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JAN FLOOD OCH LARS WENNE

STAMPEN — nigra tankar om

en rekonstruktion

Tanken med att genomfora en foretagsrekonstruktion ar att ett foretag med eko-
nomiska problem skall kunna fortsitta sin verksambet om det har en birande af-
farsidé. De problem som skall 6vervinnas kan vara av varierande slag av sdvil
inre som yttre faktorer. Sddana faktorer kan, enligt lagstiftaren, vara organi-
sation, bristande kompetens eller virdering av tillgangar till underlag for art
kunna erhilla riskkapital. Rekonstruktionen av Stampen AB (publ) innefattar
till del dessa faktorer. Vi har dirfor valt att granska rekonstruktionen sival
ur ett borgendrs- som allmdint intresseperspektiv. Forhoppningsvis leder vira
synpunkter till kunskap om utredningar for framtida lyckade rekonstruktioner.

JAN FLOOD och LARS WENNE har langvarig erfarenhet som
konkursforvaltare samt rekonstruktérer och bada har varit drivande i friga

om forandringar av lagstiftningen inom obestindsritten. jf@thhlaw.se,

Iw@fhhlaw.se

1. INLEDNING

Den 23 maj 2016 ansokte Stampen AB (publ) och till Stampen 15 nir-
stiende bolag om att ritten skulle besluta om att inleda foretagsrekon-
struktion enligt lagen (1996:764) om foretagsrekonstruktion. Av ansokan
rérande Stampen framgir, att Stampen med sin ansékan ville ”...siker-
stilla en langsiktigt barkraftig finansiell stillning for savil de enskilda
bolagen i koncernen, som f6r Stampenkoncernen i sin helhet.”

Efter det Stampen ingett sin ansdkan om féretagsrekonstruktion och
fatt denna beviljad har det i olika media varit ett stort antal artiklar och re-
portage om mediekoncernen Stampen med rubriker som; ”Vi kommer att
lyckas”, "Hj6rne lyfter miljonbelopp — skattebetalarna far notan”, "Hjorne:
De flesta ser ut att fa fullt betalt”, "Stampen-VD; Riddningen billigast
for skattebetalarna”, 725% bittre dn ingenting enligt Skatteverket” och
"Bankerna 6verens”.

Var det sjilvklart att man skulle lyckas med en foretagsrekonstruktion
och hur lyckades man med att genomféra en sidan? Fick Stampens borge-
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nirer ritt information att ta stillning till i friga om senare erbjudet ackord?
Har fragor om étervinning till och fran Stampen granskats noggrant? Hur
blev det med betalningen av bolagets — och vi kommer i huvudsak att
hélla oss endast till Stampen som enskilt bolag — skulder, fick de flesta av
bolagets borgenirer betalt for sina fordringar och vem fick betala? Var det
bista l6sningen att Staten fick tillskjuta lonegarantimedel och acceptera
ett ackord i Stampen? Vad var det bankerna var de dverens om, en 16sning
redan innan ansdkan om rekonstruktion eller blev de 6verens under rekon-
struktionsfoérfarandet? Det dr ménga frigor som aktualiseras med anled-
ning av den genomforda rekonstruktionen.

Efter nirmare fyra méanaders utredning om forutsittningarna for att
finna en l6sning pa Stampens betalningsoférmaga, meddelade Géteborgs
tingsritt den 26 september 2016 att ackordet f6r moderbolaget Stampen
accepterats.

Den 16 november 2016 fanns en artikel i Sydsvenskan att Stampen var
6verens med sina banker om hur lan skulle hanteras. I Dagens Industri
den 14 december 2016 fanns en artikel om att Stampen kan genomfora
en nyemission om 81 miljoner kronor di "De sista bitarna av bankavtalet
fallit pé plats...”. Svenska Dagbladet hade den 24 februari 2017 en artikel
om att Stampen betalat sitt av tingsritten i Goteborg faststillda ackord.
Stampens lingsiktigt barkraftiga finansiella stillning kunde f6rst dirmed
anses vara sikerstilld men friga dr pi vems villkor och bekostnad.

Mot bakgrund av att det begirda och faststillda ackordet till de opri-
oriterade borgenirerna betalats kanske man kan anse att ackordet var
lyckat. Det oprioriterade fordringsbeloppet uppgick till 2.278.461.690
kronor, varav atminstone 2.238.825478 kronor avsig skulder till kon-
cernbolag. Ackordet innebar att de oprioriterade borgenirerna erhéll fullt
betalt for fordringar upp till 1.000 kronor och med 25% av éverskjutande
fordringsbelopp. De prioriterade borgenirerna, i huvudsak ett bankkon-
sortium med tre banker, hade sikerheter enligt 4 § 2 p férmansrittslagen
(1970:979)' och deltog, savitt vi funnit, inte i nigot ackord. For det fall
sikerheterna bedomdes vara fullgoda, d v s att de svarade mot limnade
lan, skulle bankkonsortiet inte heller delta i ndgot ackord men vi kommer
nedan att fora ett resonemang om att sd inte var fallet. Nagon uppgift i
det material som stétt till virt férfogande som visar pa motsatsen, d v s att
bankkonsortiet hade fullgoda sikerheter, har vi i alla fall inte sett.

1 Enligt rekonstruktérens yttrande 6ver foreslaget ackord angavs att sikerheterna bestod av”...
panter Gver aktier i dotterbolag, koncerninterna fordringar, bankkonto och féretagshypotek”.
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Det ir utifrin den kunskap och erfarenhet som vi erhallit genom att
under manga dr handligga obestindsirenden som vi kommer att limna
vissa synpunkter pé frigor som vi tycker skulle ha behandlats annorlunda
eller mer ingdende under rekonstruktionsférfarandet i Stampen eller som
enligt oss limnats helt obesvarade. Till underlag f6r dessa frigor utgir vi
frin de officiella handlingar som funnits tillgédngliga for oss att granska.
Handlingarna har presenterats pa rekonstruktérens advokatbyris hemsida
eller funnits tillgingliga hos tingsritten. Ingen av oss har oss veterligen
nigon som helst anknytning till det rekonstruerade bolaget Stampen, dess
intressebolag (koncernbolag) eller borgenirer som deltagit i Stampens re-
konstruktion.

2. BAKGRUND OCH GRUNDLAGGANDE
FRAGESTALLNINGAR

Mediekoncernen Stampen med huvudkontor i Géteborg var, enligt
ansbkan den 23 maj 2016 om foretagsrekonstruktion, en av Sveriges
storsta dgare till dagstidningar, gratistidningar, tryckerier, distributions-
bolag och digitala plattformar samt motesplatser. Omsittningen i kon-
cernen uppgick under 2015, enligt officiella uppgifter, till 3.6 miljarder
kronor och resultatet efter skatt till nirmare 66 miljoner kronor. Antalet
anstillda i koncernen uppgick angivet ar till drygt 2.800, varav 17 i mo-
derbolaget Stampen.

Enligt ansokan om foretagsrekonstruktion fanns i koncernen tvia af-
farsomraden, Stampen Media med starka positioner inom digitala medier,
kommunikationstjinster samt utomhusreklam, och Stampen Tryck &
Distribution med tryckerier for bl a dagstidningar, tidskrifter, magasin
och direktreklam samt distribution av tryckta alster.

Vad ansags vara orsakerna till Stampen-koncernens betalningssvérig-
heter och hur sig mojligheterna ut fér Stampen att under en foretags-
rekonstruktion triffa en ekonomisk uppgérelse med sina borgenirer och
kunna fortsitta sin verksamhet? Enligt ansdkan om rekonstruktion var
en orsak for hog skuldsittningsgrad efter linefinansierade forvirv av
bolag. En annan orsak var aterbetalningsskyldighet av f6r hogt fakturerad
mervirdesskatt pa tryck? vilken aterbetalningsskyldighet paverkade Stam-
pen-koncernens finansiella stdllning. En tredje orsak som kan utldsas av
ans6kan om rekonstruktion var, att Stampen inte anpassat sina och kon-

2 Se Hogsta Forvaltningsdomstolens domar den 26 februari 2014 i mal nr 3499-13 och 3291-
13 samt Hogsta domstolens dom den 22 december 2015 i mal O 2708-15, NJA 2015 sid
1072.
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cernens kostnader till minskade intikter. En fjirde orsak, som ocksd kan
utlidsas av rekonstruktionsansokan, var att koncernen inte hade tillrack-
liga kassafloden for att ”...mota Stampenkoncernens samtliga finansiella
forpliktelser.”® Sammanfattningsvis hade Stampen inte ett eget positivt
resultat fran sin rorelse. Bolaget kunde inte heller erhalla tillrickligt med
bidrag frin koncernbolag for att kunna betala linefinansierade bolagsfor-
varv.

Av de fyra orsaker till betalningssvarigheterna som vi siledes kunnat
utldsa har den f6rsta att géra med att Stampen dr moderbolag i en koncern
som velat vixa inom media. Stampen hade dirfor, i brist pa egen likvidi-
tet, kopt bolag med linade medel. Denna orsak ir kopplad till den tredje
och fjirde orsaken att Stampens koncernbolag inte kommit att generera
tillrdckligt med intdkter eller likviditet till koncernens totala kostnads-
tickning.

