avser vilket belopp borgeniren har ritt att résta for. Den in-
verkar inte alls pa frigan vilket belopp borgeniren har ritt att yrka

betalning for, dvs borgenirens materiella ritt.

2.2.2 Vilket innehdll far ackordsoverenskommelsen ha?

Reglerna om vad ett offentligt ackord far innehélla finns i 11 § ack-
ordslagen. Motsvarande reglering i forslaget till lag om foretagsre-
konstruktion finner mani 6 § i dess 3 kap.

En grundliggande princip dr att ackordet skall ge alla lika-
berdttigade borgenirer lika ritt. Ackord som avviker hirifran, fir
faststillas endast om de borgenirer, till vars nackdel avvikelsen ir,
godkinner detta.

Ett ackord far avse att borgenirerna avstir frin en viss del av sin
fordran eller medger anstind med betalningen "eller annan sirskild
eftergift”?. Det vanligaste dr att ackord avser nedsittning av bor-
gendrernas fordringsbelopp. Den minsta tillitna dividenden (det
belopp gildeniren skall betala) dr 25 % av fordringarnas belopp. Un-
dantag hirifrin fir ske om alla berérda borgenirer godtar detta eller
“synnerliga skil for ligre procent foreligger” (Insolvensutredningen
foreslar att synnerliga skil mildras till sirskilda skal).

Om det finns minga borgenirer med forhillandevis smé fordring-
ar, kan det vara svirt att uppna tillriacklig borgendrsmajoritet, i antal

riknat, dven sedan tillricklig andel av omrostningsbeloppet upp-

10 30 § 2 st ackordslagen respektive SOU 1992:113 sid 397.
11 Se 23 § 2 st och 31 § 4 st ackordslagen.
12 11 § ackordslagen respektive 3 kap 6 § forslaget till lag om féretagsrekonstruktion.
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natts med mycket god marginal. I sidana fall kan det vara till f6rdel
tor alla borgenidrer att ackordet ger full betalning intill ett visst
belopp - pé sé vis kan antalet berérda - och didrmed réstberittigade
- borgenirer, nedbringas till en hanterlig niva. Ett sidant ackord dr
tullt tillitet enligt uttryckligt stadgande.

Slutligen foreskrivs att minst 25 % av borgenirernas fordrings-
belopp skall vara betalt inom ett ar efter det att ackordet faststillts
om inte samtliga berérda borgenirer godkinner en lingre betal-
ningstid. Med ”borgenirernas fordringsbelopp” avses borgenirer-
nas foérfallna fordringsbelopp - eftersom ett ackord inte medfor att
berérda fordringar skall betalas tidigare 4n vad som annars skulle ha

skett (se vidare hirom i ndstfoljande avsnitt).

2.2.3 Ackords rittsverkan

Ackordslagen beskriver i 19 § ett faststillt ackords rittsverkan
genom att ange vilka borgendrer som blir bundna - nimligen de
borgenirer som enligt 12 § haft ritt att delta i omrostningen. Bun-
denheten innebir att borgenirens fordran skall betalas med den
procentandel och vid den tidpunkt som framgar av det faststillda
ackordets innehall.

Forhillandet att en viss betalningstidpunkt finns angiven i ack-
ordsbeslutet innebir givetvis inte att férfallodagen tidigareliggs for
fordringar vars en ging avtalade (eller pd annat sitt faststillda) for-
fallodag intrffar senare dn den i ackordet angivna betalningstid-
punkten. Ett ackord ir en eftergift frin borgenirernas sida, avsedd
att undanr6ja gildendrens obestind och dirmed risken for att
gildendren forsitts i konkurs. En tidigareliggning av forfallo-
tidpunkten for fordringar som omfattas av ett faststallt ackord star
i uppenbar motsatsstillning till detta syfte. Till detta kan liggas att
en tidigareliggning av betalningen inte sjilvklart dr en férdel for
de borgenirer vars fordringar 16per med rinta - t.ex. innehavare av
konvertibla skuldebrev. Forhallandet att konkurs medfor att dtskilli-
ga av gildenirens skulder infrias i fortid dr en £6ljd av detta instituts
sirart - kravet att gildenirens samtliga tillgingar skall realiseras och

att fordelning av influtna medel skall géras mellan fordringsdgarna.
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Det vore foga praktiskt att tvinga fram en langvarig férvaltning av
influtna medel i avvaktan pi de langsiktiga skuldernas forfallotid-
punkter! Ett visst stéd for tanken att dven ackord skulle medfora
en tidigareliggning av de omfattade fordringarnas férfallotidpunkt
kan 11 § 2 st sista meningen AckL tyckas ge. Dir sigs att "Betal-
ning av féreskriven minsta utdelning skall ske inom ett ar efter det
att ackordet faststillts, om ej samtliga nimnda borgenirer godkin-
ner lingre betalningstid”. En friga instiller sig dock genast: Varfor
giller tidigareldggningen enbart fordringar som forfaller senare dn
ett dr efter ackordets faststillelsedag och enbart minimidividenden?
Och varfor krivs alltid borgenirernas godkidnnande for en lingre
betalningstid - dven av de borgenirer for vilka en lingre 16ptid vore
en fordel? Jag drar den slutsatsen att den angivna regleringen enbart
tar sikte pa att ange det lingsta anstind, med betalningen av vid
ackordsbeslutet forfallna fordringar, som ett offentligt ackord far
innebira.

Inneboérden av att en fordan omfattas av ett faststillt offentligt

ackord ir siledes att betalning skall ske pa den i ackordet angivna

dagen forutsatt att fordringen di hunnit forfalla till betalning och
att - om fordringen dr beroende av sirskilt villkor - detta villkor
ar uppfyllt. Finns det villkorliga och/eller langsiktiga skulder bland
ackordsskulderna kommer ackordet dirfor att fa rittsverkningar
under lang tid.

Det ir liatt att ldsa 12 § och 19 § AckL pa sa sitt att de borge-
ndrer som enligt den férstnimnda paragrafen tillatits delta i for-
handlingen (dvs haft ritt att rosta om ackordsforslaget pa borge-
niarssammantridet) ocksa blir bundna av ett faststillt ackord. Detta
ar dock en forhastad slutsats. Fragorna om vilka borgenirer som
har rostritt respektive som blir bundna av ackordet skall visserligen
avgoras enligt samma kriterier - nimligen de i 12 § angivna krite-
rierna men det dr inte friga om en bedémning, vars resultat sedan
blir avgorande for svaret pa bada frigorna, utan om tvd bedémning-
ar vilka gors vid skilda tillfdllen och som kan fi skilda utfall. Det

forsta bedomningstillfillet dr infér omrostningen da en rostlingd
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maste faststillas. Om rostrittsfrigan kan fi avgorande betydelse for
utgingen av omrostningen skall den provas av ritten om gildeniren
eller en borgenir framstiller en anmérkning mot borgenirens (mot-)
fordran (31 § 2 st. AckL). Rittens beslut giller enbart rostritten och
ber6r inte den materiella ritt borgeniren kan ha. En tvist angéende
det senare sporsmalet far provas i en ritteging utanfor ackordstor-
farandet. Bedomningstillfdlle nummer tvé infinner sig ndr borgeni-
rens fordran skall infrias. Vid denna tidpunkt kan t ex en suspensivt
villkorad motfordran ha blivit definitiv si att kvittning dr méjlig.
Da omfattas inte huvudfordringen av det faststdllda ackordet all-
deles oavsett huruvida borgeniren tillts rosta eller inte™. Ett annat
exempel dr att viss sdkerhet som vid tiden f6r omréstningen bedém-
des inte ticka borgenirens fordran, pi fordringens férfallodag har
realiserats och dirvid inbringat tillrickligt for att ge borgeniren
tullt betalt.

Forhillandet att beddmningen enligt 12 § respektive 19 § sker
vid olika tidpunkter kan leda till skillnader inte bara ifrdga om vilka
fordringar utan ocksi storleken av dessa fordringar som far rosta for
respektive som omfattas av ackordet. Detta giller forst och framst
fordringar i utlindsk valuta eller som 16per med rinta. Lan skall
erliggas 1 den valuta som édr 6verenskommen och dess motvirde i
svenska kronor per betalningsdagen bestims sjilvklart av vixelkur-
sen denna dag. I friga om rinta giller att varje rintebelopp - berik-
nat enligt avtal eller lag - som beléper pa tid intill den dag kapital-
beloppet nedsitts genom faststillt ackord, omfattas av detta ackord,
torsavitt sjalva forpliktelsen att betala rinta pd kapitalet kan anses ha
uppkommit fére ackordstérhandlingsbeslutet. Vanligen uppkommer
rintebetalningsforpliktelsen samtidigt med férpliktelsen att betala
sjilva kapitalet men man kan naturligtvis tinka sig ett en ursprung-
ligen rintefri skuld genom ett senare avtal beliggs med l6pande
rinta liksom att ett tidigare avtal om att dr6jsmélsrinta ej skall utga

upphor att gilla.

13 Se vidare hirom vid not 33.
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Vidare kan borgeniren ha rostat {6r villkorade fordringar som sa
smaningom visar sig inte behova infrias annat dn delvis. Ett prak-
tiskt exempel dr ett ackord i ett byggentreprenadféretag. Siadana
foretag maste regelmissigt stilla bankgarantier till sikerhet for sina
garantiforpliktelser gentemot bestillarna. Banken som utfirdat ga-
rantierna har en rostberittigande (i den mén sikerheterna inte kan
berdknas forsld) villkorlig fordran som uppgar till summan av alla
vid tiden for borgenirssammantridet utelopande garantier. Men
banken skall naturligtvis inte erhalla ackordslikvid pa denna summa
utan endast pa de garantibelopp som den de facto i sinom tid méste
infria.

Ytterligare bor ndmnas fordringar som dr férenade med sirskild
forménsritt. For dessa giller att fordringen omfattas av ackordet
endast i friga om belopp som ej kan tas ur den egendom vari for-
mansritten giller'®. Detta belopp kan mycket vil visa sig avvika
betydligt frin den virdering som gjordes i samband med ackordsom-
rostningen - i synnerhet om det giller skulder med ling 16ptid (pris-
fluktuationer hinner gora sig gillande i hogre grad). For borgenirer
med sikerhet i t ex pantbrev blir innebérden av ett ackord att sjilva
fordringsritten gentemot gildendren omfattas av ackordet men att
pantritten fortfarande fir uttnyttjas for betalning dven f6r den del
av fordringsbeloppet som bortfallit genom ackordet?.

I Insolvensutredningens forslag bestir denna diskrepans mellan
omrodstningsbeloppet och det belopp pa vilket borgeniren tillkom-
mande ackordslikvid skall berdknas. Enda skillnaden dr att savil
rinteberdkningsregeln (for faststillande av det belopp borgeniren
far rosta £6r) som regeln angdende vilka fordringar som omfattas av

ett faststillt ackord, i forslaget knyter an till dagen fér ansékan om

1419 § 2 st ackordslagen respektive 3 kap 12 § forslaget till lag om foretagsrekonstruktion.

15 Man kan jimfora med vad som giller nir en fordran med sikerhet i pant blir preskriberad -
fordringen kan di inte lingre drivas in hos gildeniren men panten fir fortfarande utnyttjas, 11
§ Preskriptionslag (1981:130). Férhallandet att ett ackord inte inverkar pd ritten att utnyttja
pantbrev har medfort att det dr i stort sett omdjligt att rekonstruera t ex fastighetsforvaltande
bolag genom ett offentligt ackord. Lejonparten av dessa bolags skulder dr skulder for vilka
bolaget limnat sikerhet i form av pantbrev. Aven om ett ackord genomfors riskerar bolaget
att fi en eller flera av sina fastigheter forsilda exekutivt i sinom tid nir nigon pantbrevs-
borgenir tror sig kunna fa betalt fullt ut genom att utnyttja panten. Ett bolag med sidana
framtidsutsikter dr det f6ga intressant att rekonstruera.
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toretagsrekonstruktion istillet for till dagen for ansdkan om ack-
ordsférhandling™.

Vilken rittsverkan har ett faststillt ackord f6r borgensmin och
andra - t ex medgildendrer - som férutom ackordsgildeniren har
ett betalningsansvar for en fordran som omfattas av ackordet? Av
21 § ackordslagen (respektive 3 kap 14 § forslaget till lag om foretags-
rekonstruktion) framgér att ackordet inte inverkar pa borgenirens
ritt mot dessa "medansvariga” utan dessa f6rblir betalningsskyldiga
tor fordringen alldeles som om inget ackord férekommit. Diremot
omfattas sidana "medansvarigas” eventuella regressansprak av ack-
ordet - dirfér har de ocksd rostritt. Ndmnas kan att det ansvar
som bolagsminnen i ett handelsbolag (och komplementirerna i ett
kommanditbolag) har for bolagets skulder inte dr av den arten att
det omfattas av 21 § ackordslagen®.

Som tidigare nimnts (vid not 8) innehéller den nuvarande ack-
ordslagen inga bestimmelser om efterstillda fordringar. Insolvens-
utredningens forslag till lag om féretagsrekonstruktion tar diremot
upp frigan'®. Man papekar att "om de efterstillda fordringarna
skulle finnas kvar efter ett offentligt ackord skulle detta inte bara
innebira att dessa borgenirer, helt i strid med syftet med efterstillda
fordringar, skulle komma i ett bdttre lige dn Ovriga oprioriterade
borgenirer. Det skulle dessutom kunna spoliera en rekonstruktion
genom att gildendren, efter det att forfarandet upphort, kriavdes pa
tull betalning f6r dessa fordringar”. Detta uttalande forefaller att
peka fram mot ett forslag om att efterstillda fordringar skall falla
bort i sin helhet genom att ett offentligt ackord faststills, nigot
som ordféranden i Insolvensutredningen underhand uppgett har
varit utredningens avsikt. Det dr dock svart att tolka ordalydelsen i
lagtextforslaget (3 kap 12 § 2 st) pd detta sitt. Dir sigs att - om inte

ackordet enbart innebir ett betalningsanstind eller annan eftergift

16 3 kap 3 § 2 st och 20 § 4 st forslaget till lag om foretagsrekonstruktion. Se dven avsnitt 6.5.5 i
SOU 1992:113.

17 NJA 1989 sid 92.

18 SOU 1992:113 sid 404 £, sid 441 f samt 3 kap 12 § 2 st forslaget till lag om féretagsrekonstr-
uktion.

19 SOU 1992:113 sid 441.
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in nedsittning av fordringarna - si ir “ackordet (min kursivering)
bindande ocksa for en borgendr” vars fordran dr efterstilld. Rim-
ligen bor ordet ackordet avse den genom rittens beslut faststillda
uppgorelsen, dvs att borgenirernas fordringar skall nedsittas intill
ackordsprocenten. Om den foreslagna lagtexten skall kunna ldsas pa
det av Insolvensutredningen avsedda sittet - nimligen att de efter-
stdllda fordringarna skall falla bort i sin helhet - tvingas man tolka
in detta i sjilva ackordsuppgorelsen, dvs att det som framstills som
en konsekvens av lagregeln i sjilva verket dr en forutsittning for att
lagen skall 4 just denna konsekvens. Om efterstillda fordringar inte
faller bort utan reduceras till ackordsdividenden, uppkommer fragan
ndr de pé detta sitt nedsatta efterstdllda fordringarna fir betalas?*°
Som jag framhallit forindrar ett ackord inte forfallotidpunkten for
de fordringar som omfattas av ackordet - efterstillningsklausulen
skall fortfarande iakttas. Detta méste innebdra att betalning i vart
fall ej far ske innan samtliga de fordringar som omfattas av ackordet
har betalats intill fulla beloppet - dvs det belopp de nedsatts till
genom ackordet. Men inte heller direfter bor det vara fritt fram for
betalning av de efterstillda fordringarna. Efterstillningsklausulen
miste (in dubio) anses innebira att betalning ej fir ske om detta kan
dventyra betalningen av 6vriga skulder - oavsett om dessa tillkom-
mit fore eller efter de efterstillda fordringarna. Detta medfor att
betalning far ske bara om bolaget har fritt eget kapital till sitt forfo-
gande (vid beridkningen av detta maste da bortses frin de efterstillda
fordringarna). Vid konkurrens mellan de “efterstillda borgenirerna”
och aktiedgarna i friga om att fi ta i ansprak bolagets fria egna
kapital skall borgenirerna givetvis ha foretride - detta dr en konse-

kvens av skillnaden mellan frimmande kapital och dgarkapital.

2.3 Underhandsackord

Ett underhandsackord vilar pa avtalsrittslig grund och saknar helt
(rttsliga) tvingsmoment. I férhandlingarna deltar de borgenirer
som Onskar gora det och da med de belopp de sjilva vill. Den slutli-

20 Till det foljande avsnittet har jag haft stor nytta av Henning Jakhelln: Ansvarlig linekapital i
Tidsskrift for rettsvitenskap 1967 sid 427 ff, sirskilt sid 448-456.
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ga 6verenskommelsen fir ha det innehéll som parterna kan enas om
- hir finns ingen lagstadgad minimidividend eller lingsta tillitna
betalningsanstind. Ackordet dr bindande enbart f6r borgenirer som
godkint det och detta giller dven borgenirer med efterstillda ford-
ringar - ett forhillande som i vart fall hitintills i praktiken oméijlig-
gjort underhandsackord nir det finns efterstillda fordringar. Ovriga
fordringsigares instillning har - inte foérvinande - oftast varit den
att de inte accepterat nigon nedsittning av den egna fordringen
med mindre att de efterstillda” borgenirerna helt avstitt frin sina
fordringar. Mahidnda kommer "6vriga” borgendrers hallning att bli
mindre kategorisk om den forslagna regleringen av efterstillda for-
dringars stillning vid offentligt ackord genomfors.

