


Rekonstruktion af ngdlidende virksomheder - Den nye rekonstruktionslovs indvirkning pa konkurstruede virksomheders overlevelse og
kreditorernes indflydelse pa rekontruktionsforlgbet

EXECUTIVE SUMMARY

Over the years, and due to the financial crises, the numbers of bankruptcies of businesses in
Denmark have intensified remarkably. The amount of bankruptcies has a huge impact on the
national economy and the creditors suffer huge losses each time a business goes bankrupt. A new
insolvency law has just been implemeted which purpose is to improve the possibility of
restructuring the suffering business instead of going bankrupt.

The overall purpose with the thesis is to investigate whether the new insolvency law, chapter 2,
will improve the possibility to reconstruct the business than the earlier law would allow and
whether the new law will improve the creditor influence on the reconstruction process.

First of all, the purpose with this thesis is to give a review of the indications of a business in crisis
and there by discus which options available to reconstruct the business without involving the
insolvency law.

Furthermore, the purpose is to describe the current insolvency law and the new law insolvency by
hereafter compare the main differences between the two laws in order to discuss whether there
are expected improvement in form of better possibilities to reconstruct a business and whether
the creditors have better possibilities in getting his money.

It is concluded that the creditors have far more influence than he did before the new legislation.
He his able influence the reconstruction process remarkably.

Furthermore, it is concluded that there are improvements in the new legislation in order to avoid
bankruptcies of healthy businesses with temporarily insolvency problems. But there are still many
barriers in the Danish legislation that the legislature have not taking into account.
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INDLEDNING

PRASENTATION

De seneste ar er antallet af konkurser i dansk erhvervsliv vokset stgdt, og antallet forventes at
stige til et historisk hgjt niveau i 2010." Konkurser har store samfundsmaessige konsekvenser, idet
mange kreditorer rammes med tab, som hurtigt kan igangsaette en konkurslavine, og konkurser
forarsager tab af arbejdspladser og ressourcer. Derfor er det af stor samfundsmaessig interesse, at
antallet af konkurser reduceres markant. En effektiv rekonstruktion af konkurstruede, men ellers
levedygtige virksomheder er derfor essentiel for samfundsgkonomien. Det er et samfundsmaessigt
tab, nar levedygtige, men insolvente, virksomheder gar konkurs, blot fordi det geeldende regelsaet
ikke er smidigt nok. ”"Konkursinstituttet bgr ses om en absolut sidste udvej”?, idet det har store
samfundspkonomiske konsekvenser og bgr kun anvendes, nar alle andre muligheder er udtgmte.
En rekonstruktion kan finde sted pa mange mader, bade inden for og uden for

insolvenslovgivningen.

| et fors@g pa at reducere antallet af konkurser, vedtog Folketinget lovforslag L 199 (nu kendt for
lov nr. 718 af 25. juni 2010), som introducerede nye rekonstruktionsregler. De nye
rekonstruktionsregler forventes at traede i kraft i foraret 2011 og erstatter de davaerende regler
om betalingsstandsning og tvangsakkord, der stort set har vaeret uaendret i 25 ar. Formalet med de
nye rekonstruktionsregler er som udgangspunkt at fremme mulighederne for rekonstruktion af
virksomhederne og dermed undga konkurs af ungdvendigt mange virksomheder. Formalet med
2ndringen af konkursloven er at skabe bedre rammer og muligheder for, at virksomhederne kan
undga en konkursbegaering og derimod skabe et fundament til at rekonstruere virksomhederne i
tide.

PROBLEMFORMULERING

Hovedformalet med naervaerende afhandling er at undersgge mulighederne for en rekonstruktion
af ngdlidende og konkurstruede virksomheder. Afhandlingens primaere fokus vil ligge i
rekonstruktion inden for insolvenssystemet, hvor det vurderes, ud fra en komparativ analyse af de
nye rekonstruktionsregler kontra den tidligere konkurslov, om de pagaldende virksomheder kan
indlede en effektiv rekonstruktionsbehandling med det formal, at virksomhederne formar at indga
i tvangsakkord og/eller i virksomhedsoverdragelse, jf. KL § 10, samt at kreditorers tab formindskes.
Der vil dog ligeledes drages relevante sammenligninger til rekonstruktionsmuligheder uden for

! konkurslavine breder sig” i Bgrsen 24. september 2010.
? Justitsministeriet, ”Betaenkning om rekonstruktion mv.”, kap. 3, s. 25.



Rekonstruktion af ngdlidende virksomheder - Den nye rekonstruktionslovs indvirkning pa konkurstruede virksomheders overlevelse og
kreditorernes indflydelse pa rekontruktionsforlgbet

insolvenssystemet, hvor enkelte omrader for rekonstruktion vil blive gennemgaet for at kunne
konkludere pa hovedspgrgsmalet i afhandlingen.

Ovenstaende vil danne grundlag for afhandlingens hovedspgrgsmal, som defineres saledes:

Vil den nye rekonstruktionslov forbedre mulighederne for ngdlidende virksomheders
rekonstruktion og forbedre kreditorernes retsstilling?

Felgende underspgrgsmal vil ligeledes blive behandlet og udformes saledes:

¢ Huvilke indikationer er der typisk pa virksomheder i krise, som fordringshaver og skyldneren
skal vaere opmaerksomme pa forud en eventuel rekonstruktionsbehandling?

¢ Hvilke muligheder er der for rekonstruktion uden for insolvenssystemet?

¢ Vil kreditorerne fa en stgrre indflydelse pa rekonstruktionsforlgbet, som den nye lov ligger
op til?

AFHANDLINGENS OPBYGNING

Indledningsvist vil der blive redegjort for, hvilke symptomer der er pa en kriseramt virksomhed,
som bade kreditorerne og virksomhedens ledelse skal veere opmaerksomme pa. Der tages
udgangspunkt i en raekke udvalgte indikationer pa, at en virksomhed befinder sig i krise.
Indikationer pa manglende likviditet, driftsunderskud i arsrapporten, mangel pa ledelsesmaessige
kompetencer og ledelses- og erstatningsansvar som fglge derpa samt etablering af factorings- og
leasingaftaler vil blive diskuteret med det formal at afspejle, hvilken situation virksomheden
befinder sig i forud en eventuel rekonstruktion, og hvilke forhindringer og farezoner parterne i
rekonstruktionen skal tage hensyn til. Formalet med dette afsnit er ikke kun at besvare
afhandlingen underspgrgsmal, om hvilke indikationer der er pa en virksomhed i krise, men
afsnittet danner en vigtig forudsaetning for, at bade kreditor og skyldner kan indgive begaering om
rekonstruktion.

Naeste afsnit vil beskrive udvalgte modeller for rekonstruktion uden for insolvenssystemet, og
hvorledes de pavirker fordringshavernes retsstilling. Afsnittet udspringer af forrige afsnit om
indikationer pa en kriseramt virksomhed og danner grundlag for skyldnerens beslutning om en
rekonstruktion uden for insolvenssystemet. Der lagt vaegt pa rekonstruktion af kapitalgrundlag
samt datter- og sgstermodellen. Formalet med afsnitte er at danne et sammenligningsgrundlag
med rekonstruktion efter den nye rekonstruktionslov.
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Den komparative analyse af ny og gammel rekonstruktionslov, altsa indenfor insolvenssystemet,
vil begynde med en gennemgang af den tidligere konkurslov samt analysere dens eventuelle
utilstraekkelighed i at danne de ngdvendige rammer for en rekonstruktion. Dernaest vil de nye
rekonstruktionsregler blive behandlet med det formal at sammenholde dem med de tidligere
regler samt for at kunne analysere, hvilke eventuelle nye muligheder, der er for en rekonstruktion
samt eventuelle begraensninger for en rekonstruktion. Afsnittet vil kun omhandle de forskelle der
er pa tidligere lov contra den nye lov, og ikke de sammenfaldende omrader der er for begge
regelseet. Formalet med hele afsnittet er at konkludere, om det forventes, at de nye
rekonstruktionsregler vil fremme mulighederne for en rekonstruktion, om kreditorerne forventes
at fa mere indflydelse pa rekonstruktionsbehandlingen, samt om kreditorerne vil blive retsligt
bedre stillet ved implementeringen af de nye regler.
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AFGRZENSNING

| afsnittet om indikationer pa kriseramte virksomheder afgraenses der til at behandle et snaevert
omrade af symptomer pa ngdlidende virksomheder, og der behandles kun interne symptomer. |
afsnittet afgraenses der til kun at behandle krisetegn som likviditet, negative driftsresultater og
arsrapportens betydning, ledelsesproblemer samt etablering af factoring og leasingsaftaler. Det
betyder saledes, at andre indikationer pa krise som eksempelvis faldende markedsandele,
faldende daekningsgrader, darlig kapacitetsudnyttelse mv. bliver ikke yderligere analyseret i
afhandlingen. Eksterne faktorer er endvidere ikke inkluderet, idet de kan vaere branchespecifikke
og meget omfattende.

Afhandlingen er afgraenset til kun at behandle bestemmelserne i Konkursloven kapitel 2 om
rekonstruktion. Det vil sige, at der afgreenses fra at omhandle store dele af konkursloven, idet
fokus i opgaven er pa rekonstruktion og ikke konkurs og dertil relaterede emner.

| afhandlingen tages udgangspunkt i rekonstruktion af selskaber, og ikke personer. Dermed
omfatter afhandlingen ikke problemstillinger inden for rekonstruktion af konkurstruede
privatpersoner.

Selvom der kort kommes ind pa regnskabsanalyse i kapitel 2, er afhandlingen formal ikke at lave
en gennemfgrt regnskabsanalyse, og derfor afgraenser afhandlingen sig til ikke at indeholde en
omfattende regnskabsanalyse.

Der afgraenses fra at behandle gensidigt bebyrdende aftaler og modregning i dybden.

FORKORTELSER MV.

Ved paragrafhenvisninger, hvor der ikke henvises til en bestemt lov, men udelukkende til en
paragraf, er det selvsagt, at der henvises til konkursloven.

Ved gammel/tidligere konkurslov/rekonstruktionslov menes der loven der er fungerende til
implementeringen af de nye rekonstruktionsregler i 2011.

Ved nye rekonstruktionsregler mener der dermed de regler i konkursloven der traeder i kraft i
2011.