Den andra orsaken, den for hogt debiterade mervirdesskatten som
skulle dterbetalas,* torde ha berott pd att Stampen, som moderbolag for de
koncernbolag som ingick i affirsomridet Stampen Tryck & Distribution,
tagit hand om aterbetald mervirdesskatt genom vad som angetts vara ett
koncernkonto. I ansékan om féretagsrekonstruktion anges nimligen att

»

Stampen ”...svarar for att samordna Stampenkoncernens finansiering och
likvidhantering” samt "Genom kontosystemet fordelas sedan koncernens
likviditet ut till koncernens bolag.”

Den tredje orsaken till betalningssvérigheterna angavs vara att vidtag-
na kostnadsbesparingar inte annat dn pa sikt fir genomslagskraft. Kost-
nadsbesparingar har, som vi list om i rekonstruktérens handlingar, gjorts
redan innan rekonstruktionsférfarandet inleddes. Under arbetet med att
forsoka rekonstruera bolaget planerades inte nigra ytterligare forindring-
ar i Stampen for att minska Stampens kostnader. Kostnaderna tycks emel-
lertid snarare ha 6kat p g a finansiella kostnader, trots att det av ansdkan

3 Skrivningen skall ses mot bakgrund av det nigot dubbla budskapet att det i ansckan stéir
att "Stampenkoncernens operativa kassafléden under de senaste dren har stadigt forbittrats,
till f6ljd av ett stort antal kostnadsanpassningsprogram och andra 16nsamhetsforstirkande
itgirder. Men, trots en forbittrad 16nsamhet i den underliggande verksamheten, har
Stampenkoncernen under senaste aren upplevt en gradvis forsimring i tillginglig likviditet.”
Forklaringen till en svagare likviditet angavs vara hoga kostnader for koncernens finansiering
och att rationaliseringsitgirder endast fir effekt efter lingre period.
P4 ett annat stille star att "Stampenkoncernen har dock ett positivt kassafléde fran den
underliggande verksamheten och for det fall koncernen lyckas triffa ackordsuppgdrelser med
sina fordringsigare si bedoms det som att forutsittningarna for att kunna genomféra en
kapitalanskaffning ir goda.”

4 Enligt ansokan om foretagsrekonstruktion hade man inom koncernen uppfattningen att
den av Skatteverket dterbetalda mervirdesskatten skulle tillfalla Stampenkoncernen, varfor
dterbetalningen anvindes ”...delvis f6r andra dndamal, sisom amorteringar av Svriga skulder.”
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om rekonstruktion anges att Stampen under négra ar fére rekonstruktio-
nen amorterat inte obetydligt belopp - drygt 500 miljoner kronor - till
sina banker.

Den fjirde orsaken till betalningssvérigheterna, som vi kan utldsa av
ans6kan om rekonstruktion, dr att Stampens rérelsedrivande koncernbo-
lag som kollektiv inte genererat tillrickligt med likviditet for att ”...6ver
tiden mota Stampenkoncernens samtliga finansiella forpliktelser.” Upp-
giften tyder i alla fall pi att det fanns koncernbolag som genererade vinst
och likviditet.

En fraga som aktualiseras utifrdn den fjirde orsaken till Stampens be-
talningsproblem dr om det inte var en forutsittning f6r bankkonsortiet
som finansierat Stampens bolagsforvirv att koncernbolagen, efter egna re-
konstruktionstérfaranden, skulle fa en bittre vinstmarginal? Dirigenom
skulle Stampen genom det angivna koncernkontot dels fa tillging 6ver
likviditet frin koncernbolag for att kunna aterbetala Stampens erhallna
krediter for vissa bolagstorvirv, dels se till att andra koncernbolag erholl
behovliga likviditetstillskott (bl a for dterbetalning av mervirdesskatt till
sina kunder).

Stampen som moderbolag skulle enligt ans6kan om rekonstruktion inte
kunna ”...moéta alla framtida finansiella forpliktelser i den takt de forfal-
ler” Denna uppgift stimmer med vad som anges i 2 kap 6 § forsta stycket
lagen om foretagsrekonstruktion, d v s bolaget skulle inte kunna betala
sina forfallna skulder eller att sidan of6rmaga skulle intrida inom kort.

Det kan ifragasittas om det var ritt att Stampen som koncernmoder
samt 15 av dess intressebolag ansokte om att inleda féretagsrekonstruktion.
Stampen som ensamt bolag i koncernen hade troligen inte kunnat genom-
fora en rekonstruktion eftersom bolagets intikter i huvudsak bestod av
koncernbolagens avgifter f6r limnade tjinster. En rekonstruktion enbart
for Stampen hade bankkonsortiet troligen inte accepterat trots att bank-
konsortiet kunnat realisera panter i form av aktier i de koncernbolag som
bedémts ha varit 16nsamma. Utifran de handlingar som presenterats under
rekonstruktionen drar vi dirfor slutsatsen att ett villkor for att inte lita
Stampen gi i konkurs var, att dtminstone nigra av Stampens koncernbo-
lag, 15 stycken, ocksé ansokte om rekonstruktion. Genom rekonstruktion
av koncernbolagen skulle ett bittre likviditetsflode uppsti i koncernen och
framfor allt i Stampen som samordnare av finansiering och likvidhante-
ring genom ett koncernkontosystem. Dirmed skulle bankkonsortiet be-
talningsmissigt gynnas av en rekonstruktion av sivil Stampen som flera
av dess koncernbolag. Vad vi saknar i de handlingar vi tagit del av ar en
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tydligare beskrivning av koncernen, dess struktur och hur de olika rekon-
struktionerna skulle komma att paverka andra bolag i koncernen, varom
mera nedan.

En av forutsittning for att fa ett beslut om foéretagsrekonstruktion ir,
som vi angett ovan, att det kan antas antingen att en gildenir inte kan
betala sina forfallna skulder eller att sidan oférméga intrider inom kort.
Syftet med att inleda en féretagsrekonstruktion skall innebdra att for-
farandet skall leda till att en gildenirs betalningsférméiga skall aterfis.
Utgéngspunkten dr att betalningsférmégan skall erhillas genom en re-
konstruktion savil i sak som finansiellt. Hur betalningsférmaga skall
dterstillas bor redogoras for i en plan rekonstruktéren skall uppritta och
som skall tillstillas ritten och de berérda borgenirerna. Den plan som
Stampen angav i sin ans6kan om féretagsrekonstruktion var, ”...att skapa
lingsiktigt hallbara finansiella forutsittningar for koncernen.” Genom
en betalningsinstillelse bedomdes mojligheten finnas att ta stillning till
om en uppgorelse — tvangsackord eller frivillig - skulle kunna nas med
borgenirerna innebirande att skulder skulle kunna minskas och likviditet
kunna attraheras. Det angavs ocksi i ans6kan, att ”Stampenkoncernen har
dock ett positivt kassaflode frin den underliggande verksamheten...”. Det
kan tolkas som att de "underliggande” 15 intressebolagen kanske ansokte
om att inleda féretagsrekonstruktion for att kunna ge ett battre kassaflode
till Stampen som koncernmoder. Men det kan ocksa tolkas som att at-
minstone vissa av koncernbolagen hade sé stora fordringar mot Stampen
avseende dterbetald tryckerimoms att detta fordringsférhéllande utan re-
konstruktion gjort att deras egna betalningsférmaga allvarligt skadats.
Koncernbolagen har, da Stampen inte kunnat infria deras fordringar,
tvingats skriva ner dessa fordringar och géra ackord med sina borgenirer
for att aterfd betalningsférmagan.

Av rekonstruktorens preliminira rekonstruktionsplan daterad den 19
juni 2016 framgar, att de dtgirder som skulle vidtas i Stampen med an-
ledning av foretagsrekonstruktionen skulle leda till att minska koncernens
skuldbérda genom forsiljning av ett koncernbolag. Hirutéver behévde
bolaget triffa en ackordsuppgorelse med sina borgenirer. Dessa tvi forslag,
tillsammans med ett tinkt avtal med kreditgivare — bankkonsortiet - av-
seende Stampens langfristiga skulder, skulle enligt rekonstruktoren stirka
koncernens soliditet och framtida likviditet. Vidare skulle undersokas
mojligheten att tillféra koncernen ytterligare rorelsekapital, eventuellt
genom forindring i dgarstrukturen, vilket ocksé skulle stirka koncernens
soliditet och likviditet. Vad som angetts skall ses mot bakgrund av vad
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Stampen angav i sin ans6kan om rekonstruktion, att ”...banker som ir
prioriterade borgenirer, har inte accepterat de planer som foreslagits” och
att ”...Stampen har under en lingre tid arbetat med olika finansieringslos-
ningar for att andi 16sa situationen, men den samlade skuldsittningen har
bland annat gjort det oméjligt att attrahera nytt kapital till verksamheten.”

Vad som angavs i den preliminira rekonstruktionsplanen for att losa
Stampens betalningssvérigheter dr snarare en rent finansiell rekonstruk-
tion 4n en rekonstruktion i sak. Syftet med en rekonstruktion av Stampen,
med i huvudsak befintlig koncernstruktur och organisation, skulle dirmed
vara att bolaget efter ackord med oprioriterade borgenirer skulle fortsit-
ta sin verksamhet pd samma sitt som tidigare. Dirmed skulle Stampen
kunna generera intikter i form av likviditet till betalning av 16pande kost-
nader och amorteringar samt bli attraktivt for investerare utanfor den be-
fintliga dgarkretsen. Det framgar ocksé av ansdkan om rekonstruktion, att
”...Stampenkoncernens verksamheter kommer inledningsvis att bedrivas
som tidigare, med ett fortsatt starkt fokus pa 16pande kostnadsanpass-
ning och effektivisering. Inga ytterligare genomgripande organisatoriska
forandringar till £6ljd av rekonstruktionsprocessen planeras vid tiden for
denna ansoékan.”