En borgenirs eftergift i férhallande till gdldendren kommer ocksa
en eventuell borgensman till godo (pd grund av borgens accessoris-
ka karaktdr). Detta medfor naturligtvis att borgeniren blir ovillig
att godta underhandsackord om borgensmannen bedéms ha betal-
ningsférméiga - hir kan offentligt ackord vara att f6redra eftersom
borgeniren da har sin ritt mot borgensmannen i behall.

Den nu gillande ackordslagen innehaller inga regler som be-
griansar borgenirernas kvittningsritt i samband med férhandling-
ar om underhandsackord. Det gér diremot forslaget till lag om
toretagsrekonstruktion enligt vilket begrinsningar i borgendrernas
kvittningsritt intrader si snart ansdkan om féretagsrekonstruktion
inlimnats, oavsett om forfarandet leder till nidgon form av ackord

eller ej.

3. ACKORD OCH KVITTNING
3.1 Inledning

Fragan om borgenirernas kvittningsritt vid ackord ir i sjdlva verket
inte en friga utan minst tre! Lagg dirtill att regleringen av kvitt-
ningsritten i samband med ackord respektive konkurs vid en forsta
genomlisning ter sig hogst likartad, men att detta dr en forvillande
likhet. Med detta vill jag nirmast ha sagt att konstellationen ackord

och kvittning dr vél vird en nirmare unders6kning.
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Frigan "har borgeniren A ritt att kvitta” blir - som redan antytts
- aktuell i atminstone tre olika situationer. I den ena situationen
ingar frigan som ett led i annan friga, nimligen huruvida borge-
ndren A har ritt att delta i férhandlingen om ackord. Dirvid lyder
kvittningsrittsfrigan: Kan borgeniren A fi tickning for sin fordran
genom kvittning? Det dr uppenbarligen friga om en prognos. De
bada andra fragorna uppkommer diremot i samband med att borge-
ndren vill foreta eller redan har féretagit en kvittning och lyder: Ar
kvittning tillaten/giltig och - om si dr fallet - 4r den édtervinnings-
bar? Svaret pa den forsta frigan dr beroende av svaren pa de bada
senare, vilket har fatt bestimma den ordning i vilken jag i det foljan-

de tar upp de tre kvittningssituationerna till behandling.

3.2 Arkvittning tilliten?

3.2.1 Vilka fall regleras av 20 § AckL?

Fragan om huruvida kvittning dr tilliten vid ackord behandlas i
20 § ackordslagen. Men detta stadgande ir alls inte uttdmmande
- i sjilva verket regleras enbart i vilken utstrickning en motfordran
far anvindas for kvittning efter det att ackord faststillts trots att
motfordringen édr sidan att den (om kvittning ej tillits) omfattas av
ackordet.

Forhillandet att 20 § ackordslagen ér tillimplig bara vid kvittning
efter det att ackord faststillts - och séledes inte vid kvittning under
betalningsinstillelse-/ackordsférhandlingstiden - kan utlésas av pa-
ragrafens placering under rubriken ”"Verkan av offentligt ackord”,
sirskilt som borgenirernas stillning (i andra avseenden) under dessa
tidigare stadier i forfarandet, tas upp till behandling pd annan plats
ilagen (9-10, 13-14 §§). En genomging av 20 §:s tillkomsthistoria
ger samma resultat.

I var tidigaste lag om ackord utan konkurs (1921 drs ackordslag)
saknas underrubriker men istillet dr ordalydelsen i 35 § helt otve-
tydig: "Borgenir, som forvirvat sin fordran hos gildeniren innan
beslutet om inledande om ackordstérhandling meddelades, dge uzan

hinder av ackord (min kursivering) begagna fordringen till kvitt-
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ning mot skuld, for vilken han vid nimnda tid hiftade hos gilde-
niren”. Motiven till detta stadgande ar lika tydliga: "De i denna
paragraf upptagna regler om ritt f6r borgendr att utan hinder af
ackord anvinda sin fordran till kvittning mot skuld, f6r hvilken han
hiftar hos gildendren, motsvara hvad som enligt 121 § forsta och
tredje styckena samt 168 § i forslaget till konkurslag giller i fraga
om kvittning, d ackord kommit till stind i konkurs”?'. Den fore-
slagna 168 § reglerar kvittningsritten med f6ljande ord: "Borgenir
njute utan hinder af ackord den ritt till kvittning, som enligt 121 §
mé honom tillkomma”®?. Det ir tydligt att avsikten var att tillskapa
en ordning, dir borgendrernas kvittningsmojligheter inte blev simre
om de medgav gildeniren ett ackord jimfoért med vad som skulle
gilla vid en konkurs. Rent lagtekniskt valdes nigot olika tillviga-
gangssitt vid ackord i konkurs respektive vid ackord utan konkurs.
I det forstnimnda fallet framstilldes saken sa att borgeniren fick
behalla den kvittningsritt som skulle ha tillkommit honom om
inte ackord hade medgivits gildeniren, dvs den kvittningsritt som
gillde vid konkurs. Detta ldt sig goras eftersom avgrinsningen av
vilka fordringar som omfattades av ackordet i konkurs gjordes med
hjilp av samma kriterier som anvindes vid bedémningen av vilka
fordringar som fick goéras gillande i en konkurs. Vid ackord utan
konkurs var det inte friga om att borgenirerna skulle fa behalla den
kvittningsritt de skulle haft utan ackord - dvs den "vanliga” kvitt-
ningsritten - utan att de skulle fi samma kvittningsritt som vid
konkurs. Men det stillde sig vanskligt att uttrycka detta genom en
hinvisning till konkurslagen eftersom kriterierna for avgransningen
av den borgenirskrets som deltog i ett ackord utan konkurs respek-
tive fick gora sina fordringar gillande i en konkurs inte var desamma
- fordringen skulle ha uppkommit fére beslutet om ackordsférhand-
ling respektive innan konkursbeslutet meddelades. Losningen blev
att i ackordslagen upprepa konkurslagens ord utom i friga om av-

grinsningen av vilka fordringar som omfattades.

21 Forslag till konkurslag och till lag om ackordsférhandling utan konkurs dfvensom till andra
dirmed sammanhingande forfattningar afgivna af dirtill utsedda kommitterade, Stocholm
1911 (i fortsittningen citerad KLK), sid 509.

2 KLK sid 59
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Nir 1921 ars ackordslag ersattes med 1970 érs dito inférdes un-
derrubriker. Regleringen av kvittningsritt vid ackord - 20 § - fick
sin plats under rubriken "Verkan av offentligt ackord”. Innehallet i
denna paragraf var det samma som i den tidigare lagens 35 §, men
i moderniserad sprakdrikt. Forsta stycket 16d:” Borgenir som for-
virvat sin fordran hos gildeniren innan férhandling om offentligt
ackord beslutats fiar utan hinder av ackord anvinda fordringen till
kvittning mot skuld som han da hade till gildendren”.

Nista dndring skedde i samband med 1975 4rs omfattande dnd-
ringar i konkurslagen och féranleddes av de nya regler om kvittning
i konkurs som inférdes. Dessa nya regler gillde dven for kvittning
efter det att ackord i konkurs faststillts (eftersom 168 § med sin
hinvisning till kvittningsreglerna i konkurs bibeholls oférindrad)
och borde di givetvis dven gilla vid ackord utan konkurs. I propo-
sitionen sigs att "Beredningens forslag till dndrad lydelse av 20 §
ackordslagen ansluter sig nira till vad som enligt nimnda 121 § skall
gilla angdende kvittning under konkurs”*. Men utéver de dndringar
som behévde goras for att uppna den efterstrivade dverensstimmel-
sen mellan kvittning vid ackord i konkurs och ackord utan konkurs
toretogs den dndringen att orden "utan hinder av ackord” utelimna-
des i 20 § ackordslagen samtidigt som de stod kvar i den of6érind-
rade 168 § KL. Det finns ingenting i férarbetena som tyder pi att
det skulle vara friga om en materiell ndring. Paragrafen behdll sin
plats under rubriken "Verkan av offentligt ackord” och foérhallandet
att orden “utan hinder av ackord” stréks ur texten féranledde ingen
som helst kommentar. Diremot finns en otydlighet i beskrivningen
av gillande ritt som jag tror har baddat f6r det uttalande av Insol-
vensutredningen som jag strax skall aterkomma till. Vad jag asyftar
ar foljande passus i 1975 ars proposition: ”Gillande ritt. I 20 §
ackordslagen meddelas bestimmelser om ritt till kvittning vid f6r-
handling om offentligt ackord. Borgenir som forvirvat sin fordran
hos gildendren innan férhandling om offentligt ackord beslutats far

utan hinder av ackord anvinda fordringen till kvittning mot skuld

23 Proposition 1975:6 sid 299.
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som han di hade till gildeniren™* (mina understrykningar). Detta
ar sjalvemotsigande. S linge forhandling om ackord pagir finns
det dnnu inget hindrande ackord. Det olyckliga i formuleringen ir
att man talar om kvittning vid férhandling om offentligt ackord
istillet for vid offentligt ackord - lagtextens formulering vid denna
tidpunkt utsade klart att det verkligen gillde kvittning vid en tid-
punkt da ett ackord forefanns! I propositionen upprepas misstaget
nagra rader lingre ned dir det konstateras att "de nya reglerna om
kvittning under konkurs ...... , pikallar dndring av bestimmelser-
na om ritten att kvitta i samband med férhandling om offentligt
ackord utan konkurs” (min understrykning). Mahinda ér det paral-
lellstillandet av kvittning vid ackord med kvittning under konkurs
som dr "boven i dramat” - en konkurs har utstrickning 6ver tiden
och motsvarigheten till detta vid ackord édr ackordsforhandlingen -
inte faststillandet av ackordet.

Det har sitt intresse att notera att Insolvensutredningen fortsitter
pa den av 1975 érs proposition utstakade vigen. Den 21:a paragra-
fen i den féreslagna lagen om féretagsrekonstruktion sdgs motsvara
720 § forsta-fjarde styckena AckL, dir under vissa forutsittningar
kvittning forbjuds under den tid som foérhandling om offentligt
ackord pagar”®. Detta uttalande dr vilseledande i tvd avseenden. For
det forsta innebir inte den nuvarande 20 § AckL att kvittningsrit-
ten under ackordsforhandlingstiden begrinsas. For det andra fram-
stills den foreslagna paragrafen som om den enbart fyllde funktio-
nen att begridnsa borgenirernas kvittningsritt i férhallande till vad
som skulle ha gillt om géldeniren inte hade ans6kt om foretagsre-
konstruktion. Stadgandets andra funktion - att utvidga borgeni-
rernas kvittningsritt efter det att ackord faststillts till att motsvara
kvittningsritten vid konkurs dr helt undanskymd. Utan den ritt till
kvittning som den féreslagna paragrafen ger, skulle en motfordran

som uppkommit fore beslutet om féretagsrekonstruktion omfattas

24 Proposition 1975:6 sid 299 f.

25 SOU 1992:113 sid 435 nist sista stycket. Lindskog finner utredningens uttalanden om
betydelsen av den forslagna bestimmelsen “timligen obegripliga”, men forefaller ¢j ha
uppmirksammat att forslaget inte ”i princip svarar mot gillande ritt”, se Stefan Lindskog:
Kvittning. Om avrikning av privatrittsliga fordringar, 2 uppl 1993 sid 91 not 62.
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av ett faststillt ackord enligt forslagets 3 kap 12 §! I sjilva verket ar
den av Insolvensutredningen foreslagna regeln om begrinsning av
borgenirernas kvittningsritt under rekonstruktionsférfarandet en
materiell nyhet som inte - som utredningen gor - kan motiveras med
de skil som uppbir nuvarande 20 § ackordslagen. Detta betyder inte
att dndringsforslaget skulle sakna fog - som kommer att framga av
avsnitten 3.2.3 och 3.3) ir den nuvarande ordningen foga tillfred-

stallande.

3.2.2 Nar far kvittning ske enligt 20 § AckL?

For att 20 § AckL alls skall bli aktuell krivs det - enligt vad som
utvecklats ovan - att det dr friga om en kvittning som aktualiseras
efter det att ett offentligt ackord har faststillts. Skilet till att kvitt-
ning inte blir aktuell forrdn efter det att ackordet faststillts, kan
vara att huvudfordringen (ackordsgildenirens fordran mot borge-
niren) forfaller till betalning efter ackordsbeslutet eller att nigon
av fordringarna dr suspensivt villkorad och villkoret uppfylls forst
efter ackordsbeslutet. Inneborden av att en motfordran fir anvindas
tor kvittning efter det att ackord faststillts, dr att motfordringen vid
kvittningen far avriknas till sitt oreducerade virde. Kvittning med
det genom ackordet reducerade virdet dr naturligtvis alltid tilliten
i den man kvittning 6ver huvud taget dr mojlig enligt de allmidnna
kvittningsreglerna.

Eftersom ett ackord endast berér fordringar som uppkommit fére
beslutet om ackordsférhandling har 20 § avseende enbart pa sidana
motfordringar. Senare uppkomna motfordringar berittigar till full
betalning och siledes finns det ingen anledning att hindra borge-
ndren frin att anvinda fordringen till kvittning! Grinsdragningen
mellan fordringar som omfattas respektive inte omfattas av ett fast-
stillt ackord, syftar nimligen inte alls till att skydda de fére dagen
tor ackordsférhandlingsbeslutet tillkomna borgenirernas mojlig-
heter till utdelning. I stillet dr syftet att inte undergriva gildenirens

mojligheter till kredit under ackordsférhandlingstiden?®. Ifriga om

26 Se vidare harom Ingrid Arnesdotter: Om betalningsinstillelse och offentligt ackord sid 288-
290.
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motfordringar som forvirvats frin tredje man giller motsvarande
regler som vid kvittning under konkurs, frinsett att den kritiska
tidpunkten” dr tidpunkten fér ansékningen om férordnande av god
man.

Huvudfordringen skall - liksom motfordringen - ha uppkommit
tore det att ackordsférhandlingen beslutades och ackordsgildeni-
ren skall redan vid den tidpunkten ha varit fordringens innehava-
re liksom borgeniren di skall ha varit den mot vilken fordringen
riktade sig. Om borgenirens skuldsittning ”dr att jimstilla med be-
talning med annat dn sedvanliga betalningsmedel” giller detsamma
som vid konkurs.

Om savil motfordran som huvudfordran dr kvittningsdugliga,
blir nista fraga vid vilken tidpunkt kvittning far ske. Huvudregeln
ar att ett faststillt ackord inte fordndrar betalningstidpunkten for
de fordringar som omfattas av ackordet med undantag for sidana
fordringar som uppnatt betalningstidpunkten innan ackordet fast-
stilldes - f6r dessa uppskjuts forfallodagen till den i ackordsbeslutet
faststillda dagen®. Detta medfor att de for kvittning normala reg-
lerna om att sévil motfordran som huvudfordran skall vara forfall-
na giller vid ackord i den man inte annat framgar av 20 § AckL.
Kvittningstidpunkten kan dirfor bestimmas enligt f6ljande.

a) Huvudfordringen forfaller fore motfordringen: Kvittning far
ske d& huvudfordringen forfaller (20 § 1 st AckL).

b) Huvudfordringen forfaller efter motfordringen: Hir dr ack-
ordsgildeniren skyldig att infria motfordringen pa férfallodagen
men givetvis bara med det belopp vartill fordringen nedsatts genom
ackordet. Borgendren har sedan ritt att pd huvudfordringens f6rfal-
lodag kvitta med dterstoden av motfordringen. Gildeniren och bor-
geniren har naturligtvis ritt att 6verenskomma om kvittning redan
pa motfordringens forfallodag - nagot som skulle vara till f6rdel for

gildenirens likviditet.

27 Se ovan avsnitt 2.2.3.
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¢) Huvudfordringen édr suspensivt villkorad och villkoret har dnnu
inte uppfyllts nir motfordringen forfaller till betalning: Jag kan inte
finna nagot skl f6r en annan behandling av detta fall dn av fall b)*%.

d) Huvudfordringen férfaller innan villkoret f6r en suspensivt
villkorad motfordran har gatt i uppfyllelse: Ackordslagen saknar
motsvarighet till 5 kap 15 § 2 st KL. Enligt forarbetena beror detta
pa att sidana regler ansetts obehovliga enir inget utdelningsfor-
farande foreskrivs vid ackord®”. Dirmed maste den ovan angivna
huvudregeln gilla, dvs de f6r kvittning vanliga reglerna skall tillim-
pas. Saledes skall borgeniren infria sin skuld till ackordsgdldeni-
ren kontant men bor ha ritt till dterbetalning (intill motfordringens
oreducerade belopp) om och nir villkoret uppfylls. Dock bor krivas
att borgeniren papekade sin kvittningsritt i samband med att han

infriade huvudfordringen®.

3.2.3 Kwittning i fall som inte regleras av 20 § AckL

I kvittningsfall dir 20 § AckL inte dr tillimplig lar istdllet vanliga
kvittningsregler gilla. Detta blir fallet dels nir kvittning aktuali-
seras innan tingsritten har faststillt ett offentligt ackord, dels nir
kvittning aktualiseras efter denna tidpunkt men motfordringen

ir sidan att den inte omfattas av ackordet®

pga att fordringen ér
torenad med forménsritt eller dtertaganderittstorbehall®.