Derudover fremtreaeder der fglgende forkortelser i afthandlingen, som betyder:
KL = Konkursloven
RS = Revisionsstandarder

IAS = International Accounting Standards
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INDIKATIONER PA KRISERAMT VIRKSOMHED £

Tiden kan veere altafggrende, nar virksomheder kommer i krise og en eventuel rekonstruktion skal
igangsaettes. Der kan naturligvis veere udefrakommende faktorer, der indebzerer at virksomhedens
eksistensgrundlag helt forsvinder, og virksomheden ikke overlever, selvom en rekonstruktion blev
igangsat i god tid. Som udgangspunkt forholder det sig i de fleste tilfeelde sadan, at jo hurtigere en
rekonstruktion af en ngdlidende virksomhed igangsaettes, des st@grre sandsynlighed er der for, at
virksomheden kan rekonstrueres.

Det kan veaere sveert for virksomhedsejere og ledere at danne sig et overblik over de forskellige
rekonstruktionsmuligheder, nar de er i en presset situation, og ofte foretager de involverede
personer sig ikke noget, fgr det er for sent, og derfor er det ofte gennem ekstern radgivning, at en
rekonstruktion forekommer.

| dette afsnit vil der blive gennemgaet udvalgte indikationer pa krisetegn, som bade kreditor og
skyldner skal vaere opmaerksom pa.

VIRKSOMHEDENS LIKVIDITET.

Insolvensbegrebet i konkursloven betyder, at skyldneren anses for insolvent, hvis skyldneren ikke
formar at opfylde sine forpligtelser efterhanden som de forfalder, dog ikke hvis
betalingsudygtigheden anses at vaere forbigdende. En illikvid skyldner, der er sufficient, det vil sige
at skyldnerens aktiver overstiger passiverne og gennem en realisation af disse er likvid igen, vil
under normale omstaendigheder ikke blive erklzeret insolvent efter § 17, stk. 2. Konkursloven
vaegter skyldneren likviditet i forhold til insolvensbetingelsen. En virksomhed kan godt have en god
indtjeningsevne men samtidig vaere i likviditetsproblemer og ofte er det likviditetsproblemerne,
der kan vaelte virksomheden, idet den ikke formar at levere et tilstraekkeligt cashflow for at kunne
betale sine forpligtelser Igbende.? Et af de forste tegn pa, at en virksomhed er i krise er, at
virksomheden gar fra at vaere likviditetsgenerende til at vaere likviditetsforbrugende, dog taget i
betragtning, at seesonsving kan forringe likviditeten, og dette ikke ngdvendigvis er et tegn pa krise.
Ligeledes kan virksomheden have et investeringsbehov som er likviditetsforbrugende.

Darlig likviditet af den farlige grad kan veere forarsaget af stigende pengebindinger i lagre og
debitorer samt igangvaerende arbejder og omsaetningsfald pa virksomhedens produkter.
Debitorernes svingende betalingsevne kan vaere et midlertidigt problem, men det kan veere
tilstraekkeligt til at lukke virksomheden ned. Problemet kan vaere forarsaget af lange kredittider

® George T. Friedlob m.fl.: “Essential of Financial Analysis, s. 71-72
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hos debitorerne, eller at debitorerne bruger virksomhedens som en ubevilliget kassekredit. | en
finanskrise og hvor det er sveert at fa kredit i banken, overlever mange virksomheder pa sakaldte
"ubevilgede overtraek”. Det vil sige, at de uden hensyntagen til kreditorerne, forleenger deres
kredittider hos kreditorerne,” herunder bade vareleverandgrer og Skat. En virksomheds
arbejdskapital pavirker likviditeten, og derfor bgr virksomhedernes interessenter veere
opmarksomme pa dennes udvikling. En darlig styring af debitorer og lagre medfgrer store
pengebindinger, som gger presset pa likviditeten. En darlig debitorstyring medfgrer endvidere ofte
darlige betalere, isar i perioder med finansiel krise, hvor debitorerne selv kan have gkonomiske
problemer. En svigtende ordreindgang eller manglende tilgang af nye opgaver og kunder kan
betyde at varelageret forbliver stort samtidigt med at salget daler.

Darlig styring af virksomheden sammen med darlig likviditet anses som en meget farlig situation
for virksomheden, og jo laengere en virksomhed drives ngdlidende, des mere udpint er
virksomheden, og det kan til sidst vaere en umulig opgave at skabe de ngdvendige kreditter for at
opna likviditet og dermed formindskes overlevelsesmulighederne for virksomheden.
Rekonstruktion forudsezetter, at der foreligger en aftale med et flertal af kreditorerne, men er
tilliden vaek, fordi virksomheden leenge ikke har overholdt sine betalingsforpligtelser, kan en sadan
aftale med kreditorerne vaere yderst vanskeligt at opna.

Kreditter og anden finansiering er begraenset i den finansielle krise. Forhgjelser af kassekreditter i
en finanskrise kan vaere umadeligt sveert. Et gammelt ordsprog hedder: “banker er kendetegnet
ved, at de giver dig en paraply, nar solen skinner, og at de vil tage den fra dig, nar det begynder at
regne”. For at opretholde tilliden til banken, skal banken lgbende underrettes om virksomhedens
gkonomiske situation. Pa den made far banken mulighed for at blive en konstruktiv medspiller. Et
overtraek pa en kassekredit kan fgre til, at banken forlanger stgrre sikkerhed, eller i veerste tilfaelde
velger at opsige engagementet. Banken kan forlange at fa sikkerhed i aktiver gennem
virksomhedspant eller kautioner, og samtidigt ma det vurderes af virksomheden, om banken ogsa
stiller tilstraekkelig likviditet til radighed for at kunne drive virksomheden videre.

En arsrapport kan vise, at virksomheden er insufficient, idet den gald overstiger aktiverne.
Arsrapporten giver dog ikke i sig selv et grundlag for at kunne vurdere virksomhedens likviditet.
For at vurdere virksomhedens likviditets kan likviditetsgrader beregnes, som viser forholdet
mellem aktiver, der inden for en kort periode (inden for 1 ar), der kan omsaettes til likvide
betalingsmidler og geeld, som inden for en kort periode (indenfor 1 ar) vil formindske de likvide
betalingsmidler. Likviditetsgraden viser saledes virksomhedens kortfristede betalingsevne.
Likviditetsgraden er et vaesentligt nggletal ved bedgmmelse af en virksomheds likviditet, fordi
likviditetsgraden viser virksomhedens evne til at imgdekomme de umiddelbare geeldskrav. For at
beregne likviditetsgraden skal virksomhedens mest likvide aktiver divideres med kortfristet
fremmedkapital. De mest likvide aktiver kan vaere debitorer, likvider, herunder kassebeholdning

* Borch, Ole, ”"Kriseledelse af ngdlidende virksomheder — en handbog”, s. 2
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og kontanter i banken, samt b@rsnoterede veerdipapirer. Det vil sige, at det er aktiver, som ikke er
bundet og som hurtigt kan omsaettes til kontanter. Kortfristet fremmedkapital vil typisk veere i
form af en kassekredit, som banken med meget kort varsel kan opsige, samt anden kortfristede
geeldforpligtelser som skyldig moms, varekreditorer samt skyldig A-skat og AM-bidrag. En
likviditetsgrad pa 1 anses normalt for at veere tilfredsstillende, da virksomhedens likvide aktiver er
tilstreekkelige til at deekke de kortfristede krav.

En likviditetsgrad kan ogsa beregnes ud fra en lidt laengere tidshorisont. Dette kan ggres ved at
inkludere varelageret til de mest likvide midler, saledes at man medtager hele
omseatningsformuen. Denne bgr vaere stgrre end 2

Likviditetsgraderne er relevante, hvis skyldnerens kreditorer skal beregne, i tilfeelde af afvikling af
virksomheden, om deres fordringer er sikret, eller de risikerer et tab, ved at virksomhedens har
ikke har tilstraekkelige aktiver til at betale sine kreditorer. Der tages dog ikke hensyn til en eventuel
afvikling af virksomheden ogsa kan indebzere, at aktiverne skal szelges til lavere vaerdier.

NEGATIVE DRIFTSRESULTATER OG ARSRAPPORTENS BETYDNING

Negative driftsresultater kan ogsa vaere et krisesymptom, men som kan vaere vanskeligt at opdage
i tide. | veerste fald kan de darlige driftsresultater fgrst synligggres for ledelsen ved afleeggelse af
arsrapporten. Arsrapporten for kapitalselskaber kan afleegges op til 5 maneder efter
regnskabsperiodens afslutning, hvilken kan vaere for lang tid for at kunne reagere positivt pa et
negativt resultat. Arsrapportens pategning kan have afggrende betydning for et fortsat
samarbejde med kreditorerne. Et forbehold om eksempelvis going concern, jf. RS 570°, kan have
en negativ afledt effekt hos eksempelvis banken. Revisor skal i sin revidering af arsregnskabet
veere saerlig opmaerksom pa og udvise seerlig agtpagivenhed over for revisionsbeviserne for at
kunne afleegge regnskaberne efter going concern-forudsaetningen. Ved udarbejdelse af
arsrapporten er det en grundlaeggende forudsatning, at driften i selskabet formodes at kunne
fortseette i mindst 12 maneder fra balancedagen. Ifglge IAS 1 “Praesentation af arsregnskaber”,
pkt. 23-24 skal ledelsen ved udarbejdelse af arsregnskaber ”foretage en vurdering af
virksomhedens evne til at fortsaette som en going concern. Arsregnskabet skal udarbejdes pd en
going concern-basis, medmindre ledelsen har til hensigt enten at traede i likvidation eller bringe
virksomhedens aktiviteter til ophgr eller har noget realistisk alternativ hertil.” Er der en vaesentlig
usikkerhed om virksomhedens evne til at fortsaette driften, skal oplysningerne i arsrapporten
angives. En revisor bgr saledes tage forbehold/supplerende oplysning, hvis selskabet endnu ikke
har opnaet tilsagn om de ansggte lan til finansiering af driften og de ngdvendige investeringer i
aret. Den usikkerhed der foreligger ved udfaldet af behandlingen af laneansggningerne, skaber en
vaesentlig usikkerhed, om selskabet er i stand til at fortseette driften.