En rekonstruktion i sak har vi inte sett ndgon som helst forslag till i de
handlingar vi tagit del av. Av rekonstruktorens berittelse den 31 augusti
2016 framgir bland annat, att omstruktureringsatgirder vidtagits for att
anpassa produktion till efterfrigan och att, som angetts, kostnadsbespa-
rande atgirder endast pa sikt kommer att f4 genomslagskraft. Vi dr av upp-
fattningen att de atgirder som vidtagits av Stampen skulle ha redovisats
med angivande av tid inom vilken resultatférbattringar skulle uppstd och
hur dessa bedémts paverka bolagets framtida betalningsférméga utan att
ett ackord skulle ha behovt genomféras. Som situationen beskrivits skulle
ett moratorium kunna ha varit aktuellt intill Stampens betalningsférméga
kunnat terstillas efter att vidtagna atgarder fatt ekonomisk effekt. Savitt
vi funnit har endast en likviditetsprognos tagits fram f6r rekonstruktions-
perioden di Stampen riknat med att under ett rekonstruktionsforfaran-
de klara sin likviditet tack vare statlig l6negaranti enligt l16negarantila-
gen (1992:497). En uppgift i rekonstruktorens yttrande den 30 juni 2016
over Stampens limnade ackordsforslag, att ”...koncernbolaget OTW...”
kunnat avyttras vilket lett till ”...betydande amortering av banklin” kan
inte av oss ses som en rekonstruktion i sak. Sammanfattningsvis saknar
presenterad rekonstruktionsplan viktig information som borde ha kunnat
redovisas. De borgenirer som foreslogs delta i det presenterade ackor-
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det har egentligen bara haft att ta stillning till att skriva ner del av sina
fordringar. I koncernbolagen innebir det, eftersom berérda koncernbolag
erbjudit sina borgenirer ackord, att koncernbolagens finansiella situation
...forbittrad lonsamhet...” med ett
”...positivt kassaflode...”. Detta leder tanken till att det 4r dessa koncern-

»

forbittrats och att dessa fatt an mer’

bolagens borgenirer som finansierat Stampens borgenirer och framfor
allt Stampens bankkonsortium.

Genom tingsrittens beslut att bevilja foretagsrekonstruktion stillde
koncernmodern Stampen samt ett antal - 15 - av dess koncernbolag in sina
betalningar. Betalningsinstillelsen och statlig lonegaranti skulle, enligt
ansokan om rekonstruktion, under forfarandet innebara att koncernens
likviditet skulle ”...vara acceptabel under rekonstruktionsperioden.” Tid-
punkten att ansdka om rekonstruktion i nira anslutning till en l6neutbe-
talningsdag maéste ha varit planerad for att stérsta mojliga 16negaranti till
dtminstone del av koncernens 2.800 anstéllda skulle kunna pariknas och
erhallas under rekonstruktionsforfarandet.

Enligt vad som angetts i en citerad rubrik, att de flesta av Stampens
borgenirer skall fa fullt betalt, kan inte detta tolkas pd annat sitt 4n att
ingen skulle behova delta i nigot ackord. Av en annan av rubrikerna kan
utldsas att en rekonstruktion av Stampen och dess koncernbolag skulle bli
billigare for skattebetalarna. Utifran uppgifterna i ansékan om foretags-
rekonstruktion att koncernen under forfarandet skulle erhalla en .. .lik-

R

vidforstirkning... genom bland annat statlig 16negaranti...” dr friga om
en rekonstruktion i sig inte avsdg att belasta Staten p g a utbetalning av
l6negaranti. I en rekonstruktion kan detta moéjligen ha blivit billigare f6r
Staten dn vad som hade blivit fallet i ett konkursfoérfarande. Vi ifrigasitter
emellertid om I6negarantin skall anvindas som ett argument for likvidi-
tetsforstarkning dven om sé blir fallet. Eftersom det redan i ansékan om
rekonstruktion anges att Stampen riknat med lonegaranti for sina anstéll-
da har Stampen i vart fall ansett sig kunna disponera 6ver en borgenirs
kassa, d v s Staten, under forfarandet. Utnyttjande av lonegaranti skall
ses mot bakgrund av en skrivning om dtervinning i rekonstruktorens be-
rittelse att "Da samtliga skulder utom tryckerimoms reglerats, finns for
2014 och 2015 inte nagra andra borgenirer dn staten som kan ha paverkats
av amorteringarna”. De amorteringar som Stampen angivit ha gjorts har
troligen skett med den till koncernen édterbetalade tryckerimomsen vilken
overforts till Stampen genom koncernkontosystemet.

Om en gildenir, d v s i detta fall Stampen, ansdker om rekonstruktion i
nira anslutning till en lonebetalningsdag svarar Staten for arbetstagarnas
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fordringar som skall betalas enligt l6negarantin. Det innebir att gilde-
ndren adrar Staten ett betalningsansvar for vilket Staten delvis dsamkas
en forlust p g a ackord eller konkurs.” Det dr mojligt att det betriffande
l6negaranti i den aktuella rekonstruktionen av Stampen blev billigare f6r
Staten dn vad det skulle ha blivit med en konkurs. I rekonstruktérens ytt-
rande 6ver Stampens limnade ackordsforslag anges, att ”...ett ackord ér
till fordel £6r oprioriterade fordringsidgare” i Stampen. I yttrandet borde en
uppgift ha limnats om hur stort tillskottet varit av lonegaranti i Stampen
for de 17 anstillda och i vart och ett av koncernbolagen samt hur stor del
av detta som Stampen skulle aterbetala.

Mot bakgrund av vad som angetts méiste Stampen-koncernens ledning
ha kunnat forutse att Stampen inte skulle kunna fullgéra l6neutbetal-
ningar pa loneutbetalningsdagen, vilken torde ha intritt endast nigon
dag efter ansdkan om féretagsrekonstruktion. D4 dven koncernbolag
med anstillda stdllt in sina betalningar dr det i och for sig forstéeligt att
l6negaranti skulle komma att utgd under ett rekonstruktionsférfarande.
Genom att planera for att Stampen som ansvarigt fér koncernens likvidi-
tet skulle kunna fi s stort bidrag som mojligt till betalning av Iénekostna-
der under rekonstruktionsférfarandena ar friga om likabehandling skett
inom de olika borgenirskollektiven. Staten har som betalningsansvarig for
Stampens arbetstagares fordringar avseende 16n utan eget agerande fitt,
forutom skattefordringar som torde ha riktats mot koncernbolag, ytterli-
gare en fordran i rekonstruktionen. Staten har sedan, som ackordet kom
att utformas och faststillts, fatt svara for 75 % av Stampens anstilldas
l6nefordringar per dagen for rekonstruktionens inledande. Vir uppfatt-
ning dr att Stampen-koncernen inte kunnat fullfélja en rekonstruktion
utan statlig 16negaranti men att Stampen-koncernenens beslut att nira
inpé en loneutbetalningsdag ansdka om rekonstruktion missgynnat Staten
som borgendr. Vi saknar i de handlingar som upprittats uppgifter om hur
l6negarantitillskott paverkat situationen for Stampen och dess koncern-
bolag som genomfort rekonstruktionsférfaranden. Staten har, forutom att
dess p g a tryckerimoms uppkomna fordran mot koncernbolag, paverkats
av amorteringar till Stampens bankkonsortium och ocksi p g a rekon-
struktionen fatt en fordran avseende utbetald lénegaranti. I friga om
tryckerimomsen anger rekonstruktéren i sin berittelse att denna fordran
beror pd ”...statens eget agerande...”, vilket pastdende kriver en forklaring.

s Se Statens stillningstagande den 23 oktober 2014, Dnr 131 557034-14/111, angéende
l6negarantiregress for 16n eller annan ersittning for arbete som utforts efter en ansékan om
rekonstruktion. Regress for 16n eller ersittning som belper pa tiden dessforinnan eller for
uppsigningslon under tid nér arbetstagaren inte utfor arbete omfattas daremot av ackord.
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En fraga som i sammanhanget méste beroras dr om ett bolags foretra-
dare, nir ett bolag ans6ker om rekonstruktion, férbrukat si mycket av sitt
aktiekapital att skyldighet att uppritta kontrollbalansrikning intritt.® Om
styrelsen i ett aktiebolag, enligt 25 kap 18 § aktiebolagslagen (2005:551),
underlater att uppritta en kontrollbalansrikning svarar styrelsens ledamo-
ter solidariskt f6r de forpliktelser som uppkommer f6r bolaget under den
tid underlitelsen bestir. Det dr alltsd ndr man dsidosatt aktiebolagslagens
regler som friga kan komma att vickas om inte styrelsen har ett ansvar for
bolagets forpliktelser.

Vi menar att del av det ansvar som kan dliggas Staten p g a utbetald
l6negaranti kan vara en sidan forpliktelse for vilken bolagets styrelse har
ett sekundirt ansvar under ett rekonstruktionsforfarande. Hade Stampen
forsatts i konkurs samma dag som ans6kan om rekonstruktion skett hade
situationen enligt oss kunnat vara annorlunda. Men eftersom Stampen
sett den statliga l6negarantin som ett verktyg for att 16sa sina ekonomiska
- likvida - problem borde fraga om nir kontrollbalansrikning skulle ha
upprittats ocksd berorts av rekonstruktoren.