Enligt gillande ritt finns siledes inga speciella kvittningshin-
der under betalningsinstillelsetiden ens efter det att tingsritten
fattat beslut om att géldeniren skall fa inleda ackordsférhandlingar.
Detta skapar naturligtvis utrymme f6r - mot 6vriga borgenirer -
mer eller mindre "illojala” kvittningar. Géldenir och borgenir kan
t ex komma Gverens om att dndra forfallodagen for huvud- och/

eller motfordran sa att kvittning blir méjlig f6re ackordsbeslutet. Pi

28 Denna 16sning synes 6verensstimma med den Lindskog anger for motsvarande problem vid
konkurs, se Stefan Lindskog a a sid 171 f.

29 Se KILK sid 510, Prop 1975:6 sid 298 st 5.

30 Se Lindskog a a sid 171 vid not 50.

31 Se Lindskog a a sid 91 not 62. Uttalandet avser enbart den senare dels-satsen.

32 Diremot giller naturligtvis inte satsen “vanliga kvittningsregler giller nir motfordringen ej
omfattas av ett faststillt ackord” nir motfordringen ir undantagen frin ackordets rittsverkan
pga att borgeniren med stdd av den kvittningsritt som 20 § AckL ger honom kan fi tickning
for sin motfordran genom kvittning!
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samma sitt finns det majligheter att "pd limpligt sitt” manipulera
med ett suspensivt villkor, att lita en passande huvudfordran upp-
komma eller att inférskaffa en motfordan fran tredje man. De av
ackordslagen anvisade remedierna dr dels gode mannens skyldighet
att overvaka att gildeniren vid forvaltningen av sin egendom iakttar
borgenirernas bista (4 § AckL), dels atervinning.

3.3 Atervinning av kvittning

Reglerna om étervinning vid konkurs blir tillimpliga pi kvittning
som sker i samband med ackordstérhandlingar om ett ackord fast-
stills - 16 § AckL. Fristdag ar dirvid alltid dagen f6r ans6kningen
om forordnande av god man. Kvittningstransaktioner som genom-
torts under atervinningsfristen eller efter dagen fér ansékan om
god man (men fore faststillandet av ett offentligt ackord) omfattas
saledes. Det dr tydligt att lagstiftaren utgatt ifrin att gode mannens
overvakning av gildenidrens forvaltning skall férhindra étervin-
ningsbara kvittningstransaktioner, varfér stadgandet i praktiken ar
avsett som ett medel for att komma tillritta med ”illojala” ritts-
handlingar som féretagits innan nidgon god man kom in i bilden.
Detta aterspeglas t ex i regeln att dtervinningstalan skall vickas fore
borgenidrssammantriadet si att dtervinningssvaranden - som far en
villkorad fordran mot ackordsgildeniren genom att dtervinningsta-
lan vicks - skall ha méjlighet att delta i omréstningen pa borgenirs-
sammantridet.

Atervinningsregeln medfor att - om ackord faststills - si kommer
kvittningstransaktioner som genomférts antingen under den del av
betalningsinstillelsetiden som sammanfaller med atervinnings-
fristen eller under ackordsforhandlingstiden, att i efterhand bli jaim-
stillda med kvittningstransaktioner som genomfors efter det att
ackordet fastillts. Men det dr en avsevird praktisk skillnad mellan
den férhandsgranskning som dr méjlig vid kvittning efter ackord
och den efterhandsgranskning av kvittning som skett dessférinnan
som dtervinningsreglerna erbjuder. Detta accentueras ytterligare av
att dtervinningsinstitutet dr ett dn mer trubbigt verktyg vid ackord

in vid konkurs, beroende pa att det dr en borgenir som méste kreera
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rollen som atervinningskdrande och siledes vara den som bir risken
tor processkostnaderna samtidigt som han - om talan bifalls - far
dela pa vad som vunnits (efter ersittning f6r processkostnaderna)

med alla 6vriga borgenirer som omfattas av ackordet, 18 § AckL.

3.4 Bedomningen enligt 12 § AckL - Kan borgeniren fi
tickning for sin fordran genom kvittning?

Den kvittningsritt som dr foremil for bedomning enligt 12 § AckL
ir inte en aktuell kvittning utan en framtida kvittning - det ir
saledes friga om en prognos. Eftersom framtiden kan te sig olika
beroende pi fran vilket tidsavstind den betraktas instiller sig fragan:
Vilken tidpunkts forhéllanden édr det som skall liggas till grund for
kvittningsprognosen? Beddmningens prognoskaraktir - i forening
med att reglerna for kvittning inte dr desamma om ackord kommer
till staind respektive inte gor det - foranleder dven en annan friga:
Efter vilka regler skall kvittningsritten bedémas?

Syftet med bedémningen dr att fi fram ett svar pa frigan vilka
borgenirer som far delta i férhandlingen om offentligt ackord, dvs
vilka borgenirer som ska ha ritt att delta i omréstningen om huru-
vida ackordsforslaget skall antas eller forkastas. Den borgenir som
inte berdrs av ett faststillt ackord skall givetvis inte heller ha rostritt.
Foljaktligen bér bedémningen grundas pa de omstindigheter som
ar kinda vid tidpunkten f6r omréstningen och med utgingspunkt
frin att ett ackord kommer att faststillas.

Det sagda f6r med sig, att frigan om motfordringen respektive
huvudfordringen 6ver huvud taget dr sidan att den fir anvindas for
kvittning, skall besvaras med ledning av reglerna i 20 § AckL. Detta
bor gilla dven om den framtida kvittningstidpunkten kan antas
infalla fore det att ackordet har hunnit att faststillas. En kvittning
som foretas si tidigt foljer visserligen de vanliga kvittningsreglerna
och inte 20 § AckL men den skillnaden kan - sedan ett ackord vil
faststillts - korrigeras efter atervinning.

Huruvida huvudfordringen forfaller fore eller efter motfordring-
en saknar betydelse, eftersom borgenirens kvittningsmojligheter

inte paverkas av i vilken tidsordning de bida fordringarna forfaller.
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Ar huvudfordringen suspensivt villkorad behéver man inte ta still-
ning till huruvida villkoret kan tinkas bli uppfyllt fore eller efter
motfordringens forfallodag, eftersom borgeniren har kvittningsritt
oavsett ndr villkoret uppfylls. Om det diremot dr motfordringen
som dr suspensivt villkorad, finns risken att borgeniren gir miste
om sin kvittningsméjlighet pga av huvudfordringen hinner forfalla
innan villkoret uppfyllts®. I det liget bor borgeniren alltid ges ritt
att rosta - det paverkar inte vederbo-randes ritt att i framtiden ut6va
kvittningsritt om villkoret uppfylls innan huvudfordringen férfal-
ler. Det ter sig mindre oldmpligt att borgendren har fatt résta om
ett ackord som denne sedan trots allt inte kom att omfattas av dn
att borgeniren blir bunden av ett ackord som han inte fatt résta om.

Ett speciellt problem dr om en borgenir fére omréstningen ge-
nomfor en vid den tidpunkten tilliten men - om ackord faststills -
eventuellt dtervinningsbar kvittning. Som ovan nimnts méste ater-
vinningstalan ha vickts fore borgendrssammantridet. Om sé skett

har borgeniren ritt att rosta om ackordet*.

4. KONVERTIBLA SKULDEBREV

4.1 Allmint

Ett skuldebrev ir ett fordringsbevis, dvs en handling i vilken gilde-
ndren forklarar sig forpliktigad att betala ett visst penningbelopp.
For den hindelse gildeniren erhaller ackord nedsitts den fordran
skuldebrevet ger uttryck for i de fall och pa det sitt som framgatt
ovan under avsnitt 2.2.3. Det sirskilda slags skuldebrev som benimns
konvertibelt skuldebrev far emitteras av aktiebolag och bankaktie-
bolag. Dessa skuldebrev kinnetecknas av att de innehéller en "utfés-
telse fran bolaget om att borgenir har ritt att helt eller delvis utbyta
sin fordran enligt skuldebreven mot aktier i bolaget™. Agaren av ett
sadant skuldebrev ir saledes inte enbart en fordringsigare (avseende

ett penningbelopp) utan dven dgare av en konverteringsritt.

33 Se ovan avsnitt 3.2.2 vid not 29 och 30.
34 Se avsnitt 3.3 forsta stycket.
35 5kap 1§ ABL, 5 kap 1 § bankaktiebolagslagen (1987:618).
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Det rader inget tvivel om att gildendrens ackord har samma in-
verkan pa fordringsritten som om det gillde ett icke konvertibelt
skuldebrev. Men vad giller for konverteringsritten - bestir den
eller inte? For den hindelse sjdlva konverteringsritten bestar, pa-
verkas villkoren for utbytet? Vilket belopp skall skuldebreven anses
representera vid utbytet - det nominella beloppet eller det belopp till
vilket fordringsritten nedsatts genom ackordet? I det foljande skall
jag diskutera ett antal frigor rorande konverteringsrittens behandling
vid ackord. Som jag redan inledningsvis deklarerat utgar jag ifran att
det dr angeldget att rittsreglerna frimjar foretagsrekonstruktioner®.
Den teoretiska grunden for de pastienden jag gor i avsnitten 4-6 om
vilken ekonomisk effekt en viss 16sning kan forvintas ha aterfinns
i avsnitt 7. Innan jag forsoker rita ut frigetecknen kring konverte-
ringsrittens stillning vid ackord vill jag dock helt kort kommentera
fordringsrittens behandling i samband med offentligt ackord.

4.2 Fordringsrittens stillning i samband med offentligt ackord.
Fordringsritten innehaller dels en ritt att erhalla skuldebrevets no-
minella belopp pi skuldebrevets forfallodag, dels en ritt till rinta
enligt den i emissionsbeslutet angivna rintefoten.

Forsavitt skuldebrevsigaren dr en sidan borgendr som deltar i
ackordsforhandlingen® - dvs att det inte dr friga om ett forlagslin
- blir en forsta friga vilket fordringsbelopp han far rosta f6r. Detta
belopp dr summan av det belopp skuldebrevet berittigar till vid
inlésen (dvs normalt dess nominella belopp) plus upplupen rinta per
dagen for ansdkan om god man (respektive dagen for ansokan om
toretagsrekonstruktion)®. Om ackord faststills blir detta bindande
tor skuldebrevsigarna oavsett om deras fordringar dr efterstillda
eller ¢j. Ar det friga om ett dividendackord nedsitts borgenirens

fordran med avseende pa savil kapitalbelopp som rintebelopp. Det

36 Se vid not 2.

37 Se ovan avsnitt 2.2.1. Lin som tas upp genom emission av konvertibla skuldebrev ir ofta
forlagslin, dvs efterstillda. Da har skuldebrevsigarna ingen rostritt.

38 Emissionsvillkoren kan stadga att inl6sen skall ske till en viss bestimd kurs ifall inlésen sker
efter uppsigning frin bolagets sida. Vidare kan man i varje fall i teorin tinka sig att for-
dringsbeloppet nedsatts under det nominella beloppet genom ett tidigare ackord eller annan
eftergift fran konvertibeldgarnas sida.
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dterstaende kapitalbeloppet skall betalas pa den i emissionsvillkoren
stipulerade inlosendagen (forsivitt denna inte infaller fore den i ack-
ordsbeslutet angivna dagen for betalning av ackordslikviden). Om
konvertiblerna avser ett forlagslin (efterstillt lan) fir betalning inte
ske forran samtliga 6vriga fordringar som omfattas av ackordet blivit
betalda (med det belopp vartill de uppgir efter det nedsittning pga
av ackordet skett). Aven efter denna tidpunkt kan hinder féreligga
tor betalning - men i denna del hinvisar jag till vad som sagts vid
not 19-21. Rintebelopp som beloper pa tid intill dagen f6r ackordets
taststillande nedsdtts med samma procentandel som kapitalbeloppet
och skall betalas pa den for lanet gillande rinteforfallodagen. Det
kan naturligtvis intrdffa att en rinteforfallodag har passerats under
betalningsinstillesetiden eller under den tid ackordstérhandlingen
pagatt. I sa fall skall den del av rintan som beloper pa tiden fram
till denna rinteférfallodag betalas pa den i ackordsbeslutet angivna

dagen for betalning av ackordslikviden.

4.3 Anteckning om/registrering av att den till skuldebrevet
knutna fordringen nedsatts genom ackord.

Konvertibla skuldebrev skall stillas till innehavaren®, varfor skul-
debrevslagens bestimmelser om I6pande skuldebrev dr tillimpliga
pa dessa papper. Det samma giller dven om det emitterande bolaget
valt att, i stillet for att ge ut skuldebrev, lita registrera utfastelser-
na enligt aktiekontolagen®’. Av 17 § skuldebrevslagen framgir, att
den som forvirvat ett konvertibelt skuldebrev/en registrerad ut-
fastelse utan att kinna till att detta/denna inte kan goras gillande
intill sitt nominella belopp pé grund av att bolaget erhallit offentligt
ackord, trots sin goda tro far finna sig i att bolaget dberopar att dess
betalningsskyldighet dr nedsatt.

Motsatsen giller om det dr friga om ett underhandsackord. Hir
maste bolaget - for att vinna skydd mot risken att en godtroende f6r-
virvare gor ansprak pa betalning av skuldebrevets nominella belopp

- fordra in alla utelépande konvertibla skuldebrev for att férse dem

39 5kap1§1stABL
40 S5kap1§ioch6st ABL samt 9 kap 1§ 2 st,8 § aktickontolag (1989:827).
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med en anteckning om ackordet. Det forefaller rimligt att anta att
detta ofta inte dr praktiskt mojligt och didrmed dr underhandsack-
ord en oframkomlig rekonstruktionsvig. Om skuldférbindelserna
istillet dr registrerade enligt aktiekontolagen tycks bolaget sakna
mojlighet att forsitta en forvirvare i ond tro angiende underhands-
ackordet via en registrering. Foreskrifterna i 9 kap aktiekontolagen

forefaller nimligen inte att medge en registrering av denna art.

4.4 Konverteringsrittens stdllning i samband med offentligt

ackord

4.4.1 Ar konverteringsritten en fordran?
Ett ackords rittsverkningar avser fordringar - detta framgar ut-
tryckligen av ackordslagen. I friga om underhandsackord stir det
naturligtvis parterna fritt att 6verenskomma om eftergifter dven vad
giller andra slags ansprik dn sidana som kan kallas fordringar. 1
praktiken lar detta dock vara ganska sillsynt.

Fragan blir nu vad for slags ansprak konverteringsritten utgér. I
aktiebolagslagen beskrivs konverteringsritten som en ritt "att helt
eller delvis utbyta sin fordran enligt skuldebreven mot aktier i bo-

"1

laget™!. Detta for tanken till att konverteringsritten skulle inne-
bira en ritt att istillet for betalning i pengar fi betalt i aktier, dvs
ett ansprak pa betalning in natura. Vid nirmare eftertanke forefal-
ler detta emellertid vara en felsyn*?. Betalning innebir att ett for-
mogenhetsvirde 6vergir frin betalaren till betalningsmottagaren
- och i bolagets egen hand utgér aktier i detta bolag inget f6rmogen-
hetsvirde! Det dr bl a detta férhallande som ligger bakom aktiebo-
lagslagens férbud mot forvirv av egna aktier och dess foreskrift om
att ett innehav av egna aktier i balansrikningen skall upptas som en
tillgdng utan virde®.

Konverteringsritten forefaller istillet beskrivas mycket klarare

genom att den delas upp i tva skilda rittigheter - ritten att bli aktie-

4 Skap1§2st ABL.

42 Se t ex Carl Borgstrom: Om konvertibla obligationer och andra finansieringsformer. Nigra
aktiebolagsrittsliga synpunkter, Stockholm 1970, sid 22.

4 7kap1§ ABL/7 kap 2 § SFS 1994:802 samt 11 kap 7 § 4 st ABL.
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dgare respektive ritten att kvitta sin fordran mot bolaget pa grund
av konvertibeln mot bolagets ansprak pd inbetalning av det kapital-
tillskott som en aktiedgare dr skyldig att gora. Aktiebolagslagens
beskrivning av konverteringsritten skulle - enligt detta sitt att se
- innebira ett uttryckligt undantag fran det kvittningsférbud som
uppstills i 2 kap 10 § ABL i likhet med det undantag som stadgas
i 4 kap 11 § samma lag ifrdga om nyemission av aktier. Forvirv av
aktier genom konvertering kan siledes beskrivas som ett originirt
aktierittsligt fing narmast att likstdlla med forvirv av aktier genom
nyteckning**.

S4 hir lingt har analysen baserats pa att de aktier som erhalls vid
en konvertering dr aktier i det bolag som emitterat de konvertibla
skuldebreven och att detta bolag skall anskafta aktierna genom ny-
emission. Forindras resultatet av analysen om dessa forutsittningar
dndras?