5 ..
Revisionsstandarder

10
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En virksomhed i krise kan have en tendens til at “pynte” pa regnskabet, fordi de har et stort behov
for at (tilbage)vinde eksterne interessenters tillid. Et negativt resultat kan fgre til at potentielle
finansieringskilder ikke @nsker et samarbejde med den pagaldende virksomhed, samt at
nuvaerende finansieringskilder, eksempelvis banker, vaelger at opsige sit engagement med kunden.
De regnskabsposter som revisor i sin revidering af arsregnskabet skal vaere ekstra opmaerksom pa
er igangvaerende arbejde, debitorer, varelager, anlaegsaktiver mv. Disse regnskabsmaessige poster
kan szettes urealistisk hgjt, sdledes at virksomheden undgadr en nedskrivning, som er
resultatpavirkende. Revisor skal i sit arbejde forsta virksomheden og dens omgivelser, jf. RS 315,
og forsta hvordan revisor skal kunne reagere pa risici, jf. RS 330. En eventuel uenighed med
ledelsen af en vaerdiansaettelse af en statuspost, eller at regnskabet er behaeftet med vaesentlige
fej og mangler, kan medfgre en modificeret pategning af  arsrapporten.
Erklaeringsbekendtggrelsens § 6 identificerer to slags forbehold. Den fgrste er, hvor revisor er
uenig med ledelsen, og den anden er forbehold, hvor revisor ikke har opnaet tilstraekkeligt
revisionsbevis, jf. RS 500. Det er altid ledelsen der aflaegger regnskab, men revisor efterprgver
ledelsens regnskabsoplysninger med det formal at kunne udarbejde en pategning, som vil give
regnskabet en stgrre troveerdighed. Endvidere kan ledelsen tilbageholde vaesentlige oplysninger i
regnskabet. Det vil sige, uenighed med ledelsen kan fgre til forbehold, hvis revisor ikke i stand til
pa baggrund af det opnaede revisionsbevis at konkludere, at regnskabet er uden vaesentlige fejl og
mangler. Det er vigtigt for regnskabslaeseren at pointere, at et revideret regnskab ikke er
ensbetydende med at regnskabet er helt uden fejl og mangler. En blank pa"wtegning6 signalerer blot,
at regnskabet anses for retvisende og er uden vaesentlige fejl og mangler. Endvidere er det vigtigt,
at regnskabsleeseren er opmaerksom pa eventuelle andringer i regnskabspraksis af eksempelvis
afskrivninger, veerdianszettelser og indteegtskriterie, da dette kan vaere et krisetegn, idet en
&ndring af regnskabspraksis kan vaere forarsaget af gnsket om et bedre arsregnskab.

| en arsrapport kan der vaere et stort igangvaerende arbejde, mange debitorer samt en stor
kortfristet geeld. Stgrrelse pa debitorerne kan udggre en veesentlig post i arsrapporten, og
revisoren kan have et grundlag for at tage forbehold for veerdien af debitorerne, eftersom mange
lenge er forfaldne, hvilket indebaerer en eventuel nedskrivning over driften af de pageeldende
debitorer. Selskabets revisor tager ligeledes forbehold for vaerdien af igangvaerende arbejde, idet
denne ikke kan opggres palideligt. Revisor kan ligeledes veere uenig med ledelsens opggrelse pa
igangvaerende arbejdet, hvilket blandt andet indebzerer, at revisor ikke

Arsrapporten er virksomhedens vigtigste signal til omverdenen med hensyn til, hvordan det gar
virksomheden, men arsrapporten bliver som neaevnt kun udarbejder én gang arligt.
Bogfaringslovens begreb om god bogfgringsskik indebzerer, at bogfgringen finder sted i et
tilstreekkeligt tilpassende omfang. | de fleste tilfeelde vil ledelsen derfor have adgang til
mellembalancer. Mellembalancerne er dog langt fra altid retvisende. Der er raekke poster i

® Blank pategning: hvor der hverken er supplerende oplysninger eller forbehold
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balancen, der kreever periodiseringer, hvilket ofte fgrst bliver periodiseret af selskabets revisor i
forbindelse med udarbejdelsen af arsrapporten. Disse poster er som regel ikke uvaesentlige poster,
og de kan have stor resultatpavirkning. Posterne kan veaere feriepenge, overarbejde, igangvaerende
arbejde, forudbetalinger, renteberegninger af koncernmellemvaerender og
anpartshavere/hovedaktionaerer samt afskrivninger pa immaterielle og materielle anlaegsaktiver
og eventuelle lagernedskrivninger. Mellembalancer uden de navnte periodiseringer og korrekte
beregninger kan give virksomhedens interessenter et forkert billede af virksomhedens gkonomiske
situation. Den efterfglgende arsrapport kan derfor give et meget anderledes billede af
virksomheden, hvis ikke mellembalancen er korrekt periodiseret mv.

En virksomhed med tabsgivende aktivitet viser sig i faldende regnskabsmaessig egenkapital og
faldende likviditet. Taber selskabet mere en halvdelen af sin anpartskapital skal der afholdes en
ekstraordinzer generalforsamling senest 6 maneder efter det blev konstateret for at vurdere om
der er grundlag for at fortsaette driften af selskabet, jf. Selskabsloven § 119. Har et selskab mistet
over halvdelen af sin egenkapital, og ledelsen er derfor pakraevet at afholde ekstraordinaer
generalforsamling, hvor vurdere selskabets fremtidige drift. Revisor kan ved uenighed med
ledelsen tage forbehold for selskabets going concern.

| andre tilfaelde, hvor en virksomhed producerer darlige resultater, kan der veere tale om en likvid
egenkapital. En likvid egenkapital er den samlede styrke af den regnskabsmaessige egenkapital og
tager samtidig hensyn til, hvor likvid denne kapital er.

Et andet opmaerksomhedspunkt i kriseramte virksomheder fra revisors side er svindel og
manipulation af regnskabsmaterialet fra ledelsens side, jf. RS 240. Hvis revisor ved revisionen her
fundet en veesentlig fejlinformation, skal revisor i rette tid meddele dette til den daglige ledelse og
overveje, om det er ngdvendigt at rapportere til den gverste ledelse i overensstemmelse med RS
260 “kommunikation af revisionsmaessige forhold til den @verste ledelse” og RS 265"
revisionsprotokollen”. | krisetider kan ledelsen veaere sarlig motiveret af svindel og manipulation
for at frembringe et bedre resultat. Der kan her vaere tale om handlinger som kan skjule strafbare
handlinger udfgrt for at udstrale et bedre resultat i arsrapporten samt fremskaffe. Dette kan
eksempelvis veere udstedelse af fiktive fakturaer til fiktive kunder, sende dem til factoring, som
udbetaler 80 pct. af belgbet straks til virksomheden.

LEDELSESPROBLEMER OG LEDELSESANSVAR

Hyppige udskiftninger i ledelsen eller manglende ledelseskompetencer er ligeledes et tegn p3, at
en virksomhed kan vaere i krise, herunder at bestyrelsen ikke formar at ansaette eller fastholde
ngglemedarbejdere, eller at direktionen ikke praesterer som forventes.

7 PriveWaterhouseCoopers: “Turnaround — fra kriseramt til levedygtig virksomhed”, .8
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Krisen af virksomheden kan vaere forarsaget af eksterne, og ledelsesmaessige upavirkelige faktorer.
Men ofte beaerer ledelsen ogsa et ansvar, idet de ikke har erkendt krisen i tide og/eller ledelsen
ikke har veeret kompetent til at varetage opgaven. Ledelsesproblemerne kan veaere alt fra darlig
styring af medarbejderressourcer til et direkte svigt af kapitalejernes investering.

Det er altafggrende for en succesrig rekonstruktion, at ledelsen har erkendt, at virksomheden
befinder sig i krise, og at der et behov for en rekonstruktion. Erkendelsesfasen er fra det tidspunkt,
hvor ledelsen er opmaerksomme pa krisesymptomerne til ledelsen rent faktisk erkender, at
virksomheden er i alvorlige problemer. Ledelsens erkendelse af, at virksomheden har behov for
rekonstruktion kan ofte vaere en langvarig proces, og ofte kommer erkendelsen og reaktionen pa
krisen hos ledelsen for sent i forlgbet, at en rekonstruktion besveerligggres. Om virksomheden kan
reddes afhanger meget af, hvor tidligt rekonstruktionen ivaerksaettes, hvordan den gkonomiske
situation er, og hvad krisens underliggende arsager er. En tillid fra omverden er altafggrende i en
rekonstruktionsproces, og her er banken og varekreditorer er vigtige medspillere. Banken dgmmer
ud fra fortiden men virksomheden bliver ogsa bedgmt ud fra, hvordan ledelsen ser pa fremtiden.
Er krisen erkendt hos ledelsen bgr det vurderes af tillidsmanden og rekonstruktgren om
virksomheden kan reddes.

Ledelsen i kapitalselskaber kan ifglge Selskabsloven §§ 361-365 blive pligtige til at erstatte
selskabet, hvis disse gennem deres hverv forsaetligt eller uagtsomt har tilfgjet selskabet skade ved
ikke at overholde lovgivningen. Ledelsen har ansvaret for at kontrollere virksomheden, at
kapitalkravene overholdes, og at likviditeten er tilstraekkelig. Ledelsen har ligeledes en pligt til at
pase, at virksomhedens kreditorer behandles forsvarligt. Pligten forsvinder ikke blot ved
udtreedelsen af ledelsen. Safremt ledelsen ikke lever op til sine forpligtelser, risikerer
ledelsesmedlemmerne bade et erstatningskrav og en strafferetlig sanktion. Erstatningsansvar
bliver ofte relevant, nar en ulevedygtig virksomhed fortszetter sin drift ud over det tidspunkt, hvor
det ma sta klart for ledelsen, at der ikke leengere vil vaere deekning til eksisterende og nye
kreditorer. Dette gzelder bade, at bestyrelsen sikrer, at direktionen tager hand om de gkonomiske
problemer, samt at direktionen sikrer at virksomhedens medarbejdere ikke pafgrer andre et tab. |
henhold til selskabsloven § 361 kan ledelsen i falde erstatningsansvar, hvis den pageeldende
handler i strid med sine pligter i selskabet. Kreditorerne kan anlaegge sag, hvis ledelsen har pafgrt
dem et direkte tab. For at et erstatningsansvar skal komme pa tale skal de grundlaeggende
betingelser veere opfyldt. Det vil sige, at der skal foreligge et ansvarsgrundlag, kausalitets- og
adaekvansbetingelser, og der skal foreligge et reelt tab. Der skal dog fra ledelsens side foreligge et
ansvarsgrundlag med udgangspunkt i culpareglen, det vil sige, at der kan ifalde ansvar for
handlinger eller undladelser, som er forsatlige eller uagtsomme.

Strafansvar kan forekomme, hvis virksomhedens kreditorer pafgres tab ud fra en bevidst eller grov
uagtsom disposition, herunder bedrageri eller kreditorsvig. Det kan forekomme, at
ledelsesmedlemmer, som ikke direkte har deltaget i de kriminelle handlinger, stilles til ansvar for
ikke at have levet op til deres ansvar og sggt hindre kriminaliteten. Af vaesentlige bestemmelser
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hertil kan naevnes: Kildeskatteloven, momsloven, andre afgiftslove, miljglovgivningen samt
konkursloven.