Nigon specifik uppgift om nir eventuell skyldighet intritt f6r Stampen
att uppritta en kontrollbalansrikning finns inte i ans6kan om rekonstruk-
tion, i den prelimindra rekonstruktionsplanen eller i rekonstruktérens
upprittade berittelse infér den ackordsforhandling som holls. Uppgif-
ten i sig behoéver inte framgd av handlingarna men den borde ha noterats
dtminstone i rekonstruktorens berittelse infor begiran om ackord, om inte
annat for att frigan senare kan komma att vickas fran borgenirshall. Vad
som framgiér av berittelsen dr emellertid, att "Koncernen och Bolaget har
dven efter utférda forsiljningar haft ett stort eget kapital.” Det kapitalet
ir, vilket vi dterkommer till, enligt samma berittelse helt borta enligt re-
konstruktdrens noterade bouppteckningsvirde. Hur det sedan aterstillts
kan vi inte utldsa.

For en borgenir dr frigan om nir kontrollbalansrikningsskyldigheten
intritt inte ovisentlig. Uppgiften kan ha betydelse f6r om det erbjudna
ackordet skall antas eller inte och om det belopp som man gir miste om
i ackordet skall kunna utkrivas av styrelsen i det rekonstruerade bolaget.

For att genomfora en foretagsrekonstruktion for Stampen skulle, enligt
ans6kan, undersokas om ett ackord i Stampen moéjliggjorde att ”...delar av
nuvarande icke sikerstillda skulder elimineras.” Friga dr vad som menas
med att endast icke sidkerstdllda skulder skulle elimineras? Vi utgir frin
att bolaget avsag att de oprioriterade borgenirernas fordringar som skulle

6 25 kap 13 § akticbolagslagen.
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minska. Friga dr ocksa vad bolaget i sin ans6kan menade med en skriv-
ning; "Ett ackord har dirmed forutsittningar att pa ett materiellt sitt
sinka den hoga skuldsittning Stampenkoncernen har idag.”? Den héga
skuldsittningsgraden i sig torde enligt uppgift ha berott pa ”...bland annat
ett stort antal linefinansierade forvirv...” vilket kanske skulle ha inneburit
ett ackord dven med bankkonsortiet som enligt uppgifter i rekonstrukté-
rens upprittade handlingar hade sikerheter, om én inte fullgoda, for sina
fordringar? Fraga dr vidare vad som i ans6kan menas med skrivningen;
"En eventuell nedskrivning av delar av skulder medfor att det egna ka-
pitalet samtidigt okas i de aktuella bolagen.”? Utifrin vad vi skrev ovan
skulle det kunna vara friga om att férsoka éterstilla bolagets egna kapital
mojligen tillsammans med tillskott av externt tillfort kapital som bolaget
efter en rekonstruktion skulle kunna attrahera. De angivna skrivningarna
borde, enligt vir uppfattning, ha lett till att dven bankkonsortiet skulle
gjort ett ackord i Stampen utifrin virdet av de sikerheter som funnits.
Alternativt borde Stampen ha forsatts i konkurs och dess 15 koncern-
bolag, som ansokt om foretagsrekonstruktion, fortsatt sina verksamheter.
Koncernbolagen torde, utifran den information frin rekonstruktéren som
vi tagit del av, efter genomforda ackord vara 16nsamma. Sa som det be-
skrivits i rekonstruktionshandlingarna var det i huvudsak ackord med de
oprioriterade borgendrerna som méjliggjorde f6r Stampen att fortsitta sin
verksambhet.

Innan vi kommer in pd nigra sirskilda frigor som genomgéing av re-
konstruktionshandlingarna gett upphov till vill vi ytterligare kommentera
vad vi berért i det foregiende stycket. Eftersom vissa koncernbolag tycks
ha genererat goda resultat, maste koncernens ekonomiska problem ha upp-
stitt hos moderbolaget Stampen som ansvarat for det ”...gemensamma
koncernkontosystemet” och som inneburit att Stampen haft skulder savil
till ett bankkonsortium avseende linefinansierade forvirv som till kon-
cernbolag rérande bl a tryckerimoms som Stampen tagit hand om och
blivit skyldigt sina koncernbolag for dessas aterbetalning till sina kunder.”

I Stampens ans6kan om féretagsrekonstruktion anges, att ”Stampen-
koncernens operativa kassafloden under de senaste aren har stadigt for-
bittrats...”. Avsikten med ansokan om féretagsrekonstruktion i de 15 kon-
cernbolagen tycks dé till del ha varit att dessa bolag skulle genomfora
ackord for att kunna generera forbdttrade rorelseresultat och ytterligare

7 Rekonstruktéren anger i sin berittelse att "Erhéllna momsutbetalningar ir inte
redovisningsmedel varfér tryckerierna i och for sig dgt forfoga 6ver dessa i sin rorelse, dock
med oférindrat skuldférhallande till sina kunder” och att ”Likviditeten i koncernen har
l16pande hanterats av Bolaget som sedan tillhandahallit koncernbolagen likviditet.”
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likviditet till koncernmodern Stampen. Dirigenom skulle Stampen som
moderbolag kunna anvinda sadan likviditet f6r att minska sin egen och
koncernens totala skuldbérda. Men vad hade hint om Stampen forsatts i
konkurs i stillet och koncernbolagen inlett och genomfort ett rekonstruk-
tionsférfarande? Det bankkonsortium som limnat lin till Stampen for
forvirv av olika bolag skulle ha kunnat gora forluster vid en realisation av
sina panter. Men da bankkonsortiet inte skulle delta i nigot ackord maste
rekonstruktoren ansett att en konkurs f6r Stampen endast skulle innebdra
forluster for de oprioriterade borgendrerna. I det fall dessa oprioriterade
borgenirer varit koncernbolag skulle koncernbolagen i de rekonstruktio-
ner de genomfort kunnat aterstilla dtminstone sin egen betalningsférméga
eftersom det angetts att koncernbolagen var lénsamma och hade positiva
kassafléden. Dirigenom skulle de efter en konkurs i Stampen inte behova
tillféra Stampen likviditet.

Var uppfattning dr att en rekonstruktor, enligt den lagstiftning som
giller, maste vara mycket tydlig med att ta stidllning till om férutsittning-
ar verkligen finns till ett beslut om foretagsrekonstruktion och, om sddana
bedoms foreligga, noggrant undersoka gildenirens ekonomiska stillning,
uppritta en genomarbetad plan med uppgift om hur en rekonstruktion
savil i sak som finansiellt skall ga till och i vilken plan det finns en re-
dovisning hur syftet med rekonstruktionen skall kunna uppnis. I detta
fall saknar vi sadana uppgifter. En tillkommande uppgift i den prelimi-
ndra rekonstruktionsplanen att forsiljning av aktierna i koncernbolaget
OTW skett kan nog endast ses som en pantrealisation och ytterligare del
i den finansiella rekonstruktionen.® Vi efterlyser ocksé i rekonstruktorens
berittelse for Stampen en redogérelse hur faststillt ackord skulle kunna
finansieras. Det r6r sig om ndrmare 570 miljoner kronor som enligt ack-
ordsforslaget skulle betalas fyra manader efter laga kraft vunnet domstols-
beslut. Savitt vi kunna forsta frin media kunde Stampen efter den genom-
forda rekonstruktionen endast erhalla 81 miljoner kronor i externt kapital.
Detta maste ha inneburit att koncernbolagen fatt vara med och finansiera
ackordet i moderbolaget Stampen genom att avvakta med att utkréva sin

ackordslikvid.

8  Av ans6kan om rekonstruktion kan utlisas att,”Bolagets och Stampenkoncernens
verksamheter kommer inledningsvis att bedrivas som tidigare, med ett fortsatt starkt
fokus pd l6pande kostnadsanpassning och effektivisering. Inga ytterligare genomgripande
organisatoriska fordndringar till f6ljd av rekonstruktionsprocessen planeras vid tiden for
denna ansékan.”
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Vi kommer nu att behandla ett par sirskilda frigor som vi anser ir
viktiga att beakta generellt och som vi inte anser har bedémts specifikt i
Stampen-irendet.

3. REKONSTRUKTORENS ROLL

En rekonstruktor skall, enligt 2 kap 11 § forsta stycket lagen om fore-
tagsrekonstruktion, ha den sirskilda insikt och erfarenhet som uppdraget
kriver, ha borgenirernas fortroende samt dven i 6vrigt vara limplig for
uppdraget. Rekonstruktéren har troligtvis uppfyllt dessa av lagstiftaren
stillda krav i Stampen. Diremot anser vi inte att rekonstruktoren kan ha
uppfyllt kraven i Stampen-koncernen. Vi dr av uppfattningen att ett s
stort uppdrag for ett moderbolag med olika dotterbolag innebir, att man
som rekonstruktér f6r alla berérda koncernbolag inte kan tillvarata samtli-
ga borgenirers intresse. I Stampen-koncernen fanns p g a ett koncernkon-
tosystem fordringsforhillanden mellan de olika bolagen. Rent objektivt
miste darfor vissa koncernbolags borgenirers fortroende for rekonstruk-
toren ha saknats dven om ingen gjort gillande detta. Detta férhallande
skulle ha framgatt om koncernens hela finansiella situation presenterats.
En rekonstruktor skall, enligt 2 kap 12 § forsta stycket samma lag,
vid fullgérande av sitt uppdrag underska gildenirens ekonomiska still-
ning och i samridd med gildeniren uppritta en plan som redovisar hur
syftet med foretagsrekonstruktionen skall kunna uppnis. Det enda syfte
vi kan ldsa oss till i de handlingar vi gatt igenom dr, att ”...icke sidkerstdll-
da skulder elimineras”. I detta avseende anser vi inte att den ekonomiska
stillningen for Stampen har presenterats pa ett tillfredsstillande sitt. Vi
har svért att forstd att ett underskott om narmare 2.5 miljarder kronor,
enligt bouppteckning i rekonstruktorens berittelse, skall kunna leda till
att Stampens egna kapital genom ett ackord ens kommer i nirheten av
att bli aterstillt. Den
asyftar,’ dr inte tillricklig for ett dterstillande av bolagets egna kapital.