I utlandet férekommer det att de aktier som kan erhéillas genom
konvertering dr aktier i ett annat bolag dn det som givit ut kon-
vertiblerna, ofta ett dotter- eller systerbolag. I Sverige dr detta inte
tillatet, 5 kap 1 § 2 stycket ABL. En sidan konvertering foreter
betydande likhet med betalning in natura men kan ocksa beskrivas
som ett kop av aktier i kombination med en kvittning mellan képa-
rens fordran enligt det konvertibla skuldebrevet och képeskillings-
skulden. Vi stéter hir pa det, inte minst i samband med atervinning
vid ackord och konkurs, vilkinda problemet huruvida det som rent
faktiskt hint (A har frin B erhallit en vara och B:s tidigare skuld
till A ér infriad), i juridisk mening ir en transaktion - nimligen
betalning in natura - eller tvé transaktioner, nimligen ett kép och
en kvittning. Det gér inte att hivda att den ena l6sningen a priori dr
mera korrekt dn den andra. Vanligen foresprikas att valet mellan de
bada beskrivningssitten skall goras utifrin vad som bist tillgodoser
den aktuella rittsregelns syfte. Med den metoden och med fore-
gripande av resultatet av diskussionen i nistf6ljande avsnitt (4.4.2)

blir svaret att en konverteringsritt, som avser ritt att forvirva aktier

4 Se Carl Borgstrom: Om konvertibla obligationer och andra finansieringsformer. Nigra
aktiebolagsrittsliga synpunkter, sid 21-22.
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i ett annat bolag dn det bolag som emitterat de konvertibla skulde-
breven, i samband med ackord bor behandlas som en naturafor-
dran. Enligt min uppfattning om naturaborgenirers stillning vid
ackord innebdr detta att ackordsgildeniren har ritt att inte fullgéra
sin naturaforpliktelse - forutsatt att han senast vid borgenirssam-
mantridet har limnat en hivningsforklaring®. Borgenidren fir di
ett skadestaindsansprik vilket omfattas av ackordet. Friagan hur ett
skadestind for forlorad konverteringsritt bor beriknas limnar jag
hir obesvarad eftersom frigan inte kan bli aktuell enligt gillande
ritt. Dessutom dr det fortfarande hogst ovisst vad som egentligen
galler ifrdga om naturaborgenirernas stillning vid ackord.

Vad hinder om avsikten ir att bolaget skall tillhandahélla egna
aktier som redan existerar? Inte heller detta dr i och for sig nigon
praktisk méjlighet enligt svensk ritt eftersom ett aktiebolag inte far
forvirva och inneha aktier i sig sjalvt annat dn undantagsvis (7 kap
1 § ABL, dndringarna i aktiebolagslagen - SFS 1994:802 - medfor
ingen dndring i detta hinseende). Men jag anser det intressant att
prova i vilken grad min slutsats angdende konverteringsrittens juri-
diska karaktidr dr beroende av de begrinsningar gillande ratt medfor.
Det dr tydligt att det inte gor ndgon skillnad om de egna aktierna
skall nyemitteras eller om de redan innehas av bolaget. Aktiernas
overgang till en konverterare medfor i ingetdera fallet ndgon formo-
genhetsoverforing frin bolaget till konverteraren eftersom aktierna
i bolagets egen hand saknar virde. Vad som hinder ir att att bola-
gets formogenhet okas eftersom bolaget limnar ifran sig aktier som
varit bokforda till O kronor och erhiller en skuldminskning. Vidare
neutraliseras den faktiska men inte bokfoéringsmissiga nedskrivning
av aktiekapitalet som bolagets forvirv av de egna aktierna innebar.
Transaktionen foreter fa likheter med en regelritt betalning av bola-
gets skuld. Dess innebérd fangas langt bittre om den beskrivs som
dels en overlatelse av en i bolagets egen hand virdelos tillging, dels
en kvittning mellan képarens kopeskillingsskuld och dennes skul-

debrevsfordran mot bolaget. Detta medfor att konverteringsritten

45 Ingrid Arnesdotter a a sid 285-288.
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kan sigas besta av tva rittigheter - ritten att forvirva aktier respek-
tive en kvittningsritt.

Eftersom det enligt gillande ritt endast kan bli friga om att
bolaget tillhandahailler nyemitterade aktier behandlas enbart den
varianten i det f6ljande.

4.4.2 Ratten att fi bli aktieigare

Det forefaller lingt ifran sjilvklart - rent semantiskt - att beteckna
ritten att bli aktiedgare som en fordran. Enligt vedertaget synsitt
inom redovisningsomradet konstituerar “en skyldighet att emittera
en ny aktie......inte ndgon skuld™¢. I samma riktning pekar Redovis-
ningsradets forslag till moderniserade principer for redovisning av
konvertibla 1in. Det konventionella sittet att redovisa sidana lin
innbir att utelépande skuldebrevs nominella belopp tas upp som
skuld. Denna praxis ger inte rittvisa at férhillandet att konvertibla
skuldebrev medfor en alternativ ritt £6r langivarna att bli aktiedgare.
Redovisningsridet rekommenderar att konvertibla 1an istillet tas upp
som skuld med ett belopp som beriknas utifrin en marknadsrinta

t*7. Om marknadsrintan bestims som mark-

vid emissionstillfille
nadsrintan for ett motsvarande lan utan konverteringsritt kommer
linet att bokforas till sitt s k obligationsvirde (se avsnitt 7.2.1).
Skillnaden mellan lanets obligationsvirde och den emissionslikvid
bolaget erholl, dr ett uttryck f6r konverteringsrittens virde och skall
enligt Redovisningsradets rekommendation bokféras som en del av
bolagets eget kapital, nirmare bestimt under rubriken reservfond.*
Samma synsitt priglar t ex foljande uttalande:” One can with equal
felicity characterize the premium paid for the conversion privilege at
original issue as an “equity” investment in the issuer ...

Inte heller andamailssynpunkter talar fér att subsumera en kon-

vertibelinnehavares ritt att bli aktiedgare under begreppet fordring-

46 Walter Schuster: Var gir grinsen mellan skulder och eget kapital? Balans 2/93 sid 35.

47 Skuldens storlek beriknas som summa nuvirde av de kommande rinteutbetalningarna och
inlésenbeloppet varvid marknadsrintan vid emissionstillfillet far tjina som kalkylrinta.

48 For en vidare diskussion av hithérande fréigor se artiklar av Walter Schuster i Balans 6-7/1992,
2/1993 och 8-9/1993.

49 William W. Bratton, Jr: THE ECONOMICS AND JURISPRUDENCE OF CON-
VERTIBLE BONDS, Wisconsin Law Review 1984 sid 683.

Insolvensrittslig Tidskrift | Nr 1 | 2022

49

AV IALLIV



AV IALLIV

50

Ingrid Arnesdotter

ar sidant detta kommer till uttryck i ackordslagens foreskrifter, i
all synnerhet som det dr mycket osdkert huruvida ens nigra andra
fordringar dn penningfordringar omfattas av ett faststillt ackord™’.
En konvertering minskar inte andra fordringsigares betalningsut-
sikter pd vare sig kort eller ling sikt - tvirtom minskas belastning-
en pa bolagets betalningsforméga®! Samtidigt forbéttras relationen
mellan eget och frimmande kaptial - nigot som dr av vitalt intres-
se vid en foretagsrekonstruktion. De redan befintliga aktiedgarna
kan naturligtvis finna det vara férenligt med sina intressen att ett
ackord omfattar dven konvertibelinnehavarens ritt att bli aktiedgare
- dirmed skulle de undgé den sk utspidningseffekten. Detta ir ett
foga skyddsvirt intresse. Aktiedgarna har redan dragit nytta av den
ldgre rinta som ett konvertibelldn betingar jamfért med ett lan utan
konverteringsritt. Till detta kommer att den eftergift som borgena-
rerna - inklusive konvertibelinnehavarna - har gjort genom ackordet
bor medfora att kursen f6r ackordsbolagets aktier har stigit fran O
kr (eller nast intill O kr) till ett virde som inte bor understiga pari®.
Det vore ohemult om inte konvertibelinnehavarna fick behilla sin
mojlighet att fi del av denna virdestegring! Slutsatsen blir att en
konvertibelinnehavares ritt att bli aktiedgare bestir dven om det
emitterande bolaget erhaller ett ackord.

Det ovan sagda pekar pé det virde det kan ha f6r dgarna av kon-
vertibla skuldebrev att fa behélla sin ritt att bli aktiedgare. Fragan
dr vid vilken tidpunkt konvertibelinnehavarna kan forvintas vilja
utnyttja sin ritt. Vem kan tinkas vilja utnyttja mojligheten att bli
aktiedgare istillet for fordringsigare i ett lige dir bolaget har - eller
dnnu inte helt har himtat sig frin - stora ekonomiska svarigheter,
ndr det finns mojligheter att vinta med detta steg till senare? Ana-
lysen i avsnitt 7.4.2 ger vid handen att det inte sillan finns goda
skl att vilja konvertering vid en tidigare tidpunkt dn lanets inl6-
sendag. Detta bor i synnerhet vara fallet nir det giller konvertibler

med efterstillningsklausul eftersom innehavarna av sidana inte kan

50 Se Arnesdotter a. a. sid 286 - 288.

st En aktiedigares ansprik pé avkastning (utdelning) sivil som pa terbetalning av det satsade ka-
pitalet dr efterstillt borgenirernas krav pa betalning av rinta och aterbetalning av det utlinade.

52 Se avsnitt 7.3.
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rikna med betalning forrin bolaget ater har fritt eget kapital till sitt
torfogande, dvs de bir redan samma risker som en aktiedgare men
har inte dessas ritt till del i bolagets substans.

Analysen i avsnitt 7.4.2 beaktar inte skatteincitament att utéva
konverteringsritten redan i samband med att ackord har faststillts.
Om konverteringsritten utnyttjas och de aktier som hirigenom
forvirvats siljs, kommer en (i inkomstslaget kapital) avdragsgill
torlust att uppstd. Forlusten uppgar till skillnaden mellan anskaft-
ningsvirdet for obligationen (normalt omkring nominella virdet)
och férsiljningspriset for aktierna (jag bortser f6r enkelhetens skull
fran forsiljningskostnader)®®. Om obligationsinnehavaren véljer att
istillet kvarsta som fordringsigare, kan han inte utnyttja sin f6rlust
skattemissigt, forrin obligationen inldses eller dessférinnan om han
siljer den. Det senare alternativet kan tyckas lika bra som att forst
konvertera och direfter silja aktier. Mitt resonemang bygger pa att
"vir man” vill ha en sa stor avdragsgill f6rlust som mojligt for att
kvitta mot stora kapitalinkomster. Forlusten bor bli stérre vid ak-
tieforsdljning emedan obligationskursen bor vara hogre dn vad som
svarar mot kursen for de underliggande aktierna i det ekonomiska
lige som bolaget ifraga antas befinna sig**. Ett andra skil for att forst
konvertera och sedan silja aktierna (istéllet for att silja konvertibeln)
skulle kunna vara att det skulle vara littare att finna aktieképare dn
obligationsképare pd grund av att spekulationsmomentet dr storre
vid aktiek6p och att det mahinda frimst dr spekulationsbendgna

képare som gor affdrer i nyrekonstruerade bolags virdepapper.

53 Detta pris bor i vart fall inte understiga pari. Konvertibla skuldebrev emitteras vanligen till no-
minella virdet vilket i sin tur motsvarar det antal aktier konvertibeln kan konverteras till mul-
tiplicerat med konverteringskursen. En forsiljning av de genom konvertering erhillna aktierna
leder saledes till forlust si linge som konverteringskursen Gverstiger den vid konverteringen
aktuella aktickuren. Vid emission av konvertibla skuldebrev sitts - om lanet vinder sig till
allminheten - konverteringskursen hdgre 4n den vid emissionen aktuella aktickursen. Ofta
lir den senare kursen vara hégre dn kursen omedelbart efter det att bolaget erhallit ett ackord.
Skulle bolaget - for att stimulera till konvertering - ha sinkt konverteringskursen f6r konverte-
ring som sker inom viss tid efter ackordet kan det naturligtvis innebira att en forsiljning av de
erhillna aktierna inte ger forlust.

54 Se avsnitt 7.2.1.
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4.4.3 Konverteringsvillkoren
A: Konvertibelns virde vid kvittningen

Konverteringsvillkoren anger hur manga aktier som erhalls vid
konvertering. Ibland anger villkoren att ett visst antal skuldebrev
(med ett bestimt nominellt virde) fir bytas mot ett visst antal
aktier med ett bestimt nominellt virde. Man talar d4 om utbytes-
torhillande. Det dr ocksd vanligt att utbytesratten ar bestimd sa
att skuldebreven virderas till sitt nominella virde medan aktiernas
virde berdknas enligt en i emissionsvillkoren faststilld kurs. I dessa
fall talar man istdllet om utbyteskursen.

Fragan blir nu om ett ackord péverkar utbytesforhillandet respek-
tive det virde skuldebreven skall anses representera vid avrikning
mot aktiernas virde enligt utbyteskursen, dvs har konvertibelinne-
havaren ritt att anvinda skuldebrevens nominella virde till kvitt-
ning mot sin skuld till bolaget pa grund av de genom konverteringen
erhallna aktierna? Om s inte dr fallet kommer konvertering mycket
sillan att ske fore lanets inlésendag och inte ens denna dag kommer
inlésen att ske om inte bolagets utveckling har varit si positiv att
marknadsvirdet f6r de aktier som kan erhallas via konvertering dr
hogre dn inlosenbeloppet (se avsnitt 7).

Som framhillits ovan (vid not 51-53) dr konvertering till uppenbar
fordel for bolagets fordringsigare och forbittrar bolagets soliditet,
vilket okar dess langsiktiga overlevnadsméjligheter. En bibehillen
kvittningsritt 6kar kraftigt utsikterna till att konvertibelinneha-
varna vid inlésentidpunkten viljer att konvertera istillet for att ut-
nyttja sin fordringsritt (se avsnitt 7.4.1). Vidare okar benigenheten
att konvertera redan fore inlésendagen - sirskilt giller detta under
den nirmsta tiden efter det att ackordet faststilldes (se avsnitt 7.4.2).

Ytterligare en effekt dratthandeln med de konvertibla skuldebreven
stimuleras. For dem som tror att bolaget trots rekonstruktionen
aldrig kommer att bli tillrickligt 16nsamt f6r att konvertering skall
bli fordelaktigt, har konvertiblerna enbart sitt genom ackordet ned-
satta obligationsvirde. For de som tror raka motsatsen - och enligt

analysen i avsnitt 7.4.1 och 7.4.2 bor detta vara en vanlig instillning
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- har konvertiblerna ett hogre virde dn sitt obligationsvirde. Den
pessimistiske obligationsinnehavaren har siledes goda utsikter att
vid en forsiljning kunna fi ut ett hogre virde ur obligationerna dn
vad han tror sig kunna fi genom att behalla dem. En sidan handel
leder till att fler obligationer kommer i konverteringsbenigna dgares
hinder - till fordringsdgarnas och bolagets fromma.

En bibehallen kvittningsritt underldttar saledes en rekonstruktion
i pataglig grad! Frigan dr om en sidan ritt ar f6renlig med den nu-
varande regleringen av kvittningsritt efter det att motfordringsgil-
deniren har erhillit ett (offentligt) ackord.

Enligt 20 § AckL skall savil huvudfordran som motfordran ha
uppkommit fére “den kritiska tidpunkten,” dvs fore tingsrittens
beslut om att gildeniren fir inleda ackordstférhandlingar. Ifriga om
motfordringen - konvertibelinnehavarens fordringsritt - dr villko-
ret utan varje tvivel uppfyllt. Men nir skall huvudfordringen, dvs
ackordsbolagets fordran mot konvertibelinnehavaren i anledning av
att denne valt att utnyttja sin ritt att bli aktiedgare, anses ha upp-
kommit? Huvudfordringen dr en suspensivt villkorad fordran och
ackordsbolaget rader inte 6ver huruvida villkoret blir uppfyllt eller
¢j. Detta leder till att fordringen fir anses ha uppkommit redan di
konvertibeln emitterades™.

Inte heller kan konvertibelinnehavaren siigas "ha satt sig i skuld till
ackordsbolaget under sidana omstindigheter att det dr att jimstilla
med betalning med annat dn sedvanliga betalningsmedel” - 20 § 3 st
AckL. Det ir redan frin borjan avtalat att konvertibelinnehavaren
har ritt att teckna sig for aktier.

Utgér forbudet mot aktieemission till underkurs®® ett hinder mot
att kvittning vid konvertering far ske med obligationernas nominel-
la belopp? Nej, si dr inte fallet. Vid konvertering dr kravet pa full
valuta tillgodosett om bolaget genom emissionen av obligationerna
tillférdes belopp som minst motsvarar det sammanlagda nominella

beloppet av de aktier som utgivits i anledning av konvertering®”. Det

55 Lindskog a a sid 168-169.
s6 4kap1§2st ABL.
57 5 kap 14 § 2st ABL.
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blir diremot ett bokféringstekniskt problem. I och med att ett of-
fentligt ackord faststillts, respektive ett underhandsackord avtalats,
ar skuldbeloppet nedsatt och detta skall framgé av bokféringen. Si
snart ett skuldebrev utbytts mot aktier skall dessa genast inféras i ak-
tieboken. Den fordran som skuldebrevet representerar ir betald och
bolagets skulder skall minskas med bokférda virdet av de utbytta
obligationerna. Aktiekapitalet skall 6kas med det nominella virdet
av de aktier som skall limnas i utbyte. Beloppet kan dock inte bokf6-
ras som aktiekapital forrin registrering skett av utbytet - nagot som
normalt sker en ging per 4r’®. I avvaktan pé registrering far beloppet
istillet foras till ”blivande aktiers konto” som dr hinférligt till det
bundna egna kapitalet. Problemet blir att skuldbeloppet reduceras
med ett mindre belopp 4n vad som fors till "blivande aktiers konto”.
Jag overlater it de pa omréidet sakkunniga att 16sa detta problem®.