Straffebestemmelserne for unddragelse af A-skat findes i Kildeskatteloven § 74. Virksomheder kan
i en likviditetskrise udbetale Ign til medarbejderne, idet ledelsen er bevidste om, at en manglende
Isnudbetaling hurtigt kan resultere i en konkursbegaering, men virksomheden undlader at
indbetale A-skat og AM-bidrag til Skat. Ligeledes kan virksomheden undlade at indberette den
korrekte moms eller undlade at betale skyldig moms, hvilket er en overtraedelse af momsloven §
81 for urigtige momsangivelser. | det hele taget er overskridelser af betalingsfrister for moms og A-
skat et alvorligt problem, idet Skat hurtigt kan lukke skyldnerens virksomhed, hvis der ikke
etableres en tilfredsstillende gaeldsordning med Skat.

ETABLERING AF FACTORING- OG LEASINGAFTALER

Anvendelse af factoring er ofte set i forbindelse med opnaelse af hurtig likviditet. Factoring bruges
af en lang raekke virksomheder, hvor man videregiver sine fakturaer til et factoringselskab, som
inddriver virksomhedens udestaende. Fordelen er, at man far sine penge med det samme (80 pct.
af fakturabelgbet) fra factoringselskabet, og ved at outsource virksomheden debitorbogholderi
kan medarbejderressourcerne anvendes pa at drive virksomhedens kerneomrade, i stedet for at
drive anvende mange ressourcer pa at rykke debitorer for betalinger. Ulempen med factoring er
umiddelbart, at ved at beldne debitorerne via en factoringordning reduceres virksomhedens frie
aktiver. Disse kan veere altafggrende i en rekonstruktionsproces.8 Factoring anvendes ofte for at
skaffe hurtig likviditet og kan dermed udsende et signal om, at virksomheden befinder sig i en
likviditetskrise. Dette kan medfgre, at eventuelle samarbejdspartnere veelger at traekke sig, fordi
de mener, at virksomheden nu har et stgrre risikopotentiale. Endvidere kan factoring indebzere, at
man mister fglingen med sine debitorer. Et factoringselskab har ikke kendskab til kundens
situation eller tidligere betalingsmgnster. Kunden kan vaere i en forbigaende likviditetssituation,
men med lidt ekstra kredittid kan kunden betale sin geeld. Den manglende forstaelse fra
factoringselskabets side kan veere g@deleeggende for tillidsforholdet mellem kunden og
virksomheden.

Indgaelse af leasingkontrakter, hvor virksomheden undgar at investere i kgb af anlagsaktiver, kan
ligeledes udsende et signal og likviditetsmangel. Leasing betyder endvidere, at der ikke kan szlges
anlaegsaktiver for at skaffe likviditet i en rekonstruktion.

& http://www.erhvervsbladet.dk/virksomheder/krisetegn-faar-flere-til-forsikre-kreditten
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)
REKONSTRUKTIONS UDEN FOR INSOLVENSSYSTEMET Q

Der er ingen entydig vej til en rekonstruktion af ngdlidende virksomheder uden for
insolvenssystemet, men i de fglgende afsnit vil der blive fremlagt en reekke muligheder for en
rekonstruktion.

Uden en tvungen rekonstruktion, er det umadelig vigtigt, at ledelsen aktivt indgar i
rekonstruktionen og dermed har erkendt, at virksomheden er i stor krise. Erkendes krisen tidligt i
den indledende krisefase, er der stgrre chance for en gunstig rekonstruktion, end hvor
rekonstruktionen igangsaettes i sidste gjeblik for en konkurs.’ Ofte er det dog set, at
virksomhedsledere lever i fornaegtelse om den aktuelle krisesituation. De er stresset og mangler
overblikket, hvilket resulterer i, at virksomheden bliver drevet ngdlidende i for lang tid, at en
rekonstruktion umuligggres. Ved indledning til et rekonstruktionsproces bgr det derfor vurderes,
om virksomheden forventes at vaere levedygtig pa laengere sigt ved en rekonstruktion, eller den er
ulevedygtig og bgr lukkes ned uden yderligere tiltag.

REKONSTRUKTION AF KAPITALGRUNDLAGET

For at levedygtige virksomheder kan kgre videre, er en tilvejebringelse af et passende
kapitalgrundlag ngdvendigt. Kapitalgrundlaget kan forbedres ved tilfgrsel af ny egenkapital,
ansvarlig lanekapital eller ved akkordering af geeld. Virksomheden kan forsgge at fa konverteret de
kortfristede geeldsforpligtelser, som eksempelvis en kassekredit, til et langfristet anlaegslan. Det
kraever dog, at likviditetsmanglen er midlertidig, idet en omlaegning af lan blot fgre til at
likviditetstraekket udskydes. Det er dog altafggrende, at der bestar et tillidsfold mellem banken og
ledelsen af virksomheden for at banken overhovedet vil indga i forhandlinger.

Ledelsen kan ogsa sgge efter andre eksterne investorer for at rekonstruere kapitalgrundlaget.
Indskud af ny kapital er en forholdsvis nem og hurtig rekonstruktionsmetode. Der kan dog veere
problemer med at finde interesserede investorer til en ngdlidende virksomhed, og samtidig ma
den nuveaerende ejerkreds acceptere, at magtbalancen sendres ved tilfgrsel af ny kapital fra anden
side®. Det vil i praksis vaere sveert at finde langivere, hvis ikke virksomheden gennem budgetter,
handlingsplaner m.m. kan pavise, at den vil veere i stand til at forrente og afdrage de optagne lan.
Har virksomheden en geaeld til hovedanpartshavere/hovedaktionaerer og/eller hovedkreditor kan
de konvertere deres tilgodehavende til egenkapital/ansvarlig lanekapital, og pa denne made kan
virksomhedens likviditet og/eller kapitalgrundlag forbedres. En gaeldkonvertering giver kreditor et
bedre indsigt i virksomheden og har pa den made mere mulighed for at pavirke ledelsens
dispositioner.

° Borch, Ole, ”Rekonstruktion af ngdlidende virksomheder — en hédndbog”, indledning
1% Bejerholm: Publikation om Rekonstruktion
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Der kunne ligeledes ske et frasalg af aktiver, som ikke er ngdvendige for virksomhedens primaere
drift. Ubenyttede aktiver er dog efterhanden kun set i begraensede omfang, idet flere og flere
anvender leasing i stedet for selv at kgbe driftsmidlerne. Har virksomheden et driftsmiddel, kan en
lgsning veere at foretage et sale and lease back arrangement, hvor virksomheden salger
driftsmidlet og umiddelbart derefter leaser det tilbage, og dermed far virksomheden likviditet
gennem salget. Et sale and lease back arrangement reducerer kravene til virksomhedens
fremmedfinansiering, men det bgr gennem budgetter sandsynligggres, at driften vil kunne
honorere de fremtidige leasingforpligtelser.

DATTERSELSKABSMODELLEN

En rekonstruktion af virksomheden uden for insolvenssystemet kan ogsa forega ved anvendelse af
datterselskabsmodellen. Datterselskabsmodellen gar ud pa at opsplitte det kriseramte selskab i to
juridiske enheder. De sunde dele af selskabet udskilles i et nyt selskab, enten ved salg eller ved
apportindskud. Datterselskabet kan enten veaere et eksisterende datterselskab eller et tilkgbt
skuffe- eller tomt selskab. Formalet med modellen er, at der kan opnas tilstraekkelig finansiering i
det nye selskab, indtil selskabet er salgsmoden, og selskabet sxlges ofte til en hgjere veerdi, end
det der kunne komme ud af en konkurs, og kreditorerne i moderselskabet fyldestggres derved
bedre end ved konkurs.

Fordelen ved denne model, er at tavlen viskes ren, det vil sige, at alle problemer efterlades i det
kriseramte selskab. Modellen er et meget effektivt rekonstruktionsinstrument og handteres den
korrekt, er det helt lovligt. Den sidestilles dog ofte med selskabstgmning, hvor aktiver til
underpriser overfgres til sgsterselskaber eller andre neertstdende. Dette kan veere
ansvarspadragende for ledelsen og i enkelte tilfeelde veere direkte strafbart.'! Det er altafggrende,
at der ikke sker en forringelse af kreditorernes stilling. Dette sker ikke, hvis koncernen som helhed
rader over samme aktiver og har samme forpligtelse, som moderselskabet hele tiden har haft.
Kreditorernes krav i det gamle selskabet eksisterer til stadighed, og det gamles selskabs
vaesentligste aktiv er kapitalandele i s@sterselskabet. Fordelen ved modellen er, at der kun
foretages en omflytning af veerdier, ikke ejerskifte, og alle muligheder for rekonstruktion holdes
abne. Omvendt er der risiko for, at det nye selskab kan give underskud og dermed bruge af det
kriseramte selskabs penge og kreditorerne bliver ikke fyldestgjort bedre end ved en konkurs.

S@STERSELSKABSMODELLEN

Ved sgsterselskabsmodellen sker der en udskillelse af den gkonomiske sunde driftsaktivitet i et
sgsterselskab. Det kriseramtes selskabs ejere stifter et nyt selskab (eller anvender et allerede
eksisterende selskab), og seelger de “sunde” dele af det kriseramte selskab over til det nye selskab.

" Ole Borch, “Rekord i konkurser og flere rekonstruktioner”, i @konomisk Ugebrev, 1. feb. 2010.
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Fordelen ved sg@sterselskabsmodellen er, at det kriseramte selskab modtager i de fleste tilfaelde
straks et vederlag til kreditorerne. Omvendt er der fare for omstgdelse, hvis veerdiansattelsen
ikke er foretaget korrekt. Derfor bgr vaerdianszettelsen af den overdragne virksomhed vaere
uangribelig, herunder en korrekt beregning af goodwill.

PROBLEMSTILLINGER VED DATTER- OG S@STERSELSKABSMODELLEN

Et krav til datter- og sd@sterselskabsmodellerne er, at overdragelserne foregar under en
forudszetning af armlaengdevilkar. Som udgangspunkt accepterer domstolene, at det ene selskab
kan ga ned uden at traekke det andet med sig, hvis der er en reel adskillelse mellem selskaberne,
og der ”ikke ensidigt overfgres vaerdier fra det ene selskab til det andet”.’? Det indebzerer, at
antages der en sammenblanding mellem to selskabers formue eller virksomheder, kan der komme

et erstatningsansvar over for ledelsen, eller at det ene selskab hafter for det andet.”

Derudover er der en raekke problemstillinger som kan hindre en effektiv rekonstruktion. Disse
gennemgas kort nedenfor.