»;

"...betydande ackordsvinst”, som rekonstruktéren

Inte heller limnar rekonstruktéren i nigon av hans till borgenirerna
upprittade handlingar uppgift om hur redan vidtagna finansiella atgirder
kommer att paverka koncernens ekonomiska situation. Det tycks som om
Stampens foretridare under en lingre period fore rekonstruktionsansékan
varit vil medvetna om att Stampen inte skulle kunna fullfélja sina betal-
ningsitaganden for tryckerimoms till Staten och lan till bankkonsortiet
som, i enligt vad vi kommer att beréra, ej haft sikerstillda panter for sitt

9 Preliminira rekonstruktionsplanen.

Insolvensrittslig Tidskrift | Nr2 | 2017



STAMPEN - nigra tankar om en rekonstruktion

engagemang. Trots detta har Stampens likviditet anvints till betalning
av bankkonsortiets fordringar si att dessa nedamorterats med betydan-
de belopp fram till ans6kan om féretagsrekonstruktion. Den finansiella
delen av rekonstruktionen ser darfér ut att bli mer eller mindre skapad
tor att Stampen efter en rekonstruktion skulle kunna fi stérsta méjliga
likviditet for att kunna fullf6lja framtida betalningar till bankkonsortiet.
Dirigenom kan de prioriterade borgenirernas, d v s bankkonsortiet, ford-
ringar ha gynnats genom att endast Stampens oprioriterade borgenirer
erbjudits och accepterat en ligre ackordsprocent dn som varit nddvindig.
De prioriterade borgenirerna kan ocksi ha gynnats av ackord i koncern-
bolagen genom att dessa bolag efter ackord blivit mer virda f6r bankkon-
sortiet som haft panter i aktier i dessa bolag.

4. FRAGA OM JAV

I Stampen och dess 15 olika intressebolag utsigs, savitt vi har kunnat

SCIO

, en och samma rekonstruktér. Av lagen om foretagsrekonstruktion
framgar, vilket angetts ovan, att en rekonstruktor skall ha den sirskilda
insikt och erfarenhet som uppdraget kriver, ha borgenirernas fortroende
samt dven i 6vrigt vara limplig f6r uppdraget. Det finns inte i lagen, som i
konkurslagen, en skrivning att den som pa négot sitt ”...stir i sidant {6r-
hallande till gildeniren, en borgenir eller nigon annan att det r dgnat att
rubba fértroendet f6r hans opartiskhet...” inte far utses." I konkurs giller
ett beroendeforhillande dven ”...om det i 6vrigt finns nigon omstindighet
som kan medf6ra att fortroendet for hans opartiskhet kan rubbas.” Fanns
det dd nidgon omstindighet som skulle ha kunnat rubba opartiskheten for
en rekonstruktér med uppdrag f6r ett antal bolag i en och samma koncern?

Vi anser att en och samma rekonstruktér kan utses i flera koncernbo-
lag men detta forutsitter att det inte finns fordringsférhillanden mellan
berérda bolag. Vir uppfattning dr saledes att man inte kan ta rekonstruk-
tionsuppdrag for ett antal bolag i en och samma koncern di bolagen har
avrikningsfordringar mot varandra, vilket funnits i Stampen-koncernen.
Ett syfte med att uppné rekonstruktion i samtliga bolag dr beroende av
omstindigheterna i varje sirskilt bolag. De berérda bolagens borgenirer
miste, enligt var uppfattning, ha haft motstridande intressen. Det kan
ddrfor inte vara moijligt att som rekonstruktor i en koncern med bolag som

10 Av ans6kan om foretagsrekonstruktion framgar att samma rekonstruktér kommer att
foreslis i Stampen och dess koncernbolag ”...i syfte att kunna samordna de enskilda
rekonstruktionsforfarandena och for att bidra till en mer kostnadseffektiv rekonstruktion,
nigot som gagnar koncernens borgenirer.”

11 7kap 1§ tredje stycket konkurslagen.
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har motstridiga borgenirsintressen ha samtliga koncernbolags borgeni-
rers fortroende och det géir da inte heller att ha det oberoende som krivs
enligt konkurslagen for att tillvarata varje borgenirskollektivs sirskilda
intressen. Som rekonstruktor for ett stort antal bolag i Stampen-koncer-
nen kan man inte bortse frin att dtminstone vissa bolags borgenirskol-
lektivs intresse varit att forhandla fram ett rekonstruktionsalternativ som
kan bedémas vara bittre f6r detta och simre for andra gidldenirsbolags
fortsatta verksamhet och vice versa.

En risk som funnits med att ha samma rekonstruktor i samtliga Stam-
pen-koncernens bolag som inlett féretagsrekonstruktion ir, att det bank-
konsortium som limnat lin till koncernmodern, Stampen, kunnat gynnas
di de haft sikerheter bl a i form av pant i aktier i dotterbolag, koncernin-
terna fordringar, bankkonto och féretagshypotek, vilka sikerheter inte
varit virdemdssigt sikerstillda. Av ansokan om rekonstruktionen for
Stampen framgar, att samma rekonstruktor foreslas i samtliga bolag ”...i
syfte att kunna samordna de enskilda rekonstruktionsférfarandena...”. Vi
ar kritiska till denna begiran och den roll rekonstruktéren dirmed satt sig
ianser vi grunda en javsprobelmatik.

I rekonstruktdrens beridttelse anges, att ett “prognostiserat” obestand
(jfr lagens skrivning om betalningsoférméiga som kan intréiffa inom kort)'?
uppkommit si tidigt som i borjan av 2015 medan “faktiskt” obestind
intritt i nira anslutning till ans6kan om rekonstruktion. Detta bor enligt
véir uppfattning ha inneburit att man som rekonstruktdr ndrmare skulle
ha redogjort for ekonomiska férhillanden under en period di Stampen
varit i "prognostiserat” obestind. Stampens revisor har i sin revisionsbe-
rittelse den 8 juni 2015 6ver verksamheten rikenskapsaret, tillika kalen-
deraret, 2014 angett att bolagets avtal med bankkonsortiet f6rf6ll till be-
talning vid halvarsskiftet 2015. For den tid Stampen bedémts ha varit pa
obestind borde en noggrann sammanstéillning gjorts hur Stampen fullfsljt
betalningar till bankkonsortiet men inte till Staten f6r koncernens skulder
avseende tryckerimoms till koncernbolagens kunder.

Rekonstruktoren tillstyrkte i ett yttrande att Stampens erbjudande till
sina oprioriterade borgenirer om minsta moéjliga ackordsprocent skulle
antas. Han skriver i sin berittelse, att "Med hinsyn till att det finns en
overhingande risk for att oprioriterade fordringsigare, i hindelse av
konkurs, kommer att erhalla mindre utdelning dn 25 % och vid en visent-
ligt senare tidpunkt sa tillstyrkes ackordsforslaget sdsom varande fordel-

12 Enligt 1 kap 2 § andra stycket konkurslagen avses med obestéind (insolvens) att gildeniren
inte kan ritteligen betala sina skulder och att denna oférmaga inte endast ér tillfillig.
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aktigt for fordringsigarna.” Det dr mojligt att rekonstruktéren i sig har
ritt att accept av del av fordrat belopp dr bittre dn ingenting men vi dr
tveksamma till vad rekonstruktéren byggde sin uppfattning pd vad giller
virderingen av koncernmoderns tillgangar. Detta dr en for borgenirerna i
Stampen viktig uppgift. Som vi kommer att beréra nedan anser vi att ack-
ordet i Stampen kan ha varit till fordel for bankkonsortiet men till nackdel
for de oprioriterade borgenirerna. De senare skulle med den redovisning
vi efterfragar haft ett annat material att ta stillning till for att acceptera
eller avstyrka faststillande av det erbjudna ackordet.

Vi menar med bestimdhet att det borde varit olika rekonstruktérer f6r
varje bolag. Varje rekonstruktér skulle da ha undersokt respektive bolags
forutsittningar for att genomfora ett ackord och beaktat de koncerninterna
avrikningstérhallanden som funnits. Utifran en sidan redovisning skulle
respektive bolags borgenirskollektiv ha beretts mojlighet att ta stillning
till framstdllt ackordsforslag som 16st resp bolags betalningssvarigheter.
Nagon sidan total redovisning har med en och samma rekonstruktor inte
kunnat ske rent objektivt. En sadan redovisning hade kanske utmynnat i
att det hade varit béttre med en konkurs for Stampen och rekonstruktion
for koncernbolagen.

5. VARDERINGSFRAGOR

I rekonstruktérens berittelse finns uppgift om tillgdngar och skulder hos
rekonstruktionsbolaget Stampen med specifikation av bokfort virde och
bouppteckningsvirde. Uppgiften har legat till grund for erbjudande av ett
ackord till Stampens borgenirer. Tillgingsvirdena har di skrivits ner med
cirka 95 % frin drygt 3 miljarder kronor i bokfort virde till 191 miljo-
ner kronor i bouppteckningsvirde. Difterensen uppgar till 2.860.741.626
kronor. Det noteras i den preliminira rekonstruktionsplanen att bank-
konsortiets fordran uppgick till drygt 492 miljoner kronor. Denna fordran
uppgick enligt rekonstruktorens berittelse till nirmare 384 miljoner
kronor, d v s skulden hade under rekonstruktionen minskat med 108 mil-
joner kronor utan nirmare forklaring (eventuellt en pantrealisaton av en
bankkonsortiets sikerhet i form av aktier?).