B: Ackords inverkan pa vid konvertering uppkommande mellan-
skillnadsbelopp, obligationsigaren till godo.

Ofta dr utbytesvillkoren sidana att en obligation inte motsva-
ras av ett helt antal aktier. Om inte detta avhjilps genom kop av
s manga obligationer att utbytet kan "ga jimnt upp” skall bolaget
istillet betala mellanskillnaden till konverteraren”. Denna fordran
mot bolaget miéste anses vara en suspensivt villkorad fordran som

stiftades redan genom emissionen av obligationerna varfér den -

58 5kap 14 § 1 stoch 3 st ABL.

59 Jag har under arbetet med denna artikel diskuterat problemet med négra redovisningskunniga.
Dirvid framkom att en méjlig I6sning skulle kunna vara att i ett forsta steg 6ka skuldernas belopp
med mellanskillnaden mellan de utbytta skuldebrevens nominella belopp och deras tidigare
bokférda virde. Detta leder till en extraordinir kostnad (motsvarande den extraordinira intikt
som uppkom genom ackordet) pi samma belopp. Denna extraordinira kostnad kan rimligen
inte vara skattemissigt avdragsgill eftersom den extraordindra intikt som uppkom vid ackordet
inte dr en skattepliktig intdkt. I steg tvd reduceras skuldbeloppet med de utbytta skuldebre-
vens nominella belopp och motsvarande belopp bokftrs pa "blivande aktiers konto”. En annan
intressant redovisningsfriga dr hur ett fastillt ackord borde avspegla sig i redovisningen ifall
ackordsbolaget har f6ljt Redovisningsridets ovan (vid not 49) nimnda rekommendation. For
konvertibelinnehavarna innebir ackordet att konvertibelns obligationsvirde minskar, dvs att en
i motsvarande mén stérre del av emissionslikviden utgjorde betalning for konverteringsritten.
Detta borde betyda att den 6kning av det egna kapitalet som ackordseftergiften ger upphov till
skall hinforas till reservfonden. Ackordsvinsten brukar normalt dtgé for att ticka redovisade
forluster. Enligt traditionell redovisningsmetod sker det genom att ackordsvinsten ingar i drets
resultat och kan avriknas mot balanserad forlust. Sidan forlusttickning 4r méjlig 4ven om
ackordsvinsten i forsta steget skall foras till reservfonden.
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enligt 12 § 3 st AckL - omfattas av ett efterf6ljande ackord. Det blir
saledes 16nsamt for obligationsinnehavare som vill anvinda sin kon-
verteringsritt att kopa till tillrickligt med obligationer for att uppna
att bytet "gar jimnt upp” istdllet for att erhilla ackordslikvid for
den 6verskjutande delen av obligationernas nominella virde. Denna
effekt bidrar till att 6ka antalet kopare till vilka de tidigare omtala-
de pessimistiska konvertibelinnehavarna kan silja sina obligationer.
Detta leder till att andelen konvertibler som kommer att anvindas
tor konvertering okar - en for rekonstruktionens framgang virdefull
effekt!

C: Konverteringskursen

Ett ackord inverkar givetvis inte pa den i emissionsvillkoren fast-
stillda utbyteskursen, dvs den kurs till vilken utbytesaktierna far
tecknas. Diremot kan det - som redan framhillits flera génger -
ligga i bolagets intresse att 6ka obligationsinnehavarnas motivation
tor att utnyttja sin konverteringsritt i samband med att bolaget
rekonstrueras. Den friga som instéller sig dr om det ir tillatet att
sinka utbyteskursen.

Hur paverkas aktiedgarnas stillning av en sidnkning av utby-
teskursen? De redan befintliga aktiernas virde paverkas negativt
bara om konverteringskursen sitts ldgre 4n vad som motsvarar dessa
aktiers matematiska virde vid utbytestillfillet. Konverteringskursen
brukar 6verstiga den vid obligationsemissionen gillande aktiekur-
sen med 10 - 15 %. Eftersom utbyte antas ske efter det att bolaget
erhallit ett ackord bor aktiekursen visserligen inte understiga aktier-
nas parivirde® men det kommer ofta att finnas utrymme for sink-
ning av utbyteskursen utan att denna dirfor kommer att understiga
den aktuella aktiekursen. Vidare kan det med visst fog hivdas att
en sinkning av konverteringskursen kan gi ut6ver det nimnda ut-
rymmet utan att for den skull gynna konvertibelinnehavarna pa de
redan befintliga aktiedgarnas bekostnad. Vad jag tinker péd dr den
okning av aktiernas virde som ackordseftergiften givit upphov till.

En sinkning av konverteringskursen under aktuell aktiekurs medfor

60 Se avsnitt 7.3.
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en virdeoverforing at motsatt héall. Kvar star dock den nackdelen for
aktiedgarna att det blir fler aktiedgare dn vad som skulle ha kunnat
bli fallet med den hogre konverteringkursen - dvs det blir friga om
en "maktutspidning”.

Forbudet mot att emittera aktier under pari sitter en definitiv
grins for hur langt utbyteskursen kan sinkas. Denna grins gar
vid den utbyteskurs som leder till att nominella virdet av de aktier
obligationerna kan utbytas mot motsvarar det belopp som tillférdes
bolaget genom emissionen av obligationerna. Detta innebdr att om
obligationerna emitterades till parivirde, sa blir den ldgsta enligt ak-
tiebolagslagen tillatna utbyteskursen lika med aktiernas parivirde.
Om obligationerna istillet emitterades till underkurs kommer ligsta
tillitna utbyteskurs att vara i motsvarande man under aktiernas pa-

rivirde och vice versa.

4.4.4 Vem far besluta om dndring av konverteringsvillkoren?

Som framgitt kan det vara av patagligt intresse for bolaget att sinka
konverteringskursen. Samma skil som ligger bakom en sidan 6nskan
motiverar ocksa en tidigareliggning av konverteringsperioden, om
detta krivs for att konvertering skall kunna ske i anslutning till bo-
lagets rekonstruktion. Vem fir d pd bolagets vignar fatta beslut om
att framligga forslag om sidana dndringar och vem kan pa obli-
gationsinnehavarnas vignar godkdnna dndringsférslagen? Det finns
inget som talar for att bolagets beslut i dessa fragor inte skulle kunna
fattas i samma ordning som beslut om en emission av konvertibla
skuldebrev och villkoren hirfor. Jag hinvisar drfor i forsta hand till
5 kap 3-4, 8-9 §§ ABL.

Det framstar i minga fall som praktiskt oméjligt att understil-
la alla konvertibelinnehavarna personligen frigan om édndring av
konverteringsvillkoren. Detta problem uppstir dven utanfor ack-
ordssituationen och emissionsvillkoren innehiller ofta en klausul
som bemyndigar t.ex den bank som skdter emissionen att foretrida
obligationsinnehavarna ”i allt som ror detta 1in™". Aven om en sadan

klausuls giltighet sikerligen kan ifragasittas i manga fall, giller

61 Se t ex Gunnar Flodhammar: Aktier med fallskirm? sid 45 - 47.
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detta knappast i friga om godkdnnande av hir avsedda dndrings-

torslag eftersom de dr till klar f6rdel for alla konvertibelinnehavare.

4.4.5 Vem far besluta om antagande av ackordserbjudande eller om
utnyttjande av konverteringsritt?

Rubrikens fragor fir nirmast anses som retoriska. Hir dr det inte
friga om sporsmal som kan anses falla in under lokutionen ”allt som
r6r detta 1an”. Och dven om man till dventyrs skulle anse ordalydel-
sen omfatta dven de nimnda besluten, forefaller det mig uppenbart,
att en sidan klausul i emissionsvillkoren inte kan anses giltig i friga
om beslut dir varje obligationsinnehavares individuella férhillanden
och preferenser spelar en sa stor roll. Enligt min mening dr dessa
beslut forbehallna obligationsinnehavarna sjilva (givetvis behover
de inte utéva denna ritt personligen utan kan uppdra detta it nigon

annan).

5. SKULDEBREV MED OPTIONSRATT
Enligt 5 kap 1 § 1 st kan aktiebolag emittera skuldebrev f6rena-

de med optionsritt till nyteckning”. Enligt samma paragrafs andra
stycke miste optionsritten avse “ritt att teckna aktier i bolaget mot
betalning i pengar”. Optionsritten kan knytas till optionsbevis
fogade vid skuldebreven. Skuldebrevsinnehavaren far forfoga Gver
ett sidant optionsbevis frigjort frin skuldebrevet om det inte anges i
skuldebrevet att sadant sirskiljande far goras forst efter viss tid.

Ifraga om den fordringsritt som féljer med hir avsedda skul-
debrev giller de vanliga reglerna for penningfordringar, varfor jag
hinvisar till vad som sagts i avsnitten 4.2 och 4.3.

Optionsritten dr en ritt att mot kontant betalning teckna aktier i
det bolag som emitterat skuldebreven. Liksom konverteringsritten
(vid konvertibla skuldebrev) dr det siledes friga om en ritt att bli
aktiedgare genom forvirv av nyemitterade aktier varvid tillskottska-
pitalet dock skall inbetalas kontant istéllet f6r att fa kvittas mot den

fordran som foljer med skuldebrevet.
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Finns det nagot som talar for att ritten att bli aktiedgare mot
kontant betalning bor behandlas annorlunda dn ritten att bli aktie-
dgare och dirvid fi "betala” genom kvittning?

Jag kan inte finna att sd skulle vara fallet. Visserligen minskas inte
belastningen péd bolagets betalningsférméga nir optionsinnehava-
ren utnyttjar sin optionsratt men bolaget tillfors kaptial som okar
dess betalningsforméga. Inte heller forbittras relationen mellan eget
och frimmande kapital lika mycket som vid en konvertering - vid
nyteckning 6kas det egna kapitalet utan samtidig minskning av det
frimmande kapitalet. Men dessa skillnader dr enbart gradskillna-
der och inte artskillnader. De skil, som anges i avsnitt 4.4.2 for
att ritten att bli aktiedgare skall bestd efter det att det bolag som
emitterat de konvertibla skuldebreven har erhillit ett ackord, ar for
handen dven di ritten att bli aktiedgare emanerar frin en optionsritt

till nyteckning. Slutsatsen blir att optionsritten inte berérs av ett

ackord.

6. VINSTANDELSBEVIS

Skuldebrev med ritt till rinta, “vars storlek dr helt eller delvis be-
roende av utdelningen till aktiedgare i bolaget eller bolagets vinst”,
kallas enligt 7 kap 2 § 2 st ABL for vinstandelsbevis. Vinstandelslin
ar oftast forlagslin, dvs att skuldebrevsinnehavarna har ritt till be-
talning forst sedan alla 6vriga borgenirer fitt full betalning.

Dessa skuldebrev ger enbart en fordringsritt - och dessutom

oftast en efterstilld fordringsritt.

6.1 Vinstandelsbevis med efterstillningsklausul

Nuvarande ackordslag innehiller inga bestimmelser for efterstill-
da fordringar. Det gér diremot Insolvensutredningens forslag till
lag om foretagsrekonstruktion®®. Enligt detta medfér efterstillda
fordringar ingen rostritt, fordringen omfattas av ett faststillt ackord

men fir ej betalas annat dn ur foretagets fria egna kapital. Vid kon-

62 Se vid not 19-21.

Insolvensrittslig Tidskrift | Nr 1 | 2022



Om konvertibla skuldebrev och kvittning vid ackord — Juridik och ekonomi

kurrens mellan foretagets dgare och innehavarna av de efterstillda
fordringarna skall de senare ha foretrade.

En innehavare av ett efterstillt vinstandelsbevis bir i det ndrmas-
te samma risk som foretagets dgare. Ritten till rinta dr - liksom
dgarnas ritt till vinstutdelning - beroende av bolagets resultat och
alla 6vriga fordringsigare har foretride till betalning. Denna likhet
blir dn storre vid en foretagsrekonstruktion enligt den forslagna lagen
ddrom, eftersom andelsbevisinnehavarna di far ritt till betalning
enbart ur foretagets eget fria kapital. Jag finner det inte helt litt att
torsta, att den lilla skillnad i risk som ligger i detta foretride till be-
talning ur fritt eget kapital, kan uppviga att andelsbevisinnehavarna
far finna sig i att storleken pa deras betalningsansprik reduceras till
ackordsdividenden samtidigt som foretagets dgare via ackordet far
sitt insatskapital helt aterstillt. Mera rimligt vore att foreskriva att
ett faststillt ackord medfor att efterstillda vinstandelsbevis endast
kan goras gillande i gdldenirens fria egna kapital men utan reduce-

ring av fordringsbeloppet.

6.2 Vinstandelsbevis utan efterstillningsklausul
Det finns ingenting som talar for att vinstandelsbevis utan efter-
stallningsklausul i samband med ackord vare sig kan eller bor be-

handlas annorlunda dn penningfordringar i allminhet.

7. ACKORD OCH EKONOMISK TEORI
7.1 Inledning

Detta avsnitt dr avsett att ge en teoretisk grund for de péastienden
som gjorts i de foregiende avsnitten om ett faststillt ackords in-
verkan pi en konvertibeldgares vilja att utnyttja konverteringsrit-
ten och hennes val av konverteringstidpunkt. Det kan hir vara pa
sin plats att piminna om, att de nimnda pastiendena har framforts
utifrin forutsittningen, att ett faststillt ackord inte i sig paverkar
vare sig sjilva ritten till konvertering eller de nirmare villkoren f6r
denna (t ex den tid under vilken konvertering far ske eller utbytes-

forhillandet/utbyteskursen)! Detta dr sjilvfallet en forutsittning
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ocksa f6r de resonemang som fors i detta avsnitt. Jag nirmar mig
fragestillningarna utifran tva olika teoretiska utgangspunkter. Den
ena ir "Contingent-Claims™modellen for virdering av bl a optioner
och konvertibla skuldebrev. Denna modell kan anvindas ocksa for
att bestimma vid vilken tidpunkt det dr fordelaktigast att utnyttja
en optionsritt eller konverteringsritt. For att komplettera och mo-
difiera de svar som denna modell ger har jag valt att anvinda mig av
modern teori kring beslutsfattande under osikerhet (beslutsteori).
Avsnittet dr si disponerat att jag forst behandlar frigan hur ett
faststdllt ackord kan antas paverka kursen for (av ackordsgildendren
emitterade) konvertibler. Direfter tar jag upp motsvarande friga vad
giller aktier for att slutligen fors6ka sammanfoga svaren pi dessa
delfragor till ett svar pa den 6vergripande frigan - hur kan ett fast-
stillt ackord antas paverka konvertibelinnehavarnas val mellan att
utnyttja eller inte utnyttja sin konverteringsritt liksom valet av kon-

verteringstidpunkt.

7.2 Fastillt ackords inverkan pé konvertibla skuldebrevs
marknadsvirde

7.2.1 Vad bestimmer konvertibla skuldebrevs marknadsvirde?’

Konvertibla skuldebrevs marknadsvirde paverkas av det faktum att
obligationerna ger sina dgare ritt att bli aktiedgare och att darvid
anvinda sin fordran enligt obligationerna som betalning av sitt in-
satskapital. Marknadsvirdet kommer dirfor att bestimmas utifran
marknadens virdering av tre olika komponenter som vi hir kan kalla

obligationsvirdet, aktievirdet och konverteringspremien.

63 Se for hela avsnitt 7.2.1 sirskilt Jonathan E.Ingersoll, Jr: A CONTINGENT-CLAIMS
VALUATION OF CONVERTIBLE SECURITIES, Journal of Financial Econo-
mics 4(1977) s 289-322, M.J.Brennan and E.S.Schwartzz CONVERTIBLE BONDS:
VALUATION AND OPTIMAL STRATEGIES FOR CALL AND CONVERSION,
The Journal of Finance 32(1977) s 1699-1715, William W.Bratton, Jr: THE ECONOMICS
AND JURISPRUDENCE OF CONVERTIBLE BONDS, Wisconsin Law Review 1984
s 667-740 (sirskilt s 672-681.
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Fig 1. Obligationsvirdet

Det konvertibla
skuldebrevets
marknadsvérde

A

Det emitterade
n DPolagets
¥ marknadsvarde

Obligationsvirdet dr det virde obligationen skulle ha om den inte
vore konvertibel men med i 6vrigt oférindrade villkor i friga om
rinta, l6ptid etc. Detta virde dr konstant i forhallande till foretagets
marknadsvirde intill dess att detta blir sa 1agt att det finns risk for
att foretaget inte kan infria de betalningsansprik som foljer med
den konvertibla obligationen. Fr o m denna punkt béjer kurvan for
obligationsvirdet av nedét for att nd virdet O nir foretagets virde ar
sd lagt att de oprioriterade fordringsdgarna i hindelse av konkurs
inte kan parikna nigon som helst utdelning. Ar det friga om ett
konvertibellin med efterstillningsklausul kommer obligations-
virdet att nd nollpunkten dnnu tidigare (dvs lingre till hoger pa

foretagsvirdeaxeln).
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Fig 2. Aktievirdet

Det konvertibla
skuldebrevets
marknadsvérde
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Det emitterade
n bolagets
" marknadsvarde

Aktievardet 4r marknadsvirdet av det antal aktier som den konver-
tibla obligationen kan konverteras till. Antalet aktier bestims av det

i emissionsvillkoren stipulerade utbytesforhéillandet/utbyteskursen.
Fig 3. Konverteringspremien®

Det konvertibla
skuldebrevets
marknadsvérde

A

Det emitterade
bolagets

»” marknadsvarde
o P R

64 Denna figur dr inspirerad av den figur som aterfinns i William W. Bratton a a sid 674. Se dven
Richard A. Brealey - Stewert C. Myers: Principles of Corporate Finance, 3 uppl 1988 sid 496
not 4 samt 4 uppl 1991 sid 522 not 9.
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Konverteringsritten medfor att ett konvertibelt skuldebrevs mark-
nadsvirde inte sjunker under det virde som dr ligst av obligations-
virdet och aktievirdet. Diremot dr det inte si att det hogsta av dessa
bada virden alltid utgér “taket” for konvertibelns marknadsvirde.
Detta beror pa den tredje komponenten - konverteringspremien.
Denna utgors av skillnaden mellan konvertibelns marknadsvir-
de och det virde som dr hogst av obligationsvirdet och aktievir-
det. Om man uppfattar konverteringsritten som en optionsritt (att
teckna aktier i det emitterande bolaget vid en framtida tidpunkt)
kan konverteringspremien sigas ange virdet av denna optionsritt®.