L@NMODTAGERS RETSTILLING VED VIRKSOMHEDSOVERDRAGELSER

Ved overdragelse af virksomhed kommer Loven om virksomhedsoverdragelse i spil. Det nye
selskab indtraeder saledes i det kriseramte selskabs stilling som arbejdsgiver. Dette giver dog ogsa
det nye selskab mindre fleksibilitet, idet en tilpasning af medarbejderstaben i form af afskedigelser
besveerligggres og ggres omkostningstungt for det nye selskab. Det kgbende selskab vil dog kraeve
godtggrelse for de medfgrte medarbejderforpligtelser i det gamle selskab. Virksomheder i krise
har ofte et behov for at omstrukturere driften, idet den ikke tidligere kunne tjene penge med den
daveerende struktur. Dette kan indebeere, at en reduktion af medarbejderstaben, men Loven om
virksomhedsoverdragelse szetter en raekke begransninger for virksomheden. Anses overfgrelse af
driften til et nyt selskab som virksomhedsoverdragelse (som det ggr i de fleste tilfeelde), skal
samtlige medarbejdere som udgangspunkt fglge med, nar arbejdet flyttes fra den overdragne
virksomhed. Det er endvidere i strid med loven at opsige medarbejderne i den ene virksomhed og
antage nye i den anden virksomhed. Det nystiftede selskab har dermed ikke uden store
omkostninger mulighed for at tilpasse arbejdskraften til det nuvaerende produktivitetsniveau eller
opsige mindre lgnsomme medarbejdere for at skabe de bedste forudsatninger for et positiv
fremadrettet drift.

PANTHAVERE | DET KRISERAMTE SELSKAB

Det kriseramte selskab er ofte meget galdsbebyrdet. Dette indebaerer som regel ogsa, at
selskabets aktiver er pantsatte. Overdragelsen af de pantsatte aktiver skal derfor |gses samtidig
med overdragelsen, idet virksomheden ikke uden panthavers tilladelse ma overdrage pantsatte

2 \Werlauff: ”Selskabsret”, s. 755
B Der henvises til bl.a. Tfs 1997.780 H Midtfynsfestivalen og UfR 2001.873 H
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aktiver, herunder driftsmidler og virksomhedspant, til et nyt selskab. Panthavere er ikke altid
samarbejdsvillige pa det punkt, idet deres fordringer allerede er sikret ved betryggende pant.

OMST@DELSE

Ved konkurs skal alle kreditorer behandles efter ligelighedsprincippet i konkursloven.
Omstgdelsesregler er udformet for at kunne opretholde denne lighed blandt virksomhedens
kreditorer. Omstgdelse kan ske ved alle forringende og forrykkende dispositioner.
Datterselskabsmodellen vil som udgangspunkt ikke blive omfattet af omstgdelsesreglerne, idet der
blot sker en omplacering af aktiverne og enkelte forpligtelser i det kriseramte selskab. Der sker en
vaerdiansaettelse af aktiverne/aktiviteterne. | forbindelse med rekonstruktionen vil datterselskabet
ofte blive frasolgt. Sker salget til en uafhaengig tredjemand, antages prisen for selskabet som
udgangspunkt at veere til markedsprisen. Omvendt er kgber ikke uafhaengig af virksomheden, skal
omstgdelsesregler tages i betragtning. Anses prisen for aktiverne/aktiviteterne for lav, er det
muligt at omstgde salget pa baggrund af kreditorbegunstigelse.

OPSAMLING

Med udgangspunkt i afsnit 2 om indikationer pa en kriseramt virksomhed, og hermed hvad ejere
og ledere af virksomheden skal vaere opmaerksomme pa forud en eventuel rekonstruktion, blev
der i afsnit 3 gennemgaet udvalgte rekonstruktionsmuligheder uden om insolvenssystemet. Der er
mulighed for at rekonstruere virksomheden selv ved at forsgge at rekonstruere kapitalgrundlaget,
anvende sgster- og dattermodellen etc. Der er dog en raekke problemstillinger som ejere/ledere
skal vaere bevidste om forud anvendelsen af disse, samt at der kan vaere flere begransninger i
virksomheden gkonomiske struktur som umuligggr en effektiv rekonstruktion. De mest abenlyste
forhindringer er, at virksomheden ikke kan starte pa en frisk. Virksomheden er forpligtet til at
viderefgre medarbejderaftaler, og ofte er aktiver i det ngdlidte selskab pantsat, saledes at en
overdragelse af aktiver til et nyt selskab skal godkendes af panthavere. Disse szetter en reel
begraensning pa mulighederne for en rekonstruktion udenfor insolvenssystemet.
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BESKRIVENDE GENNEMGANG AF REKONSTRUKTIONSREGLERNE 4‘)

G/ALDENDE RET INDTIL 2010-KONKURSLOVEN

Rekonstruktion af virksomheder finder hjemmel i konkurslovens regler om betalingsstandsning og
tvangsakkord. Lovaendringen i 1975 indfgrte reglerne om betalingsstandsning. Formalet med
loveendringen var at reducere antallet af konkurser og insolvente likvidationer ved, at
fordringshaveren og skyldneren indgik frivillige geeldsordninger. Praksis viste dog, at loveendringen
kun havde en ubetydelig indvirkning pa antallet af afsagte konkursdekreter.™

En revision og modernisering af reglerne om betalingsstandsning fandt sted med loveendringen i
1984, hvis formal var at styrke fordringshavernes indflydelse pa betalingsstandsningsforlgbet og
forbedre mulighederne for rekonstruktion af selskaber i betalingsstandsning. Erfaringen viste dog,
at betalingsstandsningssystemet ofte blev misbrugt og ofte med den konsekvens, at skyldnerens
virksomhed blev afviklet uden iagttagelse af aktiver og uden fordringshaverens medindflydelse pa
afviklingen.® Lovgivninger blev kritiseret for ikke i tilstraekkeligt omfang at understgtte en
viderefgrelse af virksomheder som er levedygtige.

BETALINGSSTANDSNING

Reglerne om betalingsstandsning findes i konkursloven kapitel 2. Betalingsstandsning kan kun
anmeldes af skyldneren selv, jf. KL § 10. | tilfaelde af et aktie- eller anpartsselskab er det
direktionen eller bestyrelsen, som anmelder betalingsstandsningen. Skyldneren kan ga i
betalingsstandsning, hvis skyldneren anser sig selv for at vaere insolvens. Konkurslovens § 10, stk. 1
foreskriver saledes: “En skyldner, der ikke mener sig i stand til at opfylde sine forpligtelser, kan
anmelde, at skyldneren har standset sine betalinger”.16 Det er skyldneren selv, der vurderer
insolvensen, og der er ikke i den forbindelse krav til neermere dokumentation af skyldnerens
insolvens. Dog kan skifteretten afvise betalingsstandsningen, hvis de mener, at skyldner er solvent.
| praksis kan der veere tale om to former for betalingsstandsning; anmeldt betalingsstandsning og

uanmeldt betalingsstandsning.

ANMELDT BETALINGSSTANDSNING

Anmeldt betalingsstandsning skal ses som en proces til konkurs, dabning for forhandling om
tvangsakkord, frivillig geeldsordning, eller afvikling af skyldnerens virksomhed. Formalet med
betalingsstandsning er at skabe ro omkring skyldneren og vurdere, om en rekonstruktion kan lade
sig gore. Bade fysiske og juridiske personer kan benytte betalingsstandsningssystemet. For
kapitalselskaber, hvori ejerne kun hefter for deres indskudte kapital, anvendes
betalingsstandsning endvidere til at vurdere ledelsesansvaret, som for eksempel, om ledelsen har

" Konkursradet: "Konkursradets betankning nr. 1512/2009 om rekonstruktion mv., s. 26.
> Konkursradet: ”Konkursradets betaenkning nr. 1512/2009 om rekonstruktion mv., s. 27
16

Konkursloven § 10, stk. 1
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handlet uforsvarligt, jf. Selskabsloven § 115, pkt. 5, vedrgrende selskabets kapitalforvaltning.
Ledelsesansvar er et culpaansvar, det vil sige, at et “erstatningsansvar ifaldes, hvis der handles

uforsvarligt”.!’

Anmeldt betalingsstandsning giver en skyldner, under visse ordnede forhold, fred for sine
kreditorer i en periode, sdledes at mulighederne for en afhaendelse af virksomheden, en
rekonstruktion, en gzldsordning, herunder akkord og moratium, kan undersgges ,og en konkurs
kan dermed muligvis undgas.

Ifglge KL § 16e, stk.1, nr. 5 er betalingsstandsningsperioden 3 maneder. Skifteretten kan i saerlige
tilfeelde forleenge perioden med 3 maneder af gangen, dog maksimalt 1 ar fra fristdagen. De
seerlige omstendigheder kan eksempelvis veere, at sagen er seerlig kompliceret. Dette skal
begrundes i en skriftlig redeggrelse samt en udtalelse fra tilsynet og et eventuelt kreditorudvalg.
Skifteretten har desuden mulighed for at indkalde til mgde til en naermere drgftelse om
forlaengelsen.

UANMELDT BETALINGSSTANDSNING

En skyldner kan ogsa foretage en uanmeldt betalingsstandsning ved blot at ophgre med at betale
sine kreditorer. Dette har ingen retsvirkning og medfgrer derfor ingen begreensninger i
kreditorernes saedvanlige ret til at forfglge skyldnerens aktiver.

En stor ulempe og fare for kreditorerne ved ikke-anmeldte betalingsstandsninger, er at der ikke
foreligger en fristdag. Pa et tidspunkt ophgrer betalingsstandsningen, uanset om den er anmeldt
eller ikke anmeldt, og hvis skyldneren stadig ikke kan betale sine forpligtelser, kommer
kreditorerne med en konkursbegeaering, og kommer denne inden for 3 uger af ophgret af den
anmeldte betalingsstandsningen, er fristdagen stadig den fgrste fristdag som ved anmeldt
betalingsstandsning.  Ved  ikke-anmeldte  betalingsstandsninger er  fristdagen  ved
konkursbegaeringstidspunktet. Dette kan have stor betydning for muligheden for omstgdelse.
Skyldneren kan nemt overfgre midler, som senere ikke vil kunne omstgdes pa grund af de ofte kan
ligge leengere tilbage end 3 og 6 maneder.