Skulderna har i rekonstruktorens berittelse tagits upp till samma virde,
2.687.155.051 kronor, i savil bokfort virde som i bouppteckningsvirde,
dock med viss justering avseende storleken pa prioriterade och opriori-
terade skulder. Sammantaget innebir det att bolagets egna kapital enligt
bokforingen, 364.323.428 kronor, skrivits ner s att ett underskott om
2.496.418.198 kronor uppstatt. Nagon hinsyn till registrerat aktiekapital
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om 5.000.720 kronor' har inte tagits i bouppteckningen. Da ir friga hur
rekonstruktoren resonerat rérande dels den av Stampen erbjudna ackords-
procenten, dels denna ackordsprocents paverkan pa bolagets egna kapital
enligt vad vi tidigare angett samt hur aktiekapitalet skulle kunna édterstil-
las (jfr skrivningen i ans6kan om rekonstruktion i vilken det stir, att "En
eventuell nedskrivning av delar av skulder medfor att det egna kapitalet
samtidigt 6kas i de aktuella bolagen.”).!

Var uppfattning ér att bolaget forbrukat hela sitt egna kapital, att detta
kapital inte kunnat dterstillas enbart av ett ackord dven om erhillen ack-
ordsvinst dr stor, att ett vildigt stort kapitaltillskott maste goéras for att
bolagets egna kapital skulle kunna bli dterstdllt samt att bankkonsortiet
innan rekonstruktionen definitivt inte hade sina panter sikerstillda.

Vi har ocksi uppfattningen att en nedskrivning av ett rekonstruk-
tionsbolags tillgingsvirden maste ske pd ett sitt att borgenirerna kan
ta stillning till om bolaget efter den finansiella rekonstruktionen har en
skuldsida dir intikter minskat med kostnader ger ett 6verskott samt har
ett intakt eget kapital. P4 sitt som rekonstruktionen beskrivits dr bolaget
efter begird och genomford rekonstruktion finansiellt rekonstruerat vad
giller nedskrivning av skulder men inte balansmaissigt pa sitt att inte skyl-
dighet att uppritta kontrollbalansrikning intritt enligt aktiebolagslagen.
Det verkar dessutom ytterst tveksamt om Stampen 6ver huvud taget dr
rekonstruerat i sak pa sitt att tillrickliga dtgirder vidtagits f6r att bolaget
resultatmissigt skall kunna visa 6verskott.

Mot bakgrund av vad som framgatt om den av bolaget triffade ack-
ordsuppgoérelsen tycks det vara si, att det 4r Stampens oprioriterade bor-
genirer som foreslagits vara med om att till viss del aterstdlla Stampens
egna kapital genom att delta i ett ackord med hogsta méjliga nedskrivning
av sina fordringar. I sa fall kan, om borgenirskollektivet inte fitt annan
information dn den som varit offentlig, rekonstruktionen ha genomférts
pa felaktiga premisser eftersom for oss viss visentlig information om vir-
dering av tillgangar saknas. Rekonstruktérens berdttelse uppfyller dirfor,
enligt vir uppfattning, inte de krav som kan stillas di den inte innehéller
uppgift om hur bolagets balanser kommer att se ut efter ett genomfort
ackord och avslutad rekonstruktion. Ackordsbouppteckningens tillgings-
virde ticker inte de prioriterade borgenirernas fordringar och erbjudet
ackord aterstiller inte bolagets egna kapital utan ytterligare kapitaltillskott
eller andra dtgirder. Vilka ytterligare atgirder Stampen mdste vidta for

13 Enligt drsredovisning for rikenskapsiret, tillika kalenderaret, 2014.
14 Uppgift om hur det egna kapitalet skulle kunna 6kas till att motsvara registrerat aktiekapital
saknas.
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att Stampen som koncernbolag efter ackord med intakt eget kapital skall
kunna bira sina egna kostnader borde dirfor ha redovisats.”

Vi har, som tidigare angetts, reagerat pa att rekonstruktéren i sin berét-
telse skrivit ner tillgdngsvirdena i moderbolaget till 190.736.853 kronor
men att bankkonsortiet, med fordringar om 383.935.767 kronor, inte
skulle delta i ndgot ackord. Bankkonsortiet har da inte haft virdemissigt
sikerstillda panter. For det fall bankkonsortiet haft sikerheter i dotterbo-
lag, t ex aktier, foretagshypotek m m, skulle pantsittningar av dessa siker-
heter behovt granskas. Som presentationen infér rekonstruktionen gjorts
skulle bankkonsortiet ha deltagit i ett 50 %-igt ackord eftersom virdet av
dess sikerheter endast uppgick till cirka hilften av dess fordringar. Det
far anses vara en stor brist i utredningen att det inte finns nagon uppgift
om vilket virde bankkonsortiets sikerheter haft eftersom virdet av pant-
sikerheten inte kan utldsa pa annat sitt 4n som noterats i den upprittade
rekonstruktorsberittelsen och bouppteckningen.®

6. FRAGA OM OBESTANDSTIDPUNKT
OCH SKYLDIGHET ATT UPPRATTA
KONTROLLBALANSRAKNING

Av rekonstruktorens berittelse framgir att Stampen under flera dr haft ett
negativt resultat. Bolaget har dirfor varit beroende av likviditet frin andra
bolag i koncernen. Det tyder pé att bolaget under lingre tid och inte inom
kort, som anges i 2 kap 6 § forsta stycket lagen om foretagsrekonstruktion,
inte kunnat betala sina skulder nir dessa forfallit till betalning. Det har
siledes inte varit friga om att sidan oférmiga skulle intrida inom kort
utan den borde ha intritt langt fore ansdkan om foretagsrekonstruktion.
Rekonstruktéren anger i sin berittelse, att "Faktiskt obestind beddms
ddrfor uppkommit strax fore det att ans6kan om rekonstruktion ingavs till
tingsritten.” Men i samma berittelse anger han ocksa ”...att ett prognosti-
serat obestand uppkommit i bérjan av 2015, da det stod klart att tillgangar
Detta for-
hallande har, som angetts, uppmirksammats av Stampens revisorer under

»

inte kunnat omsittas till moétande av amorteringskravet...”.

revision av 2014 ars rikenskaper. Revisorn skriver i sin revisionsberittelse
den 8 juni 2015 6ver verksamheten under 2014, att "Bolagets bankavtal

15 Av ans6kan till féretagsrekonstruktion framgir, att "Bolagets intikter bestar uteslutande av
avgifter frin koncernbolag, f6r de tjinster frin Bolaget som koncernbolagen utnyttjar.”

16 I rekonstruktdrens berittelse limnas uppgift om de prioriterade borgenirernas fordringar
men troligen har hinvisningen till sikerhet enligt formansrittslagen (1970:979) blivit fel.
Maoijligen kan man anse att den bokféringsmassiga virderingen kan utldsas av bolagets
arsredovisning.
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16per ut 30 juni 2015 vilket innebir att bolagets lan forfaller till betal-
ning.” D4 borde bolaget ha vidtagit dtgirder f6r att f6rsoka sikerstilla sin
langsiktiga finansiering. Det fanns ingen anledning att vinta tills den 23
maj 2016 med att ans6ka om féretagsrekonstruktion. Savil det faktiska
som det prognostiserade obestindet, om siddana uttryck skall anvindas i
rekonstruktionssammanhang, tycks i vart fall enligt revisorns berittelse
intritt ett ar f6re den tidpunkt rekonstruktéren kommit fram till, d v s
maj 2016.

Utifrian rekonstruktorens uppgifter i sin berittelse aterkommer vi till
fraga om upprittande av kontrollbalansrikning. Enligt 25 kap 13 § aktie-
bolagslagen skall styrelsen i ett aktiebolag genast uppritta en kontrollba-
lansrikning bl a ndr det finns anledning att anta att bolagets egna kapital,
beriknat pi visst sitt, understiger hilften av det registrerade aktiekapita-
let. Av rekonstruktorens berittelse kan utldsas att bouppteckningsvirde-
na lett fram till ett underskott om nidrmare 2.5 miljarder kronor. Detta
bor stillas i relation till vilka skulder som skulle kunna bortfalla genom
ackord och vilka medel man férvintat sig skulle kunna tillféras Stampen
efter genomfort ackord. Vi saknar uppgift om dessa férhallandena. Mot
bakgrund av vad vi kunnat ta del av {6r information och ocksa varit inne
pa tidigare torde det vara bolagets oprioriterade borgenirer som sa langt
mojligt skulle dterskapa bolagets egna kapital. Dirutéver miste en upp-
skrivning av bouppteckningsvirdena ha erfordrats i samband med det
genomférda ackordet samt ett tillskott av ytterligare kapital efter fore-
tagsrekonstruktionens avslutande for att bolagets egna kapital skulle vara
iterstillt. Ingenting av detta eller andra atgirder for att aterstilla bolagets
egna kapital kan vi utldsa i rekonstruktdrens berittelse.