Konverteringspremien dr forst och frimst ett uttryck for det virde
som ligger i konvertibelns "dubbelnatur”, dvs att innehavaren pa en
och samma gang har den foretriddesritt till betalning ur det emitte-
rande bolagets tillgingsmassa som f6ljer med stillningen som ford-
ringsigare och den mdjlighet till andel i bolagets virdestegring som
toljer med en stillning som aktiedgare. Denna dubbelnatur leder
till att konvertibelns marknadsvirde dels blir hogre dn obligations-
virdet redan fére det att foretagets marknadsvirde natt den punkt
(P) dir aktievirdet passerar obligationsvirdet, dels forblir hogre dn
aktievirdet dven ganska langt till hdger om punkten P.

Det forstnimnda forhallandet - dvs att konvertibelns marknads-
virde borjar 6verstiga dess obligationsvirde redan vid punkten O
- dr en foljd av konvertibelns aktienatur. Mojligheten av att fore-
tagets virde kan stiga, medfor - i kombination med ritten att via
konvertering bli delaktig av denna virdestegring - att konvertibeln
virderas hogre dn vad dess obligationsvirde motiverar. Till vinster
om punkten O sammanfaller konvertibelns marknadsvirde med
dess obligationsvirde eftersom marknadens tilltro till att foretaget
skall 6verleva och forkovras dr sa lagt att dess aktier virderas till 0
kr. Till hoger om punkten O 6kar marknadens hopp om varaktig
overlevnad for foretaget varfor ocksa virdet av konvertibelns aktie-

natur Okar.

65 Se William W.Bratton, Jr a. a. sid 675 vid not 28.
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Till héger om punkten P ir det istillet konvertibelns obligations-
natur som inverkar. Fordringsidgarens foretridesritt till betalning
leder till att den forlustrisk som ér férknippad med konvertibelin-
nehavet blir ligre dn den forlustrisk som dr f6rbunden med innehav-
et av det antal aktier som svarar mot konvertibeln. Virdet av denna
riskminskning dr som hogst just i det lige dir foretagets virde ar
sadant att konvertibelns obligationsvirde och aktievirde dr lika stort
(punkten P). Till hoger om denna punkt avtar virdet av riskminsk-
ningen helt enkelt ddrfor att sjilva risken for fallissemang avtar i
takt med att foretagets marknadsvirde stiger.

Konverteringspremien utrycker virdet av konvertibelns dubbel-
natur dven pa det sittet att den dterspeglar skillnaden mellan den
rinta som innehavaren dr berittigad till och den utdelning (och
annan aktieavkastning) vederborande skulle bli berittigad till efter
konvertering. Si linge som obligationsrintan dr minst lika hdg som
utdelningen pi motsvarande aktier kommer virdet av den ovan
beskrivna riskminskningen via konvertibelns obligationsnatur att
leda till att konvertibeln virderas till mera dn sitt aktievirde. Ef-
tersom aktieutdelningen kan forvintas stiga i takt med foretagets
virde kommer aktieavkastningen att vid en viss punkt (R) 6verstiga
rintan pd motsvarande konvertibel. Fr o m denna punkt dr det for-
delaktigare att unyttja konverteringsritten dn att behalla konverti-
beln, varfor konverteringspremien helt férsvinner.

Slutligen skall nimnas, dven om det saknar betydelse f6r den £6l-
jande analysen, att konverteringspremien ocksa dr beroende av hur
ling "livstid” konverteringsritten har - ju lingre livstid ju storre

konverteringspremie.

7.2.2  Hur paverkar ett faststallt ackord ett konvertibelt skudebrevs
vdrde?

Jag 6vergir nu till att, med hjilp av den ovan beskrivna virderings-

modellen, analysera vilken inverkan ett faststillt ackord kan férvin-

tas ha pid marknadsvirdet for av ackordsforetaget emitterade kon-

vertibla skuldebrev.
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Genom ackordet nedsitts den fordringsritt som f6ljer med kon-
vertibeln - och didrmed minskar dess obligationsvirde i samma
man. Ett ackord pa 30 % medfor att konvertibelns obligationsvirde
minskar till 30 % av dess tidigare virde. Eftersom jag utgar ifran
att ackordet diremot inte paverkar vare sig konverteringsritten som
sadan eller villkoren fér konvertering paverkas inte obligationens
aktievirde utan linjen for detta virde har alldeles samma lige och
lutning som fore ackordet.

Detta medfér att skdrningspunkten P mellan linjen for obliga-
tionsvirdet och linjen f6r aktievirdet flyttas nedat och 4t vinster
varfor konverteringspremien kommer att uppnd sin maximala
storlek vid ett betydligt ligre foretagsvirde dn tidigare. Vidare far
ackordet till resultat att rintebetalningarna pa konvertibeln minskar
(till ackordsprocenten av vad de var fore ackordet). Detta innebir att
aktieutdelningen kommer att verstiger rintan vid ligre foretags-
virden dn tidigare, dvs konverteringspremien forsvinner helt vid ett
ligre foretagsvirde (och dirmed ett ligre aktievirde for obligatio-
nen) dn tidigare. Detta kan uttryckas si att punkten R forskjuts dt
vinster. Slutligen blir virdet av “riskminskningseftekten” ligre dn
tore ackordet pga av minskningen av den fordringsritt som foljer
med konvertibeln. Det sagda medfér att premien blir ligre "lings
med hela sin utstrickning”.

De hitintills berorda effekterna éterges i figuren nedan (for ett
ackord pa 25 %).
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Fig 4. Ett 25 % ackords inverkan pi konvertibla skuldebrevs marknadsvirde

A. Fore faststallt ackord

Det konvertibla
skuldebrevets
marknadsvarde

A

Det emitterade
bolagets
P marknadsvarde

=3 P R

B. Efter faststallt ackord

Det konvertibla
skuldebrevets
marknadsvérde

A

Det emitterade
» bolagets
marknadsvarde

Gir det att dra négra slutsatser om var pi marknadsvirdekurvan en
viss konvertibel bor befinna sig efter en genomfort ackord? Ja det gar,

forutsatt att ackords inverkan pa ”det emitterande bolagets mark-
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nadsvirde” kan bestimmas. Ett ackord ingar normalt som ett led i
toretagets rekonstruktion, dvs foretaget skall genom ackordet och
ovriga i rekonstruktionen ingéende dtgirder ater ha blivit 16nsamt
samt kunna uppvisa en balansrikning vari aktiekapitalet dr intakt.
I den f6ljande analysen av vilken inverkan ett faststillt ackord kan
torvintas ha pa ”det emitterande bolagets marknadsvirde” utgér jag
ifran att dessa mal har uppnatts.

I den modell som hir anvinds for virdering av ett konvertibelt
skuldebrev utgdrs “det emitterande bolagets marknadsvirde” av
marknadsvirdet for bolagets tillgangar, vilket i sin tur motsvarar
det sammanlagda marknadsvirdet for bolagets aktiestock och dess
skulder inklusive de konvertibla skuldebreven®®. En rekonstruktion
av bolaget medfor att marknaden har anledning att vid sin virdering
av bolagstillgangarna inte lingre utgé frin dessas virde i hindelse
av konkurs (slaktvirden). Istillet bor det bli friga om det virde som
kan tillmatas tillgingarna sdsom ingdende i ett fungerande foretag
(going-concernvirden). Ett sidant virde kan beriknas pa flera olika
sitt varvid dock tvd metoder maste sigas dominera; avkastnings-
virdeberikning respektive substansvirdeberikning. Normalt &r
avkastningsvirdet betydligt hogre dn substansvirdet eftersom av-
kastningsvirdet dr ett uttryck for forrintningen av den befintliga
substansen i ett foretag.

Som ovan papekats innebér den hir anvinda modellen f6r virde-
ring av konvertibler att tillgdngarnas marknadsvirde likstills med
marknadsvirdet for aktiestock plus frimmande kapital. Det rader
ingen tvekan om att marknadens virdering av aktier snarare ir en
avkastningsvirdering dn en substansvirdering. Darmed ér det ocksi
sagt att “det emitterande bolagets marknadsvirde” bor forstis som
det emitterande bolagets avkastningsvirde”. Slutsatsen som kan
dras dr att ett faststillt ackord kan férvintas medfora att foretaget
sd att sdga forflyttar sig it hoger lings foretagsvirdeaxeln”. Fore
ackordet befinner sig foretaget till vinster om den punkt dir kon-

vertibelns obligationsvirde dr O (i konkurssituationen kommer de

66 Se t ex den i not 1 nimnda artikeln av Brennan och Schwartz.
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oprioriterade konvertibelinnehavarna normalt att inte fd nigon ut-
delning alls). Men hur lingt it hoger kommer ett ackord att forflytta
foretaget? Till en borjan kan konstateras att konkursrisken nu ir
undanr6jd vilket innebdr att marknaden bor virdera foretaget - dvs
dess tillgangar - till ett belopp som minst motsvarar foretagets efter
ackordet kvarstiende skulder. Detta minsta virde motsvaras - pi
axeln for foretagsvirdet - av den punkt dir konvertibelns aktievirde
ar 0. Fragan blir om det finns fog for att dven hivda att foretagets
virde bor ha hojts till en dnnu hogre niva. Dirmed har jag kommit
in pa frigan hur ett fastillt ackord kan antas paverka kursen for (av

ackordsgildeniren emitterade) aktier.

7.3  Fastillt ackords inverkan pé aktiers marknadsvirde

Ovan har sagts att ett faststillt ackord 6kar bolagets virde fran dess
likvidationsvirde till dess avkastningsvirde. Hur stor del av denna
virdedkning tillfaller fordringsigarna och vad "blir 6ver” it ak-
tiedgarna? I min avhandling® utvecklade och testade jag en teori
tor vilka faktorer som bestimmer ackordsprocentsatsen. Enligt
denna kan man urskilja ett férhandlingsbart omrade. Den nedre
grinsen bestims av att borgenirerna kan antas vdgra acceptera en
ligre procentsats dn den som motsvarar det troliga utfallet i hin-
delse av konkurs. Den 6vre grinsen bestims i sin tur av att gil-
denidren 4 sin sida kan férvintas vara villig att erbjuda hogst den
ackordsprocent som fér honom motsvarar det ekonomiska virdet av
att undga konkurs. Hur kan detta virde beriknas? Ackord innebir
att gildendren undgér att fa sina tillgdngar realiserade. Istillet kan
vederborande dven i fortsittningen disponera 6ver dem efter eget
gottfinnande. Gildenidren si att sidga "frikdper” sina tillgangar frin
borgenirerna. Dirvid har gildendren (som “the economic man”)®®
ingen anledning att betala mera dn vad det skulle kosta honom att

skaffa sig motsvarande tillgangar pa den allminna marknaden. Vid

67 Ingrid Arnesdotter: Om betalningsinstillelse och offentligt ackord, sid 307-322.

68 Med “the economic man” forstir jag den 100-procentigt informerade och rationelle
beslutsfattaren - en fiktiv figur som dock kan anvindas som modell vid mera elementira studier
av ekonomiskt beslutsfattande under forutsittning att resultaten inte harddras utan betraktas
som approximationer.
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rekonstruktionsackord innebir detta att gidldenidren har anledning
att jamfora inte bara med vad det skulle kosta att képa de enskilda
tillgdngarna utan dven med priset for rorelsen som helhet, eftersom
ackordet innebdr att forutsittningar for fortsatt drift har skapats.
Dirvid blir savil avkastningsvirde- som substansvirdeberikning
aktuell. Den undersdkning av det faktiska utfallet i mer 4n 200 ack-
ordsfall som jag presenterade i min avhandling gav som resultat att
det fanns en mycket stark tendens till att ackordsprocenten sattes si
hogt att foretagets hela substansvirde tillf6ll fordringsigarna®.
Under arbetet med denna artikel har jag kommit att reflektera
over hur detta resultat liter sig forenas med reglerna om tvings-
likvidation i ABL 13:2. Det ir vanligt att ett aktiebolag som ar pa
obestind dessutom ir likvidationspliktigt pga av att dess behallna
formogenhet (beriknat enligt foreskrifterna for en sk kontrollba-
lansrikning) inte uppgar till ett belopp som minst motsvarar hilften
av det registrerade aktiekapitalet. En rekonstruktion av bolaget
kriver di inte bara att foretagets obestind hivs utan ocksi att fore-
tagets eget kapital aterstills till en nivd som motsvarar hela det re-
gistrerade aktiekapitalet. Detta forefaller kriva att fordringsdgarna
inte erhaller bolagets hela substansvirde utan endast substansvirdet
minus det belopp till vilket det registrerade aktiekapitalet uppgar!
En forklaring kan naturligtvis vara att jag vid min genomgang av
de ovan nimnda drygt 200 ackordsfallen inte observerade fall dir ett
aktiebolag uppnidde en ackordsprocent som bara motsvarade sub-
stansvirdet minus aktiekapitalet helt enkelt ddrfor att aktiekapitalet
var s lagt i forhallande till skulderna att ackordsprocenten blev sa
gott som densamma vare sig hela substansvirdet eller bara substans-
virde minus aktiekapital tillfoll borgendrerna™. En annan férkla-
ring dr att fordringsdgarna faktiskt erholl hela substansvirdet medan
aktiekapitalet "riddades” genom aktiedgartillskott. Det senare kan

6 Seaasid 311-322. Angéende skilen till att fordringsigarna ej gor ansprak pa foretagets avkast-
ningsvirde, se aa sid 310.

70 Antag att aktickapitalet ar 50 tkr, prioriterade skulder 1400 tkr, oprioriterade skulder 1100 tkr
samt att substansvirdet dr 1800 tkr. Om hela substansvirdet skall tillfalla fordringsdgarna blir
ackordsprocenten 1800 tkr minus 1400 tkr delat med 1100 tkr, dvs 36,36 %. Om substansvirde
minus aktiekapitalet skall tillfalla fordringsigarna blir ackordsprocenten 1800 tkr minus 50 tkr
minus 1400 tkr delat med 1100 tkr, dvs 31,81 %.
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innebdra en samtidig nedskrivning av aktiekapitalet till minsta till-
litna niva. En tredje forklaring ir att ett foretags substansvirde kan
understiga det virde tillgingarna fir upptas till i en kontrollbalans-
rikning. Salunda fir anliggningstillgdngar "som undergér fortlo-
pande virdeminskning” tas upp till anskaffningsvirdet minskat med
erforderliga avskrivningar och nedskrivningar om detta virde blir
hogre dn forsiljningsvirdet med avdrag for forsiljningskostnaderna.

Problemstillningen bor i sjilva verket utvidgas - frin att endast
avse bolag som fére ackordet var savil pa obestind som likvidations-
pliktiga enligt ABL 13:2 - till att gilla alla aktiebolag som rekon-
strueras genom ackord. For att det verkligen skall rora sig om en
rekonstruktion krivs det givetvis att bolagets ekonomiska stillning
sanerats pa ett sidant sitt att den inger omvirlden tilltro till bola-
gets lingsiktiga 6verlevnadstorméga. Mot den bakgrunden ir det
givetvis inte tillrickligt att bolaget kan uppvisa ett eget kapital som
ar tillrackligt stort for att bolaget skall sakna skyldighet att g i lik-
vidation! Istdllet 4r minimikravet snarare att bolagets aktiekapital
skall vara intakt redan enligt de virderingsprinciper som giller for
arsredovisningen. For att detta skall vara forenligt med tesen att ett
ackord normalt tillfér fordringsigarna bolagets hela substansvirde
krivs det att tillgangarnas bokfoérda virde kan vara hogre dn foreta-
gets substansvirde.

Enligt FARs rekommendationer’”” bor anliggningstillgingars
virde som huvudprincip "beriknas genom en diskontering av an-
liggningens framtida o6verskott (foére rintor och avskrivningar) i
toretagets verksamhet. Detta avkastningsvirde kan ocksa beskrivas
som det virde pa vilket foretaget kan ge skilig forrintning pa sikt”.
Om en anldggningstillgangs l6nsamhet har gitt ned kraftigt och
varaktigt skall nedskrivning av anliggningstillgingens virde ske.
Eftersom utgingspunkten foér min analys dr att obestindsbolaget,
genom den rekonstruktion vari ackordet ingir som en del, har ater-

vunnit sin 16nsamhet, skall nagot dylikt nedskrivningsbehov inte

71 Foreningen auktoriserade revisorer FARs rekommendationer i redovisningsfrigor. Nr 3.
Redovisning av materiella anliggningstillgingar.
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toreligga. Da anlidggningstillgangarna silunda far upptas till sina
avkastningsvirden kan tillgdngarnas sammanlagda bokforda virde
mycket vil vara hogre dn bolagets substansvirde.