Et interessentselskab kan som udgangspunkt ikke anmelde betalingsstandsning. Hvis blot én
deltager haefter personligt og direkte for geelden, kan en juridisk person ikke inddrages i
betalingsstandsningssystemet. | et interessentselskab skal samtlige interessenter anmelde
betalingsstandsning.™®

7 Mette Neville: "Den nye selskabslov”, s. 119.
'8 Henry Heiberg m.fl.: “Rekonstruktionsret”, s. 32.
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KREDITORINFORMATION OG KREDITORM@DE

Ved modtagelse af anmeldelsen af anmeldt betalingsstandsning er skifterettens rolle primaert som
verende den registrerende part, men i det efterfglgende betalingsstandsningsforlgb udvider
rollen sig til at veere af mere aktiv og kontrollerende karakter.™

Ved anmeldelsen af betalingsstandsningen, fastszetter skifteretten et tidspunkt for et mgde med
fordringshaverne, som skal afholdes senest 3 uger efter anmeldelsen, jf. KL § 11, stk. 2.
Konkursloven § 11, stk. 1 foreskriver, at skifteretten beskikker straks ved betalingsstandsningens
modtagelse et tilsyn for skyldneren. Skyldneren kan selv komme med forslag til et tilsyn, men
skifteretten er ikke bundet af forslaget. Skifteretten kan vaelge et andet tilsyn, hvis skyldnerens
valgte tilsyn ikke lever op til habilitetskravet, hvis det vurderes, at det pagaeldende tilsyn ikke kan
magte opgaven, eller hvis skifteretten mener, at det pagaeldende tilsyn vil mgde meget modstand
hos kreditorerne. Tilsynet ma opfattes som en repraesentant for kreditorerne og ma bestraebe sig
pa at etablere en ordning med kreditorerne. | praksis er tilsynet ofte bestdende af en advokat,
men dette er ikke lovreguleret. Revisorlovgivning udelukker ikke, at en statsautoriseret eller
registreret revisor beskikkes som tilsyn. Tilsynet er ikke bundet ved lov til at fremlaegge et
naermere resultat for fordringshaverne. Betalingsstandsningen kan fgre til en viderefgrelse af
virksomheden, hvis betalingsstandsningen er en succes, eller fgre til tvangsakkordforhandling,
geeldsanering eller konkurs.

Tilsynet skal, jf. KL § 12, stk. 1, 1. pkt., senest en uge efter bestikkelsen udsende en meddelelse om
betalingsstandsning samt den seneste arsrapport eller uddrag derfra til samtlige kendte
fordringshavere. Meddelelsen skal indeholde, jf. KL § 12, stk. 1, 3. pkt. oplysninger om skyldnerens
vigtigste aktiver og passiver samt en kreditorbetegnelse, oplysning om skyldnerens
regnskabsfgrelse, en redeggrelse for arsagerne til og formalet med betalingsstandsning samt
oplysning om tidspunktet for mgdet med fordringshaverne

Betalingsstandsning kan bringes til ophgr pa flere mader. For det fgrste kan betalingsstandsningen
bringes til ophgr, hvis betalingsstandsningen savner et rimeligt formal. Opnar skyldneren en
frivillig geeldsordning, en gaeldsakkord eller bliver virksomheden afviklet pa anden vis, er dette en
tilstreekkelig begrundelse for at ophgre betalingsstandsningen, idet det dermed mangler et
rimeligt formal. Betalingsstandsning kan endvidere bringes til ophgr, hvis der ikke “pa betryggende
vis arbejdes pa at opna en samlet ordning med fordringshaverne”.20 Dette gor sig geeldende bade
pa skyldnerens forhold, men ogsa pa tilsynet, hvis det ikke formar at orientere fordringshaverne
tilstreekkeligt, eller sagens fremskridt ikke er tilfredsstillende. For det tredje kan
betalingsstandsningen ophgre i tilfeelde af, at skyldneren ikke optraeder loyalt, hvis skyldneren
eksempelvis tilbageholder vigtige oplysninger, eller skyldneren foretager vigtige dispositioner

uden om tilsynet. Endvidere kan betalingsstandsningen komme til ophgr, hvis skyldneren

9 Konkursradets betaenkning nr. 1512/2009 om rekonstruktion mv., s. 123.
% Konkursradets betaenkning nr. 1512/2009 om rekonstruktion mv., s. 123.
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udebliver fra kreditormgdet Skifteretten har saledes kompetence til at beslutte om
betalingsstandsningens ophgr.*!

Udgifterne ved anmeldt betalingsstandsning skal betales af skyldneren, jf. § 239. Skifteretten
stiller ingen krav om sikkerhedsstillelse, men tilsynet kan anmode skifteretten om fastsaettelse af
sikkerhedsstillelse, hvis det finder det ngdvendigt, jf. § 11, stk. 3, 1. pkt. | tilfelde af, at tilsynets
omkostninger ikke kan dakkes af skyldnerens midler, kan skifteretten beslutte, om
omkostningerne skal betales af statskassen, jf. § 11, stk. 3, 2. pkt.22

KREDITORUDVALG

Fordringshaverne har indirekte mulighed for indflydelse, idet de ifglge KL § 14, stk. 1 har mulighed
for at nedszette et kreditorudvalg et kreditorudvalg med hgjst 3 medlemmer. For virksomheder
med mere end 25 ansatte, kan en medarbejderrepraesentant ogsa veere en del af udvalget.
Formalet med kreditorudvalget er ofte at ”skaffe forretningskyndig bistand til tilsynet og samtidig
sikre sig en mere kontinuerlig indsigt i dispositioner fra tilsynet, der Igbende vil skulle holde
udvalget underrettet om betalingsstandsningens forlgb, jf. § 14, stk. 2”.%3 Skifteretten bestemmer
om begaeringen om et kreditorudvalg skal imgdekommes, men selve begaeringen vil typisk komme
fra kreditorsiden.

SKYLDNERENS RETSTILLING UNDER BETALINGSSTANDSNING

Skyldneren bevarer sin radigheden over sine aktiver og passiver under betalingsstandsning.
Skyldneren kan indgd bindende aftaler uden tilsynets godkendelser men ma kun betale geeld i
overensstemmelse med konkursordenen eller for at afvaerge tab, jf. KL § 15, stk. 1, 2. afsnit. Dette
kan eksempelvis vaere betaling af forfaldne gamle leasingydelse for at undga returnering af en
vigtig maskine o. lign. Skyldneren ma dog ikke foretage dispositioner af vaesentlig betydning uden
tilsynets samtykke, jf. KL & 15, stk. 1. Det vil sige, at med undtagelsen af ordinzere
dagligdagsdispositioner, skal tilsynet give samtykke til enhver disposition efter KL § 15, stk. 1,
1.pkt. Tilsynet har dermed dels vetoret mod dispositioner af vaesentlige betydning og dels
befgjelser til at give samtykke til, at skyldneren foretager sadanne dispositioner. Har skyldneren
alligevel betalt usikret geaeld, kan skifteretten efter indberetning fra tilsynet, ophgre
betalingsstandsningen. Fordringshavere, der repraesenterer mere end 25 pct. af de kendte
usikrede fordringshavere kan ggre indsigelser mod en disposition. Sker dette, skal der opnas
godkendelse af dispositionen fra et flertal pa et mgde af de fremmgdte fordringshavere, jf. § 15,
stk. 5. Skyldneren skal endvidere aflaegge regnskab over for tilsynet efter § 15, stk. 2.

KREDITORDISPOSITIONER
"Under betalingsstandsning kan arrest og udlaeg kan ikke foretages i skyldneren aktiver, og
skyldnerens ejendom kan ikke tages til brugeligt pant”, jf. KL § 16, stk. 1. Forbuddet mod

2 Konkursradets betaenkning nr. 1512/2009 om rekonstruktion mv., s. 29.
22 Konkursradets betaenkning nr. 1512/2009 om rekonstruktion mv., s. 99.
» Konkursradets betankning nr. 1512/2009, s. 106
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individualforfglgning er dog ikke geeldende for uomstgdelige pantefordringer, idet
fordringshaverne til disse stadig har adgang til at foretage udlaeg og ivaerksaette andre
fuldbyrdelsesskridt. Det vil sige, er der tinglyst panteret, kan kreditor altsa alligevel foretage
udleeg. En undtagelse er dog, hvis skifteretten finder det ngdvendigt at forhindre

radighedsbergvelse af disse i tilfeelde af, at det vil begranse betalingsstandsningens formal.?*

Samtykker tilsynet for yderligere gaeld under betalingsstandsningen, far denne gzeld fortrinsret i
forhold til anden geaeld under en eventuel konkurs, jf. § 94, nr. 2. En kreditor til en skyldnerens
disposition, som er godkendt af tilsynet, bliver dermed bedre stillet i konkursordenen. For simple
kreditorer er dividenden ofte kun 10 pct., men ved tilsynets godkendelse af dispositionen, gar
kravet fra at vaere et § 97-krav til § 94-krav. Endvidere star en medkontrahent vaesentligt bedre i
en omstgdelsessag, idet det er vanskeligt at omstgde aftaler, som tilsynet har godkendt. De fleste
omstgdelsesregler omhandler dispositioner foretaget fgr fristdagen, men § 72 omhandler forhold
om betaling af gald foretaget efter fristdagen. Aftale uden tilsynets godkendelse, bliver
medkontrahenten ogsa pavirket af § 72.

MODREGNING

Under betalingsstandsning er der ingen fastsatte regler om adgang til modregning udover de
anfgrte i § 16. Modregning kan ikke ske med krav fgr fristdagen i fordringer erhvervet efter denne,
jf. KL § 16, stk. 1. Efter KL § 42, stk. 1, kan den som pa fristdagen havde en fordring pa skyldneren,
benytte den til modregning over for en fordring, som da tilkom skyldneren.

TVANGSAKKORD

Skifteretten afggr, om der skal abnes for forhandling om tvangsakkord, men det er skyldneren
alene, der kan tage initiativ til dbning for tvangsakkordbehandling, jf. § 166, stk. 1. | modsaetning til
reglerne om betalingsstandsning og konkurs, er der i reglerne om tvangsakkord ikke et krav om, at
skyldneren skal vaere insolvent. Omvendt kommer tvangsakkord i praksis kun pa tale, hvis
skyldneren er insolvent.”® Hvis kravene i §§ 165 og 166 ikke er opfyldt, samt at det er usandsynligt,
at akkorden vil blive vedtaget, stadfaestet og opfyldt, jf. § 168, stk. 1, kan skifteretten nzegte at
abne forhandling om tvangsakkord.

Reglerne om tvangsakkord findes i konkurslovens Afsnit Ill, §§ 157-196. Tvangsakkord gar i
henhold til KL § 157 ud pa:

¢ Procentvis nedszettelse af gaelden, ogsa kaldet almindelig tvangsakkord, jf. KL § 157, nr. 1.
Gaelden kan dog ikke nedsaettes til under 10 %, jf. KL § 161. En undtagelse hertil er dog, at
helt saerlige omstaendigheder gor sig geeldende, eller fordringshaverne samtykker deri, jf. §
161

** Konkursradets betaenkning nr. 1512/2009 om rekonstruktion mv., s. 29
» Konkursradet betaenkning nr. 1512/2009, s. 68
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¢ Fordeling af skyldnerens formue eller en del af denne, mod at skyldneren friggres for den
udaekkede del af geelden, ogsa kaldt likvidationsakkord. Det er en forudszetning, at der
opnas en dividende pa ikke under 10 pct., jf. KL § 161.