For det fall Stampen riskerar att i framtiden fa betalningssvarigheter ar
det var uppfattning att, om en uppskrivning av tillgangar sker efter avslu-
tat rekonstruktionsfoérfarande, detta dnda kan leda till att tidpunkten f6r
kontrollbalansriknings upprittande intritt senast i nira anslutning till att
rekonstruktionen inleddes. Savitt vi forstar kan det inte efter rekonstruk-
tionens genomforande finnas skil att skriva upp tillgdngsvirdena. Nigot
sdant skl har i vart fall inte redovisats.

7. FRAGA OM CENTRALKONTO

I Stampen-koncernen tycks ett forfarande med koncernkonto ha till-
limpats.” Forfarandet med koncernkonto eller, som bankerna kallat

17 Enligt uppgift svarade Stampen f6r ”...det gemensamma koncernkontosystemet.”
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det, centralkonto ar att effektivisera en koncerns penningfléden mellan
olika bolag samt att férsoka minska det totala kreditbehovet i en koncern.
Dirmed skulle finnas mojlighet att minska finansiella kostnader och 6ka
eventuella rinteintikter.

Nigon uppgift i de handlingar som ingetts till tingsritten om Stam-
pen-koncernen haft ett konto som enbart varit ett s k uppsamlingskonto
pa vilket huvudkontoinnehavaren (Stampen) innehaft medel med redo-
visningsskyldighet till underkontohavare finns inte. Inte heller finns en
redovisning av om underkontohavare (koncernbolagen) - eventuellt med
viss limit - kunnat anvinda koncernkontot helt fristiende.

I det fall det finns ett centralkonto kan man forutsitta att det endast pa
huvudkontot, som innehas av moderbolaget, finns ett tillgodohavande i
eller skuld till banken. Underkonton ir i regel till for att visa kontohavar-
nas, sdvil moderbolagets som 6vriga bolags, transaktioner. Det innebir att
dotterbolags underkonton visar fordran eller skuld till huvudkontohavaren
och inte mot banken eftersom det dr dotterbolagen som ar borgenirer eller
gildendrer enligt moderbolagets balansrikning.

Till ett underkonto kan en kredit, s k internlimit knytas. Sddan limit
ir ett avtal mellan huvudkontohavare och underkontohavare om ritt att
nyttja viss kredit eller hogsta skuldsaldo som underkontot frin tid till
annan far utvisa. Om en bank gentemot huvudkontohavaren atagit sig en
skyldighet att se till att internlimiten inte 6verskrids har banken ett ansvar
tor kontroll att krediten inte dvertrasseras.

Det angivna innebir att saldo pa underkonto utgér en fordran eller
skuld mellan huvudkontohavaren och underkontohavare. Det ir siledes
huvudkontohavaren som fungerar som bank inom centralkontosystemet
men saknar sikerheter f6r underkontohavarnas beviljade limiter.

Det som anges i rekonstruktdrens berittelse och som tolkas som att det
funnits ett centralkonto dr, att "Inom Stampen-koncernen har adminis-
trationen av koncernbolagen koncentrerats till Bolaget samt till dgarbolag
inom respektive verksamhetsgren.” Det dr svért att ritt tolka om det dr
savil Stampen som moderbolag som haft avtal om centralkonto samt om
det dr dotterbolag som haft samma uppligg, d v s centralkonto, for sina
respektive dotterbolag. Forhillandet dr inte ointressant eftersom rekon-
struktéren i sin berittelse ocksa anger att; ” ...bankkonsortiet I16pande haft
kvittningsritt i inliningsmedel.” Det av rekonstruktoren angivna pastien-
det forutsitter att det funnits underkonton som inte omfattas av reglerna
om redovisningskonto.
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Da huvudkontohavaren, om nu centralkonto anvints av Stampen, far
betalningssvarigheter och stiller in sina betalningar uppstir ekonomis-
ka problem édven for underkontohavarna.'”® Underkontohavarna far genom
koncernmoderns betalningsinstillelse nimligen en oprioriterad fordran
mot huvudkontohavaren, d v s koncernmodern.

Som vi tolkat koncernstrukturen i Stampen strider inte in- och utlaning
genom centralkonto mot laneforbudet i aktiebolagsreglerna'® men det kan
finnas andra aktiebolagsrittsliga regler som maste beaktas. Utbetalningar
via underkonto till centralkonto skulle kunna ses som en olaglig virdeo-
verféring om de som medverkat i transaktionen varit virdslosa vid utbetal-
ningen. Detta torde kunna férutsittas om huvudkontohavarens ekonomi
ar si svag att underkontohavaren riskerar att inte kunna f tillbaka pd un-
derkontot insatta medel. Skulle det visa sig att det inte fanns centralkonto
och underkonto utan bara begreppet koncernkonto anvints da Stampen
”...svarar for att samordna Stampenkoncernens finansiering och likvid-
hantering” dr friga om inte 6verféringar mellan konton skett till forfing
for vissa av koncernbolagens borgenirer. Rekonstruktéren borde dirfor
redogjort f6r vad han menat vara ett koncernkonto och hur detta anvints
bolagen emellan.

Forhallandet med 6verforing av medel fran koncernbolag till koncern-
modern Stampen har Leif Holmkvist skrivit om i tidningen Resumé den
30 september 2016. Enligt Holmkvist har ett antal Stampen nirstdende
bolag kort fore inledande av de olika rekonstruktionerna 6verfort likvida
medel till Stampen. Friga dr om det var frin underkonto till centralkonton
som ett tryckeribolag 6verférde drygt 201 miljoner kronor till koncernmo-
dern Stampen. Ett annat tryckeribolag 6verférde 221 miljoner kronor, ett
tredje 18 miljoner kronor, ett fjirde nirmare 23 miljoner kronor, ett femte
nirmare 4 miljoner kronor och ett sjitte nirmare 568 miljoner kronor.
Beloppen kan identifieras i bilaga till ackordsbouppteckningen i Stampen.

Om 6verforingarna inte gitt frin underkonton till centralkonto kan
detta innebdra att dessa dotter- och dotterdotterbolags borgenirer genom
overforingar undandragits 6ver en miljard kronor. Nagon kommentar frin
rekonstruktoren pa Leif Holmkvists uppgifter om dessa 6verforingar har,

18 Av ansokan till rekonstruktion fir man intryck av att det egentligen 4r de underliggande
koncernbolagen som har ekonomiska problem p g a fordran mot Stampen avseende
dterbetalning av tryckerimoms. Men det anges att det dr en forbittrad 16nsamhet i den”...
underliggande verksamheten...”.

19 17 kap aktiebolagslagen.
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savitt vi forstdr, inte getts av rekonstruktoren.”® Nagon annan klarhet i
toérhallandena lir vi inte fa annat dn rekonstruktérens notering i sin berit-
telse att; ”...bankkonsortiet I16pande haft kvittningsritt i inlainingsmedel.”
Ett sidant angivande férutsitter att savil huvudfordran som motfordran
uppkommit antingen fore eller efter obestandstidpunktens intride. Har
huvudfordran uppkommit fore obestindstidpunkten (prognostiserat eller
faktiskt) och motfordran direfter foreligger ingen kvittningsritt. Nagon
sddan utredning har inte presenterats.

8. FRAGA OM OBESTANDSTIDPUNKT OCH
ATERVINNINGSBARA TRANSAKTIONER

For Stampens olika koncernbolag som inlett foretagsrekonstruktion kan
utbetalningar som angetts ha skett frin eventuellt angivna bolags under-
konto till centralkonto hos Stampen ha varit atervinningsbara. Eftersom
bankkonsortiet kunnat kvitta pi centralkonto innestdende medel mot
fordran kan emellertid en atervinningstalan mot Stampen ha varit gagnlos.

I berittelsen for Stampen har angetts att Stampen Tryck & Distribu-
tion genererat likviditet till Stampen. Denna likviditet beddmer vi ha varit
nédvindig for att Stampen skulle kunna fullf6lja sina forpliktelser till
bankkonsortiet. Rekonstruktoren skriver angiende koncernens likviditet
i berittelsen, att "Forfarandet har administrerats 6ver avrikningskonton.
Koncernens ekonomiska situation dr hirigenom i hég grad beroende av
koncernens stillning.” Pastiendet i sig dr sjilvklart varfor det hade varit
limpligt med en forklaring till vad rekonstruktéren kan ha menat med
skrivningen.

I fraga om édtervinning for Stampen skriver rekonstruktéren i sin berét-
telse ocksd foljande; "For atervinning forutsitts att borgeniren varit i ond
tro vad giller dels otillborlighet i rittshandling dels om obestind eller att
riattshandlingen kan medfora ett obestind. Med hinsyn till att Bolaget
16pande fullgjort sina betalningsskyldigheter, Bolagets starka egna kapital
och de uppgifter som presenteras i drsredovisningarna finns inte skil for
annan 4n den som haft direkt insyn i verksamheten att vara i ond tro om
en eventuell obestindssituation.” Vilka i Stampens eller dess koncernbo-
lags styrelse kan ha haft saidan ond tro och hur ser det ut med den onda
tron hos bankkonsortiets representanter? Vi utldser av handlingarna att

20 I rekonstruktorsberittelser for aktuella bolag anges att det inte skett transaktioner som kan
motivera dtervinningsprocesser, att dtervinning ar frenat med risk och kostnader som gjort
att dtervinning inte aktualiserats eller eventuell dtervinning troligen inte skulle paverka
ackordslikviden.
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savil styrelsen i Stampen som foretridare f6r bankkonsortiet under lang
tid innan ansékan om rekonstruktion och sedan i vart fall 2014 varit med-
vetna om koncernens svérigheter att betala kostnader och skulder. Insik-
ten hos koncernbolag har varit beroende av vilka ledaméter som ingétt i
dessa styrelser och samtidigt ingétt i Stampens styrelse eller i vilken mén
koncernbolagens styrelser kunnat ta del av information om Stampens eko-
nomiska situation. Uppgift hirom saknas i rekonstruktdrens berittelse.