Slutsatsen blir att det méste anses fullt forsvarbart att utgé ifrin
att den 6kning av bolagets marknadsvirde som ackordet ger upphov
till (fran likvidationsvirde till avkastningsvirde) fordelas mellan
fordringsigarna och aktiedigarna pa sadant sitt att de forra erhaller
mellanskillnaden mellan likvidationsvirde och substansvirde och
de senare mellanskillnaden mellan substansvirde och avkastnings-
virde. Detta betyder att ett ackord bér medfora att kursen for akti-
erna i ackordsbolaget stiger frin O kr till ett belopp som motsva-
rar den pa aktien belépande andelen av skillnaden mellan bolagets

avkastningsvirde och dess substansvirde.

Analysresultaten kan sammanstillas pa f6ljande sitt.
(1) M=A-S
(2) P=T-S

M ir aktiestockens marknadsvirde efter genomfort ackord. A dr £6-
retagets avkastningsvirde och S dr dess substansvirde. Aktiestock-
ens virde enligt balansrikning dr enligt ovan lika med aktiernas
parivirde multiplicerat med antalet aktier och kallas hir P.
Aktiestockens virde enligt balansrikningen kan dven uttryckas
som tillgingarnas balansvirde T minus skuldernas balansvirde. Det
senare virdet ir enligt ovan lika med foretagets substansvirde S. Av
dessa samband foljer att om foretagets avkastningsvirde A dr hogre
(lagre) dn tillgangarnas bokforda virden si dr aktiernas marknads-
virde hogre (ligre) dn parivirdet. Mot bakgrund av vad som ovan
har sagts om hur anliggningstillgdngar skall virderas i drsredovis-
ningen forefaller det inte vara allfér vagat att hivda att foretagets
avkastningsvirde normalt inte bor vara ligre dn tillgangarnas bok-
torda virden. Siledes leder den foretagna analysen fram till slutsat-
sen att ett fastdllt ackord bor medféra att kursen f6r ackordsbolagets

aktier i vart fall inte bor vara lagre dn aktiernas parivirde.
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7.4 Ackords inverkan pa konvertibelinnehavares
konverteringsvilja och val av konverteringstidpunkt
Konvertibelinnehavarens valsituation ir inte densamma under kon-
vertibelns hela 16ptid. Under tiden fram till inl6sentillfillet stir valet
mellan att konvertera nu eller att skjuta pa beslutet till en senare
tidpunkt. Nir linets 16ptid ér till dnda giller valet istéllet att kon-
vertera eller att 16sa in skuldebrevet. Jag behandlar det sistnimnda

valet forst.

7.4.1 Losa in obligationen eller utnyttja konverteringsritten?

Det dr uppenbart att ett faststillt ackord ofta kommer att leda till
en Okad konverteringsvilja. Den fordringsritt som dr forknippad
med konvertibeln har satts ned till ett belopp som uppgar till dess
nominella virde multiplicerat med ackordsprocentsatsen samtidigt
som konverteringsvillkoren inte férsimrats. Detta medfor att kon-
vertibelns aktievirde kommer att verstiga inlésenbeloppet vid en
betydligt ligre aktiekurs 4n vad som annars skulle ha varit fallet.
Effekten blir siledes att ju ligre ackord desto troligare att ett utelo-

pande konvertibellan aldrig kommer att behova lésas in.

7.4.2  Unyttja konverteringsritten nu eller skjuta upp beslutet?

”Contingent-claim™modellen - som presenterats i avsnitt 7.2.1 -
vilar bl a pa antagandet att konvertibelinnehavaren strivar efter att
maximera sin vilfird i varje givet 6gonblick™. Detta antagande ger
upphov till satsen "Konvertering sker endast da konverteringsvirdet
overstiger konvertibelkursen”. Enligt dldre teorier antogs detta
kunna intriffa nir som helst under konvertibelns 16ptid. Den mo-
dernare contingent-claim-modellen visar ddremot, att konvertibelns
kurs alltid kommer att 6verstiga konverteringsvirdet, dnda till dess
inlosentidpunkten dr inne (forutsatt att ingen aktieutdelning fore-
kommer och att konverteringsvillkoren inte férsimras under linets
16ptid). Detta beror pa att det alltid dr fordelaktigare att ha kvar
moiligheten att vilja mellan att erhalla obligationens inlosenvirde

72 “The behavioral assumptions are: (A.1) Investors prefer more wealth to less” (Ingersoll a a sid
291). “Defintion 1. The optimal conversion strategy is one which maximizes the value of the
convertible bond at each instant in time.” (Brennan and Schwartz, a a sid 1701.
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och att erhalla dess aktievirde, dn att ha férbrukat denna mojlig-
het. Detta beror i sin tur pa den foretridesritt till betalning som en
fordran har i férhallande till aktiedgarens krav att aterfa sitt satsade
kapital.

Om man tillimpar denna modell pa en konvertibel, vars inl6-
senvirde minskats genom ett fastillt ackord, finner man att ackor-
det inte skall leda till att konvertibelinnehavarna viljer att utnyttja
konverteringsritten fore konvertibelns inlosentidpunkt. Visserligen
sinker ackordet inlésenvirdet, men féretridesritten till betalning
kvarstar. Ett ackord innebir bara att en konvertering fére inlésenda-
gen blir mindre oférdelaktig 4n vad den skulle ha varit fére ackordet
men den ir fortfarande oférdelaktig jaimf6rd med inlésen pé linets
torfallodag.

Om férutsittningarna dndras pa si sitt att aktieutdelning antas
térekomma, ger contingent-claim-modellen vid handen, att det
ir mest fordelaktigt att utnyttja konverteringsritten si sent som
mojligt fore vinstutdelningstillfillet (med hinsyn till vilken dag
konvertibeldgaren senast maste ha blivit aktiedgare, inford i aktie-
registret etc for att fi del av utdelningen i friga) men bara om den
avkastning som man erhiller som aktiedgare dr hogre dn den rinta
man skulle erhilla som konvertibelinnehavare. Eftersom ett fast-
stillt ackord leder till att rintan pa det konvertibla skuldebrevet blir
ligre dn tidigare, kommer konvertering att bli fordelaktig vid ligre
aktieutdelning dn vad som annars skulle ha varit fallet.

Om man slutligen infér den dndringen av férutsittningarna, att
konverteringsvillkoren dr férmanligare vid konvertering fore en viss
tidpunkt dn efter denna, kommer det att vara optimalt £6r konverti-
belinnehavaren att uttnyttja konverteringsritten sa sent som mojligt
innan de férmanligare villkoren upphoér att gilla. Den konvertibel-
innehavare som inte handlar pa detta sitt, kommer att fi se mark-
nadsvirdet av sina konvertibler sjunka pa grund av att de simre kon-
verteringsvillkoren ger konvertiblerna ett lagre aktievirde.

Eftersom ett faststillt ackord inte i sig forindrar konverterings-

villkoren, paverkas inte heller konverteringsviljan. Men den slutsat-
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sen kan dras, att om man 6nskar underlitta rekonstruktionen genom
att f6rmé konvertibelinnehavarna att utnyttja sin konverteringsritt i
samband med ackordet, si kan detta ske genom att erbjuda den som
konverterar vid en viss sista tidpunkt bittre konverteringsvillkor dn
vad som annars giller enligt emissionsvillkoren.

Nir en konvertibelinnehavare stills infor fragan “konvertera nu
eller vinta till inlésendagen” uppkommer en typisk "beslut under
risk™ eller "beslut under osikerhet™situation. Med beslut under
osikerhet avses "att flera skilda framtida utfall ar tinkbara, men det
ar inte mojligt att uppskatta hur troligt det dr att de skall intraffa””.
"Beslut under risk foreligger, nir det dessutom dr mojligt att upp-
skatta sannolikheten for framtida utfall””.

I bada fallen foérutsitts det att handlingsalternativen leder till
konsekvenser som det dr mojligt att virdera, vanligen i pengar (pen-
ningenheter). Inom beslutsteorin har en mingfald modeller skapats
med vars hjdlp man férs6kt beskriva och analysera hur ménniskor
taktiskt gér till viga nir de fattar beslut under risk eller osidkerhet.
Vissa av dessa beslutsmodeller dr ocksa allmint accepterade som
normativa modeller f6r vad som ér ett rationellt beslutsfattande och
har dirfor kommit till stor anvindning vid uppstillandet av teorier
tor hur aktdrerna pa olika marknader kan férvintas handla liksom
for ekonomiskt beteende i andra sammanhang. Jag har dirf6r funnit
det vara av intresse, att ocksd med hjilp av beslutsteori, belysa frage-
stillningen hur ett faststillt offentligt ackord kan férvintas paverka
konvertibelinnehavares val mellan att konvertera i samband med
ackordet eller att skjuta upp beslutet tills vidare.

Enligt contingent-claim-modellen sker konvertering endast da
konvertibelns aktievirde o6verstiger konvertibelkursen. Anvinder
man sig av beslutsteori kommer beslutsregeln att formuleras annor-
lunda, nimligen si: Konvertering sker om konsekvenserna av att
konvertera for beslutsfattaren ter sig mera atravirda dan vad konse-

kvenserna av att inte konvertera ter sig. For att denna beslutsregel

73 Birger Rapp: En formell ansats till riskteori; Riskbedémning - kunskap om risker. En rapport
fran riskbedomningsprojektet. NUTEK, 1992, sid 13.
74 Birger Rapp a a sid 13
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skall kunna tillimpas méste man saledes borja med att dels beskriva
de olika handlingsalternativens konsekvenser, dels virdera de olika
konsekvenserna.
Valet stir mellan Alternativ 1: Konvertera si snart ackordet dr
faststillt och Alternativ 2: Behall konvertibeln tills vidare.
Foretagets 16nsamhetsutveckling bestimmer vilka konsekvenser-

na blir av de bada handlingsalternativen.

Konsekvenserna av handlingsalternativ 1: Konvertera s snart
ackordet ar faststallt.

Scenario A: Bolaget har god l6nsamhet -> vinstutdelning sker
och aktiekursen stiger.

Scenario B: Bolagets Ionsamhet svag men det ”6verlever” minst sa
linge att konvertibellanet hinner férfalla till inlésen -> ingen utdel-
ning sker, aktiekursen férindras ej eller sjunker.

Scenario C: Bolaget gar i konkurs fére konvertibelldnets inlésen-

dag -> ingen aktieutdelning sker, aktierna blir virdelosa.

Konsekvenserna av handlingsalternativ 2: Behill konvertibeln till
vidare.

Scenario A: Bolaget har god 16nsamhet -> Rénta erhalls och kon-
vertibelkursen stiger (eftersom konvertiblernas aktievirde stiger i
takt med aktiekursen).

Scenario B: Bolagets 16nsamhet svag men det ”6verlever’minst
sd linge att konvertibellinet hinner forfalla till inlésen -> Rinta
erhalls, konvertibelkursen féridndras ej eller sjunker om aktiekursen
sjunker. Vid sjunkande aktiekurs féljer konvertibelkursen dock inte
med lingre ned dn till den kurs som motsvarar dess obligationsvir-
de.

Scenario C: Bolaget gir i konkurs fére konvertibellianets inlosen-
dag -> Rinta erhalls pa de rinteférfallodagar som infaller f6re kon-

kursutbrottet, konvertibeln blir virdelds.

Nista steg blir att virdera konsekvenserna. Oavsett vilket av de bada

handlingsalternativen som valts och oavsett vilket av de tre scena-
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rierna som forverkligas dr konsekvensen att beslutsfattaren innehar
vissa virdepapper (aktier eller en konvertibel) samt har erhallit viss
avkastning (utdelning eller rinta). Savil innehavet som avkastningen
ir enkla att virdera i pengar. Virdet av innehavet kommer i néstan
alla fall att vara detsamma oavsett vilket handlingsalternativ som
valts - jag skall strax dterkomma till det - varfér det endast dr avkast-
ningen som skiljer de bada alternativen at.

Om det blir scenario A som forverkligas kommer den som valt att
konvertera redan vid ackordet att inneha ett visst antal aktier med
marknadsvirdet M. For den som valt att avvakta med konvertering-
en kommer det forr eller senare - och senast pa lanets inlésendag
- att stilla sig fordelaktigare att utnyttja konverteringsritten dn att
inte gora det (eftersom foretaget har god 16nsamhet kommer kon-
vertibelns aktievirde att Gverstiga dess genom ackordet nedsatta
inlésenbelopp). Aven denne kommer siledes att till slut inneha ett
visst antal aktier - nimligen samma antal aktier som den som valde
att konvertera redan vid ackordet, eftersom man - forsavitt inte kon-
verteringsvillkoren dndrats under lanets 16ptid - erhaller lika manga
aktier oavsett vid vilken tidpunkt konvertering skett. De bada per-
sonernas aktier har givetvis samma marknadsvirde.

Om det blir scenario B som forverkligas giller vad som sagts for
scenario A sé linge som konvertibelns aktievirde inte understiger
dess inl6senbelopp. Pa grund av ackordet kommer detta att vara
fallet dven vid ganska liga foretagsvirden, se fig. 4B! Skulle fore-
taget klara att undgd konkurs i ett lige dir dess virde dr si lagt att
konvertibelns aktievirde dr ligre dn dess inlésenbelopp har vi den
situationen att virdet av virdepappersinnehavet inte dr det samma
i de bada alternativen - aktieinnehavet dr mindre virt dn konverti-
belinnehavet.

I scenario C har foretaget gatt i konkurs och aktier och konverti-
bler dr lika virdel6sa - med undantag for det sillsynta fall ddr opri-
oriterade fordringar erhiller nigon utdelning.

Utgingspunkten f6r beslutsteorin dr att manniskor i valet mellan

flera mojliga handlingsalternativ alltid viljer det alternativ som dr
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mest atravirt for beslutsfattaren. Svarigheten ér att veta hur indi-
viden gir till viga for att avgora vilket alternativ som just dr mest
atravirt! Det har framf6rts minga olika forslag till l6sningar pa den
fragan, alltifrin 1600-talsforslaget att det dr det alternativ som har
det hogsta forvintade virdet som viljs”. Snart nog ersattes denna
teori med den som mycket linge kom att dominera starkt - teorin
om den férvintade nyttan - och som bittre speglade det faktum att
olika minniskor sitter olika stort virde pa en férmogenhetsokning
pa t.ex. 1.000 kronor liksom att en person inte nddvindigtvis virde-
rar en vinst pa 500 kr dubbelt sd hogt som en vinst pa 250 kr. Man
introducerade dirfor idén att varje manniska har en "nyttofunktion”
som bestimmer vilken nytta (kallad u) vederbdrande anser sig ha
av att med en viss sannolikhet erhilla ett visst belopp. En person
som girna tar risker tycker sig ha storre nytta (u) av méjligheten att
med sannolikheten 0,4 vinna 5.000 kr dn att sikert £ 2.000 kr trots
att det forvintade virdet i bada fallen dr 2.000 kr. En person som
ogillar risker tycker tvirtom. Enligt denna teori viljer en person det
alternativ som ger "hogsta forvintade nytta” varvid den forvintade
nyttan dr lika med den nytta (u) personen anser sig ha av att med
en viss sannolikhet erhalla ett visst belopp multiplicerad med san-
nolikheten. Om sannolikheten for att vinna 10.000 kr 4r 0,1 ar den
forviantade nyttan 0,1u(10.000) dir u(10.000) uttrycker den nytta
personen ifriga anser sig ha av att med sannolikheten 0,1 erhilla
10.000 kr.

Teorin om den forvintade nyttan har i sin tur kritiserats for att
inte heller den formar att till alla delar forklara det beteende som
minniskor faktiskt uppvisar. Sa t ex visar experiment att utfall som

bedoms som sikra overvirderas i forhallande till utfall som bedoms

75 Ett handlingsalternativs forvintade virde #r lika med det sammanlagda virdet av
handlingsalternativets mojliga konsekvenser multiplicerade med sannolikheten for var och en
av konsekvenserna ifraga. Se for det foljande sirskilt Daniel Kahneman and Amos Tversky:
PROSPECT THEORY: AN ANALYSIS OF DECISION UNDER RISK, Econometrica,
Volume 47, March,1979, Number 2 s 263-291, Graham Loomes and Robert Sugden:REG-
RET THEORY: AN ALTERNATIVE THEORY OF RATIONAL CHOICE UNDER
UNCERTAINITY, The Economic Journal, December 1982 s 805-824, Mark J. Machina:
CHOICE UNDER UNCERTAINTY: PROBLEMS SOLVED AND UNSOLVED,
Economic Perspectives, Volume 1, Number 1, Summer 1987 s 121-154.
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som troliga men inte sikra. Detta leder till att en minskning av san-
nolikheten for ett visst utfall minskar nyttan av detta utfall mera nir
minskningen innebir en 6verging fran ett sikert utfall till ett troligt
utfall 4n nir minskningen innebdr en minskad grad av trolighet.

Vidare har det visat sig att nir alla utfall dr negativa foredras ett
storre men inte sikert utfall framfor ett mindre men sikert utfall.
Alternativa teorier har uppstéllts som mer eller mindre vil lyckas eli-
minera skillnaderna mellan hur minniskor faktiskt handlar och hur
de enligt teorin skulle ha handlat. Dessa alternativa teorier innebar
ofta en generalisering av ”"den foérvintade nyttan™ modellen genom
att de utgar frin att individernas nyttofunktioner har ett annat (och
icke-linjirt) utseende dn vad som tidigare antagits. Om man beaktar
de svagheter som "den foérvintade nyttan™modellen visat sig ha dr
den dock alltjimt mycket anvindbar for att belysa hur méinniskor
kan férvintas handla i ekonomiska valsituationer.