¢ Moratorium (geeldsudsaettelse), jf. KL § 157, nr. 3, hvilket typisk er en afdragsordning eller
forleengelse af en eksisterende ordning.

¢ Akkorden omfatter kun fordringer, der er stiftet inden akkordforhandlingens abning, jf. §
158. stk. 1.

Fordringerne kan deles op i 3 grupper, som de fordringer, der ikke er omfattet eller ikke bergres af
akkorden, akkordfordringerne samt de fordringer der bortfalder ved akkorden.

Enkelte fordringer holdes uden for tvangsakkorden, jf. § 158, stk. 2. Fordringer med tilstraekkelig
pantdaekning, og som saledes opnar fuld daekning, holdes uden for tvangsakkorden. Pantets veerdi
fastsaettes typisk ved vurdering. Akkorden omfatter dog den del af gaelden, der ikke kan dakkes af
pantet, jf. KL § 158, stk. 2, nr. 1. Ligeledes holdes krav i medf@r af KL §§ 93-96. Dette er fordringer
der ville vaere fortrinsstillede i tilfeelde af konkurs efter KL §§ 93-96 og opnar fuld daekning, jf. KL §
158, stk. 2, nr. 2. Geeld padraget med samtykke fra tillidsmaend indgar heller ikke i tvangsakkorden.
Endvidere indgar fordringer under akkordforslagets fastsatte minimumsbelgb ikke, idet de opnar
fuld deekning, jf. KL § 158, stk. 2, nr. 4. Endelig indgar gavelgfter, jf. KL § 159, stk. 1, renter efter
akkordens abning, jf. KL § 159, stk. 1, konventionalbod, jf. KL § 159, stk. 1 samt fordringer stiftet
efter akkordforhandlingens abning, ikke.

Skyldneren i samrad med en professionel radgiver sgger at finde basis for opstilling af et
akkordforslag inden akkordforhandlingens begeering i skifteretten. Derudover ma skyldneren rette
henvendelse til to tillidsmand, en regnskabskyndig og en fagkyndig, jf. § 165. Udover den
regnskabs- og fagmaessige betingelse er der ingen specifikke krav til tillidsmandene, men praksis
viser, at de ofte bestar af en fagmand fra branchen og en revisor. Den fagkyndige tillidsmand skal
dog som udgangspunkt beskikkes af Domstolestyrelsen, og skal veere fagmand inden for det
omrade, hvor skyldneren driver virksomhed, mens den regnskabskyndige som regel er
statsautoriseret eller registreret revisor. Skifteretten har i praksis mulighed for at beskikke andre
tillidsmeaend under akkordforhandlingen.26 § 238 foreskriver, at tillidsmaendene skal opfylde
habilitetskravene, det vil sige, at de ikke ma veere naertstdende eller afhaengig af skyldneren, eller
ma have en interesse i akkordforhandlingens udfald.

Tillidsmaendene udarbejder en statusoversigt og en redeggrelse for de vigtigste arsager til, at
skyldneren sgger tvangsakkord. Redeggrelsen skal indeholde en grundig gennemgang af
skyldnerens forretningsfgrelse og regnskabsvaesen, herunder om der foreligger dispositioner, som
kan omstgdes samt om skyldneren har gjort sig skyldig i strafbare forhold. Endelig skal

% Konkursradets betaenkning nr. 1512/2009 om rekonstruktion mv., s. 86.

24



Rekonstruktion af ngdlidende virksomheder - Den nye rekonstruktionslovs indvirkning pa konkurstruede virksomheders overlevelse og
kreditorernes indflydelse pa rekontruktionsforlgbet

tillidsmeendene vurdere, om forslaget efter deres skgn anses for rimeligt, “samt om hvilke
deekninger der kan antages at fremkomme i tilfeelde af konkurs, jf. § 165, stk. 2-4”.%’

STADFASTELSE AF TVANGSAKKORD

Begaeringen om tvangsakkord indgives skriftligt til skifteretten med ovenstdende arbejde af
tillidsmeaendene, samt en erklaering fra skyldneren og tiltreedelseserklzeringer fra mindst 40 pct. af
fordringshavernes efter antal og efter geeldens stgrrelse. Tvangsakkorden skal stadfsestes af
skifteretten, jf. KL § 178, stk. 1, fgr den er gyldig. Derudover skal en almindelig tvangsakkord
vedtages med tilslutning fra mindst 60 % af de kreditorer, der deltager i afstemningen, jf. KL § 176,
stk. 1, samt kreditorer reprasenterende mindst lige sa mange procent, som forslaget ligger under
100 %, dog mindst 60 % og ikke mere end 75 %, jf. KL § 176, stk. 2, nr. 2.

Skifteretten kan og i andre tilfeelde skal naegte stadfaestelse af tvangsakkorden, jf. § 179, stk. 1, nr.
1-3 og § 180. Skifteretten skal naegte stadfeestelse i tilfaelde af urigtige oplysninger, som har
pavirket afstemningen, eller i det hele taget, at fremgangsmaden frem til afstemningen er praeget
af fejl og mangler. Endvidere skal skifteretten naegte stadfaestelse, hvis skyldneren har manipuleret
med kreditorerne for at pavirke afstemningen, eller hvis akkorden er i uoverensstemmelse med §
158 eller i @vrigt er i strid med loven. Omvendt kan skifteretten naegte stadfeestelse, hvis
dividenden star i misforhold til skyldnerens gkonomi, hvis skyldneren utilbgrligt har forringet son
formuestilling til fordringshavernes ulempe, hvis opretholdelse af akkorden er usandsynligt, hvis
akkorden er til skade for fordringshaverne, eller hvis tredjemand har forsggt at pavirke afstemning
ved at tilgodese enkelte kreditorer.”®

| tilfelde af, at skifteretten finder det ngdvendigt, kan stadfeestelsen betinges af, at skyldneren
kommer under et tilsyn, som skal sikre, at skyldneren overholder akkordens bestemmelser, og
skyldneren skal Igbende give tilsynet de ngdvendige oplysninger, jf. § 181. Skifteretten kan
ligeledes efter tvangsakkordens indtreeden beslutte, at skyldneren kommer under tilsyn, hvis
skyldnerens forhold anses at veere bragt i fare, jf. § 193.

RETSVIRKNINGEN AF TVANGSAKKORD

Udlaeg og arrest kan ikke under tvangsakkordforhandlingerne foretages i skyldnerens aktiver, jf. KL
§ 171. Ved abning til afslutning af tvangsakkordforhandlinger geelder regler, der svarer til det
almindelige fyldestggrelsesforbud under betalingsstandsning i § 16. Fyldestgg@relsesforbuddet er
dog ikke gldende for fordringer, der ikke er omfattet af akkorden, jf. § 171, stk. 1, 2. pkt.

Akkorden har virkning som retsforlig, jf. KL § 189. Det har den konsekvens, at akkorden falder bort,
og den fulde geeld genopstar, safremt skyldneren misligholder akkorden, eksempelvis undlader at
betale den reducerede geld.

7 Konkursradets betaenkning nr. 1512/2009 om rekonstruktion mv., s. 31.
%8 Konkursradet betaenkning nr. 1512/2009, s. 33
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Akkorden er bindende ogsa for kreditorerne, der ikke har meldt sig eller ikke har tiltradt denne, jf.
KL § 190. Finder man efterfglgende ud af, at der var flere kreditorer, kommer disse kreditorer
automatisk med ind under ordningen. § 190 om skyldnerens friggrelse af gaelden sammenholdt
med §§ 46-50 har den betydning, at skyldneren er frigjort for geelden samtidig med, at boet kun
kan belastes af den samme fordring én gang. Det vil sige et eventuelt regreskrav fra en kautionist
ikke vil veere noget veerd, og kautionisten vil ikke kunne indhente sit krav hos skyldneren.
Akkorden bergrer ikke kreditorernes ret til at sgge den fulde fordring inddrevet hos medskyldnere
og kautionister, jf. KL § 191.

Forzldelse afbrydes ved anmeldelse i tvangsakkord samt dennes afslutning, safremt fordringen
anerkendes under akkorden, jf. KL § 241.

MODREGNING

Kreditor kan bruge krav han/hun har pa skyldneren til helt eller delvist at afslutte et geeldsforhold.
Af de vaesentligste bestemmelser for modregning kan nzevnes §§ 42-45. Ifglge § 163 finder
reglerne om modregning tilsvarende anvendelse i tvangsakkord i §§ 42-45. Pa trods af at
modregning principielt set kan veere pa de ¢vrige kreditoreres bekostning og et brud pa
ligelighedsprincippet, anderkendes modregning efter § 42. Stk. 1 i § 42 er kerneomradet for
modregning, hvor modregningsadgangen er muligt, hvis begge krav er stiftet inden 1’ristdagen.29
For at have ret til modregning, skal betingelserne om gensidighed, udjsevnelighed,
afviklingsmodenhed og retskraftig veere opfyldt. Gensidighedskriteriet betyder, at fordringer skal
besta mellem de samme personer, og at de skal besta i konkursgjeblikket. Modregning kan ikke
benyttes, hvis fordringen er opstaet efter konkursdekretets afsigelse. Med udjeevnelighed menes
der, at ydelserne skal kunne udjseevne hinanden. Bestar en fordring i et krav pa varer (som
skyldneren har betalt for), mens fordringen mod boet lyder pa penge, er modregning udelukket. Er
det den omvendte situation er modregning naeppe udelukket, idet fordringen ikke umiddelbart er
udjeevnelige, men da fordringshaveren, nar boet indtreeder i aftalen, vil kunne kraeve, at
fordringen pa varer omszaettes til pengekrav, ma modregningen kunne ske.*° Afviklingsmodne
henviser til, at forfaldstiden skal vaere kommet for modfordringen, og at friggrelsen skal veere
kommet for hovedfordringen.