Det dr svirt att tolka rekonstruktérens uppgift om att Stampen forst
i anslutning till ansdkan om féretagsrekonstruktion varit pa obestind da
bolaget ”...erlagt betalning f6r skatter och betalt sina leverantérer 16pande
som de forfallit.” Bolaget hade nimligen enligt rekonstruktéren lingt tidi-
gare brutit ett amorteringsanstind med bankkonsortiet och sjilvt eller for
koncernbolagens rikning varit tvunget ansdka om anstind med betalning
av skatt, d v s tryckerimoms. Den av rekonstruktéren limnade uppgiften
skall jaimféras med att det i samma berittelse anges att det inte kan ...
uteslutas att ett prognostiserat obestind uppkommit i bérjan av 2015...".
Rekonstruktoren skriver ocksa att bankkonsortiet; ”...16pande haft kvitt-
ningsritt i inliningsmedel” och didrmed tycks han anse att atervinning
mot bankerna — som bér ha varit vil medvetna om Stampen-koncernens
ekonomiska situation — inte varit aktuell. Men han skriver vidare att det
dr svirt att ange om en atervinning av vissa pantsittningar till bankkon-
sortiet "...skulle fi en ekonomisk eftekt f6r borgenirerna” och att ”...ater-
vinningen av féretagsinteckning inte i sig medfor att nigon ny tillging
uppkommer som kan begagnas...”. For koncernbolagen kanske det skulle
haft effekt om atervinning kunnat ske. For bankkonsortiet i Stampens
rekonstruktion borde det ha fatt ekonomisk effekt om koncernbolagen,
utifrin angivna Gverforingar, kunnat begira dtervinning frin Stampen.
Det senare skulle ha kunnat leda till att virdet av pantsatta aktier och/eller
andelar i intressebolag minskat ytterligare vilket i sin tur skulle kunnat
leda till att bankkonsortiet dven av denna anledning troligen borde ha del-
tagit i ett ackord men ocksa att koncernbolagens oprioriterade borgenirer
kanske kunnat rikna med en hogre ackordsprocent. Vi stiller oss vidare
tveksamma till pastdendet om bankkonsortiets 16pande kvittningsritt i
enlighet med vad vi angav ovan.

Betriffande dtervinning vill vi i saken citera rekonstruktérens avslu-
tande skrivning i sin berittelse att enligt hans bedémning ”...det inte
skett transaktioner som motiverar en atervinningstalan.” Men han skriver
ocksa, att "For det fall en borgenir dr av annan uppfattning finns det moj-
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lighet f6r borgeniren att fora dtervinningstalan.” Den senare skrivning
indikerar for oss att friga om 4tervinning inte utretts tillrickligt.

9. SAMMANFATTNING

9.1 Virderingsfragor

Vi har uppfattningen om att tillgingar, oaktat de omfattas av siker-
het eller inte, maste virderas per dagen fér ansékan och beviljande av
foretagsrekonstruktion eller — om virdeforindring under tid — senast vid
tidpunkt for begiran om ackord. Saknas ett noggrant uppskattat virde
finns en betydande risk att borgendrskollektiv antingen gynnas eller miss-
gynnas av tillgdngarnas angivna ej faststillda virde.

9.2 Vilka borgenirer var prioriterade

For att kunna avgora vilka borgenirer som inte skall delta i ackord och
vilka som skall delta i ackord gér det inte att avsta frin en virdering av de
sikerheter som ligger till grund f6r limnade krediter. I den presentation vi
tagit del av framgir att bankkonsortiets virdesikrade tillgdngar inte hade
samma virde som av bankkonsortiet limnade lin. Det méste d4 limnas en
redogdrelse till varfor bankkonsortiet inte skall delta i ett ackord eftersom
det annars kan tolkas som att prioriterade borgenirer gynnas av de oprio-
riterade borgenirernas ackord.

9.3 Virdeoverforingar

De virdeoverforingar som skett under tid en géildenir varit pa obestind
maste noggrant utredas, inte minst for att borgenirerna skall kunna ta
stillning till om 6verféringar skett till skada for borgendrskollektiv.

9.4 Kvittning /atervinning

Av handlingar kan utldsas att kvittningar skett som inte ansetts vara an-
gripbara. Dock miste vid pastienden om att kvittningar skett detta re-
dovisas pi ett sitt att borgendrer skall kunna ta stillning till om kvitt-
ningarna kan accepteras eller inte. For det fall endast rekonstruktoren gor
bedémningen i friga om kvittningsritt utan nirmare redovisning uppstir
snarare friga om vilka intressen som rekonstruktéren foretrider.

9.5 Jav
Viar uppfattning dr att det dr viktigt att rekonstruktéren inte stir i nigot
som helst beroendefoérhillande till gidldenir eller borgenir. I ett koncern-
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forhallande kan inte ett sidant oberoende uppritthillas om det finns kon-
cerninterna fordringsforhallanden.

10.SLUTORD

Vir uppfattning dr att Stampens borgenirer inte fatt en fullstindig bild av
de ekonomiska forutsittningarna for ett ackord. Detta har f6r Stampens
oprioriterade borgenirers (till stor del koncernbolag) del inneburit att de
fatt ett simre ackord dn som kunnat férvintas, alternativt fitt erbjuda
sina borgenirer ett mindre foredelaktigt ackord dn som erfordrats. Det ir
ddrfor inte sikert att ackordsuppgorelsen blev den bista for borgenirerna.
Hade Stampen forsatts i konkurs i stillet hade bankkonsortiet kunnat rea-
lisera panter och dirmed kunnat tillgodogéra sig virdet av pantsatta aktier
i Stampens koncernbolag. I huvudsak hade endast koncernbolag drabbats
av forluster i en konkurs for Stampen som, di koncernbolagen angetts
vara l6nsamma, efter egna rekonstruktioner kunnat vara dn mer lonsam-
ma. Den friga som dock bér uppmirksammas dr att koncernbolagen har
haft vildigt stora fordringar mot Stampen, som genom ackord kommit att
negativt paverka koncernbolagens egna kapital.

Det krivs vildigt mycket av en rekonstruktér for att denne inte skall
hamna i en lojalitetskonflikt med uppdragsgivaren och kanske med vissa
avuppdragsgivarens borgenirer. Lagstiftningen rérande konkurs och fore-
tagsrekonstruktion bér mot den bakgrunden ses 6ver. Det finns egentligen
inget skl till att lagstiftningen vad giller oberoendefragor inte stimmer
overens bittre i de bada lagarna om konkurs resp foretagsrekonstruktion,
inte minst dd konkurs- och rekonstruktionsinstitutet skall komplettera
varandra. Stampen-rekonstruktionen visar klart att rekonstruktéren med
uppdrag for sa manga koncernbolag miste foretritt bolag med motstridiga
intressen. Det har da inte gatt att bortse frin olika jivsliknande situatio-
ner.

Utifran den roll som en rekonstruktdr har, att tillsammans med gil-
deniren eller dess stillféretradare inhdmta uppgifter att presentera bor-
gendrerna for att 16sa betalningsproblem, maste man stilla krav pi en vil
underbyggd information. Friga dr hur man kommer fram till tillgangsvir-
den i en bouppteckning som inte Gverensstimmer med bokférda virden
och om man gor en fordndring i dessa virden detta kommer att paverka
den framtida verksamheten och i si fall hur? Skall i rekonstruktionen,
som i detta fall, nedskrivna virden aterforas efter det att rekonstruktionen
genomforts? Hur péaverkar en nedskrivning i en ackordsbouppteckning
friga om nir skyldighet att uppritta kontrollbalansrikning intritt i ett
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aktiebolag och finns risk for gidldenirens fordringsigare att fa personligt
betalningsansvar for bolagets skulder dven efter genomfort ackord? Hur
kan till rérelsen i samband med rekonstruktionen nedskrivna skulder och
tillfort kapital leda till att ett bolags egna kapital aterstdlls?

De frigor vi velat lyfta fram anser vi vara av vikt for att det skall finnas
ett fortroende for ett rekonstruktionsforfarande. Det dr viktigt att de bak-
omliggande foérhéallandena om betalningsproblem granskas och redovisas,
att rekonstruktionsplanen dr klar och tydlig vad giller dtgirder som vidta-
gits men framfor allt vilka atgirder som skall vidtas for att gildendren skall
dterfa sin betalningsférmiga samt vad vidtagna och foreslagna atgirder
far f6r ekonomiska konsekvenser for gildeniren och dennes borgenirer.

Aven om ett forfarande med foretagsrekonstruktion skall pagi under
kort tid ser vi brister, som inte far finnas, i vad som redovisats under Stam-
pen-rekonstruktionen. Till del kan dessa brister bero pa tidspress. De
patalade bristerna i den av rekonstruktéren limnade redovisningen kan
forhoppningsvis leda till att insikter om institutet foretagsrekonstruktion
utvecklas med bittre presentationer av gildenirers betalningsproblem,
bittre utredningar for att 16sa sidana betalningsproblem och dirmed
bittre beslutsunderlag till de borgenirer som skall ta stidllning till erbju-
dande om att kunna fi del av sina fordringar betalda.
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