Jag atervinder nu till mitt konkreta undersdkningsobjekt - en
konvertibelinnehavares val mellan att utnyttja konverteringsritten
s& snart ackordet blivit faststillt eller att behalla konvertibeln tills
vidare. Dirvid anvinder jag mig av det resultat jag uppnatt ovan an-
giende konsekvenserna av de bada handlingsalternativen, nimligen
att det dr vilken avkastning som erhélls som skiljer alternativen ét

medan virdet av innehavet av aktier respektive konvertibel i de allra

flesta fall blir lika.

Utfall Sannolikhet
Scenario A X P
Alternativ 1 Scenario B 0 P
Scenario C 0 P,
Scenario A A P
Alternativ 2 Scenario B A P
Scenario C nA P
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Sannolikheten dr ingen objektiv sidan utan den av beslutsfattaren
upplevda sannolikheten for att scenariot i fraga skall forverkligas.
Eftersom négot av dem maste intriffa giller féljande samband:
P+P +P = 1.

Konvertibelinnehavaren foéredrar alternativ 1 om P u(X) > P,
u(A)+Pyu(A)+Pyu(nA) dvs om den forvintade nyttan av att med
sannolikheten P_erhalla beloppet X dr stérre dn den férvintade
nyttan av att antingen med sannolikheten P +P erhilla beloppet
A eller med sannolikheten P erhalla andelen n av beloppet A. X ar
den aktieutdelning som erhélls under tiden frin konverteringen till
konvertibellanets inlosendag. A dr den rinteutdelning som erhills
pa konvertibeln fran ackordstillfillet till lanets inlésendag och n
den andel av detta belopp som hunnit erhallas innan bolaget gar i
konkurs om scenario C forverkligas.

Man kan berikna vilka virden P, Py och P miste anta for att
det forvintade virdet av att vilja handlingsalternativ 1 skall vara
storre dn det forvintade virdet av att vilja handlingsalternativ 2.
Huruvida di ocksi den férvintade nyttan av alternativ 1 dr storre
dn den forvintade nyttan av alternativ 2 beror pi hur den enskilde
konvertibelinnehavarens nyttofunktion (u) ser ut. Jag aterkommer
till en diskussion av detta efter det att jag fastillt de "kritiska” san-
nolikheterna f6r de tre scenarierna.

Forvintade virdet av handlingsalternativ 1 dr storre dn det for-
vintade virdet for handlingsaternativ 2 om P X > P A+P A+P nA.
Om A (erhillen rinta pa konvertibeln) uttrycks som en andel (q) av
X (erhillen aktieutdelning) kan sambandet skrivas om pé foljande
satt: P X > qX(PX+Py+PZn) varvid X kan forkortas bort i bida leden
vilket ger

P > q(PX+Py+PZn). Eftersom PX+Py=1—PZ kan sambandet omfor-
muleras till P> q(1-P +P n).

For att komma vidare gor jag foljande antagande: Utdelning
och rinta utgir med samma procentsats r. Detta antagande gor att

alternativet att behalla konvertibeln blir nidgot forménligare dn vad
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det vanligen skulle vara. Med hjilp av detta antagande gar det att
bestimma virdet for q, eftersom A = gX enligt definitionen av q.

Rintan (A) uppgir till r x konvertibelns nominella virde Obl x
ackordsprocentsatsen Ack%. Utdelningen (X) uppgir till r x aktier-
nas nominella virde V. Sambandet A =qX kan dérfor skrivas rxOblx
Ack% = qxrxV. Eftersom det dr konverteringskursen som bestimmer
hur minga aktier som svarar mot en konvertibel kan V beriknas
genom att man dividerar konvertibelns nominella virde Obl med K
som dr konverteringskursen, uttryckt i procent av aktiernas nomi-
nella virde. Detta ger rxOblxAck% = gxrx(Obl:K)

Siledes dr q = KxAck% och i tabell 1 anges virdet for q vid nagra
olika ackordsprocentsatser (Ack%) och konverteringskurser (K). K

ir uttryckt i procent av aktiernas nominella virde.

Tabell 1: Virdet for q

Ackordsprocent
K 25 % 50 % 75 % 90 %
50 % 0,125 0,250 0,375 0,450
75 % 0,187 0,375 0,562 0,675
100 % 0,250 0,500 0,750 0,900
125 % 0,312 0,625 0,937 0,125
150 % 0,375 0,750 0,125 1,350
175 % 0,437 0,875 1,312 1,575

Genom att vilja ett virde for q (vilket innebdr att man samtidigt har
valt vissa bestimda kombinationer av ackordsprocent och konver-
teringskurs) samt ett virde for P_(dvs sannolikheten for att bolaget
gar i konkurs fore konvertibellinets inlosendag) och sitta in dessa
virden i sambandet P> q(1-P +P n) kan "den kritiska sannolik-
heten” for scenario A beriknas. Man fir di "pd kopet” dven mot-
svarande sannolikhet for scenario B. I tabell 2 anges nigra sidana
kritiska virden.
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Tabell 2: Pz=0,3

Tabellen anger vilket virde sannolikheten for scenario A maiste
overstiga och sannolikheten for scenario B miste understiga for
att det forvintade virdet av handlingsalternativ 1 skall vara hogre
in forvintade virdet for alternativ 2. Ett streck anger att en sidan
virdekombination inte kan finnas emedan det kréver sd hoga virden
for scenario A att virdet for scenario B blir negativt (eftersom den

sammananlagda sannolikheten for de tre scenarierna miste vara 1).

n q=0,125 q=0,250 q=0,500 q=0,750 q=1,0
0,10 0,09/0,61 0,18/0,52 0,36/0,34 0,55/0,15 -

0,25 0,10/0,60  0,19/0,510 0,39/0,31 0,58/0,12 -

0,50 0,11/0,59 0,21/0,49 0,42/0,28 0,64/0,06 -

0,75 0,13/0,57 0,23/0,47 0,46/0,24 0,69/0,01 -

Tabell 3: Pz=0,5

Tabellen anger vilket virde sannolikheten for scenario A maste
overstiga och sannolikheten for scenario B miéste understiga for
att det forvintade virdet av handlingsalternativ 1 skall vara hogre
in forvintade virdet for alternativ 2. Ett streck anger att en sidan
virdekombination inte kan finnas emedan det kréiver sd hoga virden
for scenario A att virdet for scenario B blir negativt (eftersom den

sammananlagda sannolikheten for de tre scenarierna maste vara 1).

n q=0,125 q=0,250 q=0,500 q=0,750 q=1,0
0,10 0,07/0,43 0,14/0,36 0,27/0,23 0,41/0,09 -

0,25 0,08/0,42 0,16/0,34 0,31/0,19 0,47/0,03 -

0,50 0,09/0,41 0,19/0,31 0,37/0,13 - -

0,75 0,11/0,39 0,22/0,28 - - -

Ett exempel pd vad som kan utldsas ur tabellerna: Vid ett ackord
pa 25% och en konverteringskurs som ér lika med aktiernas nomi-

nella virde (jfr vad som ovan sagts om vilken aktiekurs som kan
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forvintas efter ett ackord) blir q = 0,25. Om konvertibelinnehavaren
uppskattar sannolikheten, for att bolaget gar i konkurs sedan halva
den éterstdende loptiden for obligationen gatt, till 0,3 (dvs n = 0.5
och P = 0.3) krivs det att konvertibelinnehavaren uppskattar san-
nolikheten for att scenario A (bolaget gir bra) till mer 4n 0,21 for
att det forvintade virdet av att konvertera i samband med ackordet
skall vara hogre dn det forvintade virdet av att behilla konvertibeln
tills vidare.

Som ovan framhallits fattar minniskor inte sina beslut strikt pa
grundval av det matematiska férvintade virdet av de méjliga hand-
lingsalternativen. I det f6ljande tar jag upp en diskussion av vilka
avvikelser som man har anledning att forvinta sig’.

En person som nyligen gjort en forlust tenderar att ta storre risker
an annars i forhoppningen att kunna terstilla sitt formogenhetslige
till vad det var f6re férlusten. Om en siadan person féir vilja mellan
att sikert erhalla ett belopp som motsvarar halva den tidigare forlus-
ten och fifty-fifty-chans att antingen vinna ett belopp som motsva-
rar hela férlusten eller ingenting alls, viljer hon ofta att chansa - ett
beteende som gir stick i stiv med den annars vanliga tendensen att
toredra ett sikert alternativ framfor ett chansartat sidant dven om
det forvintade virdet av de bidda alternativen dr detsamma. Frigan dr
om det forhillandet att ett faststillt ackord innebir en siker forlust
i form av minskningen av konvertibelns inlésenvirde och minska-
de rintebetalningar kan antas oka riskvilligheten sa att konverte-
ring sker dven om konvertibelinnehavaren tilldelar bolaget simre
chanser dn vad som enligt tabellerna ovan utgdr “kritiska virden”?
Minskningen av inlésenvirdet bor inte ha denna verkan eftersom
den forlusten kan undvikas genom en konvertering oavsett om kon-
vertering sker vid ackordet eller vid en senare tidpunkt. Diremot éar
rinteminskningen en definitiv forlust. Det dr ddrfor fullt tinkbart att
konvertibelinnehavarna kommer att vara mera riskvilliga - dvs mera

konverteringsvilliga - i direkt anslutning till ackordet dn senare nir

76 For det foljande se frimst Kahneman and Tversky a a.
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de hunnit acceptera forlusten och dirfér inte lingre "inkorporerar”
torlusten vid formuleringen av handlingsalternativen.

En annan omstindighet som dr av betydelse dr om samtliga
handlingsalternativ leder till vinst respektive forlust eller om vissa
alternativ leder till vinst medan de 6vriga leder till f6rlust. Den hir
aktuella valsituationen bor uppfattas som ett val mellan tva vinstal-
ternativ eftersom alternativens utfall X respektive A eller nA inte
kan vara negativa. Virdet av att erhélla ytterligare 100 kr avtar da
ju storre belopp som erhillits. Den eftekten leder till att virdet av
att erhdlla 10.000 kr inte dr precis dubbelt s hogt som virdet av
att erhilla 5.000 kr. Detta betyder att ett hogt virde f6r X inte helt
kompenserar en i motsvarande man ligre sannolikhet for scenario
A vilket kan tinkas fa betydelse for "stordgare” av konvertibler om
ackordsprocenten dr lag.

Forhillandet att det dr friga om ett val mellan tva vinstalternativ
tor ocksd med sig att alternativet som kan ge den hogsta vinsten
toredras om sannolikheten for vinst dr lag i bada valalternativen
medan alternativet med den hogsta sannolikheten féredras om san-
nolikheten for vinst dr hog i bada alternativen. Detta betyder - vilket
mahinda vid férsta 6gonkastet ter sig paradoxalt - att om risken
for konkurs dr hog sa att sannolikheten for sivil scenario A som
scenario B dr lag, sa kan konvertibelinnehavarna forvintas vilja att
konvertera i samband med ackordet. Ar diremot risken for konkurs
lig dr forvintningen istillet den att flertalet konvertibelinnehavare
skall vilja att behélla konvertiblerna tillsvidare eftersom sannolik-
heten for att erhilla rintan A idr stérre dn sannolikheten for att fa
utdelningen X, ty PX+Py ar storre dn P . Hir bor dock sigas att detta
knappast giller om P inte bara ir stort i férhallande till risken for
konkurs (P ) utan ocksé i férhallande till sannolikheten for scenario

B, dvs i forhillande till (Py)!
8. SAMMANFATTNING

I denna artikel har jag undersokt hur nigra sa kallade hybridpapper

- virdepapper som foreter drag av sivil eget som frimmande kapital
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- skall/bor behandlas da det emitterande bolaget rekonstrueras med
hjilp av ackord. Min utgingspunkt har varit att det dr angeliget
att rittsreglerna frimjar foretagsrekonstruktioner. Den generella
slutsats man kan dra av undersdkningens resultat dr att gillande
ritt ger utrymme for rekonstruktionsfrimjande I6sningar av de sir-
skilda problem som hybridpapperens dubbelnatur ger upphov till i
samband med ackord. Hir nedan har jag sammanfattat de viktigaste
enskilda resultaten av min undersokning.

Konvertibla skuldebrev dr barare av sivil en fordringsritt som
en konverteringsritt. Den forra skall vid ackord behandlas som en
vanlig penningfordran medan konverteringsritten inte berérs av
ackordet. Detta innebir att konvertibelinnehavarens ritt att erhalla
nyemitterade aktier bestir, liksom ritten att erligga likviden for
dessa aktier genom kvittning mot skuldebrevsfordringen. Vid denna
kvittning far skuldebrevet avriknas till sitt (ursprungliga) nominella
virde.

Motsvarande giller ifraga om skuldebrev som dr férenade med
optionsritt till nyteckning av aktier. Skuldebrevsfordringen omfat-
tas siledes av ett faststillt ackord medan optionsritten kvarstir med
ofériandrat innehall. Det spelar hirvid ingen roll om optionsritten
tore ackordet hade eller inte hade skiljts frin skuldebrevet.

Vinstandelsbevis utan efterstillningsklausul dr att jimstilla med
vanliga penningfordringar nir det giller ett ackords rittsverkning-
ar. Ndr vinstandelsbevis emitterats som forlagslin ger gillande ritt
inget klart svar angaende vilken ritt bevisens innehavare har efter
ett ackord. Insolvensutredningen féreslir en generell reglering av ef-
terstdllda fordringars stillning vid gildendrens obestind. Forslaget
innebir att de efterstillda fordringarna inte faller bort utan kvarstar
med den procentandel som ackordet anger men att fordringsigarna
har ritt att erhalla ackordslikviden bara nir och i den mén ackords-
foretaget har fritt eget kapital till férfogande. Nir sa dr fallet har
fordringsigarna foretradesritt till betalning framfor foretagsigarnas
ansprak pd vinstutdelning etc. Jag anser att den foreslagna regeln inte

ar helt limplig ndr det giller efterstillda vinstandelsbevis. En inne-
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havare av ett efterstillt vinstandelsbevis bir i det nirmaste samma
risk som foretagets dgare. Ritten till rinta dr - liksom dgarnas ritt
till vinstutdelning - beroende av bolagets resultat och alla 6vriga
fordringsigare har foretride till betalning. Denna likhet blir dn
storre vid en foretagsrekonstruktion enligt den forslagna lagen
ddrom, eftersom andelsbevisinnehavarna da far ritt till betalning
enbart ur foretagets eget fria kapital. Jag finner det inte helt litt att
torstd, att den lilla skillnad i risk som ligger i detta foretride till be-
talning ur fritt eget kapital, kan uppviga att andelsbevisinnehavarna
far finna sig i att storleken pa deras betalningsansprik reduceras till
ackordsdividenden samtidigt som foretagets dgare via ackordet far
sitt insatskapital helt aterstillt. Mera rimligt vore att foreskriva att
ett faststillt ackord medfor att efterstillda vinstandelsbevis endast
kan goras gillande i gildendrens fria egna kapital men utan reduce-
ring av fordringsbeloppet.

Genomgéngen, av vilka regler som giller for kvittning under
ackordsférhandling och efter det att ackord har faststillts, visar
att det har sina risker att lata skilda stadganden framtrida i snarlik
spraklig drikt trots att stadgandena fyller mycket olika funktioner!
Ordets makt 6ver tanken dr stor. Det dr ddrfor ldtt att - sisom In-
solvensutredningen gjort - fi den uppfattningen att 20 § AckL, i
likhet med sin "sprakliga tvilling” 5 kap 15-16 §§ KL, dr avsedd
att begridnsa borgendrernas kvittningsritt sedan forfarandet ifriga
vil inletts. Men s ir alls inte fallet. Avsikten bakom 20 § AckL
dr att skapa en ordning varigenom borgenirernas kvittningsmojlig-
heter inte blir simre om de medger gildeniren ett ackord dn vad
som skulle ha blivit fallet om de istillet sett till att gidldendren hade
torsatts i konkurs. Via denna paragraf far nimligen vissa borgenirer
en ritt att vid kvittning utnyttja sina fordringars nominella virde
och inte bara deras genom ackordet nedsatta virde. Konkurslagens
regler anger saledes huruvida kvittning alls far ske, de dr allt-el-
ler-intet-regler, medan 20 § AckL anger huruvida kvittning far ske
med motfordringens hela virde eller bara dess reducerade virde.

Denna paragraf begrinsar inte kvittningsritten - den utvidgar den i
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torhéllande till vad som annars skulle ha gillt. Inte heller avser den
kvittning under forfarandet utan kvittning som sker sedan forfaran-
det slutforts genom att ackord faststillts. Under ackordsforhandling
giller istillet de vanliga kvittningsreglerna och ”illojala” kvittning-
ar fir i efterhand angripas genom atervinning. Detta ir en otill-
fredstillande ordning. Insolvensutredningens forslag om att inféra
kvittningsbegrinsningar fr o m den tidpunkt da gildeniren fatt
bifall till sin ansokan om féretagsrekonstruktion har dirfér goda
skal for sig, men det bor noteras att det ror sig om en materiell nyhet
som inte - som utredningen goér - kan motiveras med de skil som

uppbir den nuvarande ackordslagens 20:e paragraf.
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