Det fglger af § 42, stk. 1, at hvis modfordringen er stiftet fgr akkordfristdagen, kan “benytte den til
modregning med dens fulde belgb over for en fordring, som da tilkom skyldneren, medmindre
modregning var udelukket pa grund af fordringens beskaffenhed.”3!. Konkursmodregningsreglerne
kan kun anvendes, hvis modkravet hgrer til blandt akkordkravene. Stk. 2 i samme paragraf
foreskriver, at modregning mellem fordringer kan ske efter stk. 1, hvis begge fordringer er
erhvervet efter fristdagen, men inden konkursdekretets afsigelse. Det vil sige, at man aldrig kan

*von Eyben & Mggelvang-Hansen: “Kreditorforfglgning — materiel foged- og konkursret”, s. 256-265.
* Anders @rgaard: ”Konkursret”, side 201.
3! Konkursloven § 42, stk. 2.
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modregne pa tvaers af fristedagen. Det fglger endvidere af stk. 3, at en fordring pa skyldneren,
som er erhvervet fra tredjemand ved overdragelse eller retsforfglgning senere end tre maneder
fer fristdagen, kan ikke anvendes til modregning over for en fordring, som skyldneren havde, da
den anden erhvervede sin fordring. "Det samme geelder, hvis erhvervelsen er sket tidligere og
erhververen da indsa eller burde indse, at skyldneren var insolvent.” Endelig foreskriver stk. 4, at
"modregning kan ikke ske, hvis skyldnerens krav mod fordringshaveren er erhvervet under
sadanne omstandigheder, at erhvervelsen i forbindelse med modregning ma sidestilles med en
omstgdelig betaling.”

Som fglger af § 43, at "de i § 98 naevnte efterstillede krav kan ikke benyttes til modregning,
medmindre boet giver daekning for kravet.”

§ 44 omhandler betingede fordringer og fastslar, at “er en fordring, som ellers kunne benyttes til
modregning betinget, og er betingelsen ikke opfyldt, skal fordringshaveren indbetale sin skyld til
boet. Opfyldes betingelsen senere, kan fordringshaveren som massekrav fordre udbetalt det
belgb, der kunne have vaeret afgjort ved modregning, hvis betingelsen havde vaeret opfyldt. Er det
ved boets opggrelse uvist, om betingelsen vil blive opfyldt, afseettes det forngdne belgb til
daekning af fordringshaverens mulige krav, jf. § 147, stk. 2.”

Endelig foreskriver § 45, at “overdrager boet en fordring, saledes at fordringshaveren derved
mister adgang til modregning, skal boet erstatte ham det derved forvoldte tab.”

OMST@DELSE

Bestemmelserne vedrgrende omstgdelse har det formal at sikre, at skyldner, forud for en
betalingsstandsning og konkurs, ikke foretager dispositioner, som forbedrer nogle kreditorers
retsstilling frem for andre kreditorer. § 184 foreskriver, at reglerne om omstgdelse i §§ 64-80
anvendes ved stadfaestelse af tvangsakkord, og dakning af en fordring, som ikke er bergrt af
akkorden, kan ikke omstgdes, jf. stk. 2, hvilket naturligvis indebaerer, at aftaler indgaet efter
abning af akkordbehandling ikke kan omstgdes.*?

§ 185, stk. 1 bestemmer, hvem der har kompetencen til at ggre et krav geeldende, samt hvorledes
det kan ggres geeldende. Ifglge stk. 1 ggres krav pa omstgdelse geeldende af fordringshaverne ved
spgsmal, medmindre skifteretten bestemmer andet. Ifglge stk. 2 bortfalder en sikkerhedsret, der
er omfattet af § 71, sa snart stadfeestelsen af akkorden er endelig. §§ 186 og 187 indeholder
bestemmelser om anleeggelse af omstgdelsessag.

Som udgangspunkt kan omstgdelse “kun ramme skyldnerens svigagtige dispositioner”.33 Formalet

med omstg@delse er at give fordringshaverne den bedst mulige fyldestggrelse samt at kunne
ramme forringende og forrykkende dispositioner, det vil sige en forringelse af kreditorernes

*2 Henry Heiberg m.fl.: “Rekonstruktionsret”, s. 276
3 Anders @rgaard: “Konkursret”, s. 86
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muligheder for at fa deres krav hjem. Omstgdelsesregler er subsidizere i forhold til ugyldighed og i
forhold til kreditorekstinktions. Er der ikke foretaget de ngdvendige sikringsakter, eksempelvis
tinglysning af en ejendom, sa er retten udsat for ekstinktion, jf. Tinglysningsloven § 1, stk. 2.
Omstgdes en disposition efter § 64-71, skal den begunstiges fralaegge sig sin berigelse til boet, jf. §
75, stk. 1. Har den begunstigede faet udbytte af det modtagne, skal dette ligeledes tilsvares
konkursboet, jf. § 75, stk. 2. Omstgdes en disposition efter de subjektive omstgdelsesregler i § 72
eller § 74, skal den begunstigede svare erstatning efter de almindelige erstatningsregler, jf. KL &
76. Hvis en af parterne forlanger det, skal omstgdelse ske ved tilbagelevering af det modtagne,
hvis dette er i behold, og det kan ske uden urimeligt veaerdispild, jf. § 77.

Efter § 64, stk. 1 kan gaver, som er fuldbyrdet senere end 6 maneder fgr fristdagen, omstgdes.
Fristen kan forlaenges med 1 ar, hvis skyldneren var eller blev insolvent ved fuldbyrdelsen, jf. § 64,
stk.2, 1. afsnit. Fristen forlaenges til 2 ar ved naertstaende, jf. KL § 64, stk. 2, 2. afsnit. "Ved gave
forstas en disposition, der indebaerer en formuefordel for modtageren, ..., og som fremtreeder som
en gavmildhedsakt.”34 Gaven anses for fuldbyrdet ifglge aftaleretten, nar der afgivet et bindende
Ipfte. En undtagelse til omstgdelsesreglerne er for saedvanlige lejlighedsgaver, som ikke stod i
misforhold til skyldnerens kar, jf. § 64, stk. 3. Saedvanlige lejlighedsgaver er julegaver,
fedselsdagsgaver, maerkedag etc.

Det fglger af § 65, stk. 1, at arveafkald pa falden arv, det vil sige, arveafkald, der fgrst meddeles,
nar arvelader er afgaet ved dgden, kan omstgdes, safremt arveafkaldet er senere end indtil 6
maneder for fristdagen, jf. § 65, stk. 1. Fristen forleenges til 2 ar, hvis skyldneren var insolvent ved
arveafkaldet, jf. § 65, stk. 2. Har skyldneren givet samtykke til, at arveladerens agtefelle
hensidder i uskiftet bo, er omstgdelsen udelukket. Som udgangspunkt omfatter § 65 bade legal arv
og testamentsarv, men afkald pa testamentsarv er af en sa personlig art, at kun arvingen, altsa
skyldneren selv kan tage stilling til, om den skal afslds. Arveafkald pa forventet arv kan derimod
ikke omstgdes.

Har skyldnere betalt urimeligt arbejdsvederlag eller pension til naertstdende senere end 6
maneder fgr fristdagen, som abenbart overstiger veerdien af det udfgrte arbejde og
virksomhedens indtaegter, og det i gvrigt ma anses for rimeligt at omstgde, kan dette ske for det
overskydende belgb, jf. § 66, stk. 1. Fristen forlaenges til 2 ar, hvis skyldneren var eller blev
insolvent ved fuldbyrdelsen, jf. KL & 66, stk. 2. Hertil skal det naevnes, at et
proformaansaettelsesforhold er det samme med camoufleret gave og kan omstgdes efter § 64, og
har en naertstaende udfgrt en vist arbejde, vil en urimelig hgj lgn vaere en delvis gave og kan
herved omstgdes efter § 64.

Ved betaling af gaeld skelnes der mellem betaling af geeld og sikkerhedsstillelser, idet det
omst@des henholdsvis efter § 67 og § 70. Omstgdelse efter § 67 anvendes, nar fordringshaveren

* Anders @rgaard: “Konkursret”, s. 96
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afskriver pa gaelden ved skyldnerens betaling. Betaling af gaeld foretaget senere end 3 maneder fgr
fristdagen, kan i medfgr af KL § 67, stk. 1 omstgdes, safremt 1) betalingen er sket med
usaedvanlige betalingsmidler. Det vil sige, hvor fordringshaveren til opfyldelse har indvilliget i at
modtage en ydelse, der ikke svarer til fordringens indhold.* Det er eksempelvis betaling med
andet end penge, hvor skyldner og fordringshaver ikke tidligere har anvendt betaling med andet
end penge, 2) Betalingen finder sted fgor normal forfaldstid, jf.§ 67 samt Hgjesteretsafggrelse U
1999.1587. Eksempelvis kan indfrielse af et lan, der ellers skulle have veeret afdraget over en
laengere periode, ma § 67 i almindelighed kunne anvendes, jf. U 1951.898. En undtagelse er dog,
hvis lanet var ualmindeligt hgjt forrentet, og derfor vaelger skyldneren at indfri lanet, eller 3)
betalingen er foretaget med belgb, der afggrende har forringet skyldnerens betalingsevne.
Belgbet skal vaere af en sadan stgrrelse, at det uden tvivl har forringet skyldnerens muligheder for
at drive virksomheden videre. Betaler man én kreditor til fordel for de andre og dermed
gdelaegger sin likviditetsstyring, sdledes de andre fordringshavere ikke kan blive fyldestgjort, kan
dispositionen omstgdes. Reglen er en objektiv regel og kreever saledes ikke ond tro hos
modtageren. Omstgdelse vil kunne ske, selv om det kan bevises, at skyldneren var solvent, da
dispositionen eller udlaegget blev foretaget. Fristen forlaenges til 2 ar over for naertstdende, hvis
skyldneren var eller blev insolvent ved betalingen, jf. § 67, stk. 2.

Omstgdelsesreglen i & 70 omfatter ”Panteret eller anden sikkerhedsret, som er tilsagt
fordringshaveren ved geldens stiftelse, eller som ikke er sikret mod retsforfglgning uden ungdigt

736

ophold efter geeldens stiftelse.”” Betingelser for omstgdelse efter § 70 er:

¢ Sikkerheden skal veere stillet inden for omstgdelsesfristen. Her er tidspunktet for
sikringsakten afggrendeanden sikkerhedsret, som ikke er tilsagt fordringshaveren ved
geeldens stiftelse.

¢ Skyldneren skal ved aftale have givet kreditor sikkerhed i form af pant eller lignende i
aktiver, der tilhgrer skyldneren.

¢ Nar bovenstaende betingelsr er opfyldt, omstgdes dispositionen dels, nar sikkerheden ikke
var tilsagt skyldneren ved stiftelse af geelden og, dels nar sikringsakten ikke blev iagttaget
uden ungdigt ophold efter geldens stiftelse.’

Pant i forbindelse med stiftelse af gaeld kan kun omstgdes, hvis pantet ikke er sikret mod
retsforfglgelse uden ugrundet ophold og safremt sikringsakten er foretaget senere end 3
maneder for fristdagen, jf. § 70, stk. 1. Det er saledes muligt at opna uomstgdeligt pant for
samtidig geeld umiddelbart fgr en konkurs, blot sikringsakten foretages uden ugrundet ophold
herefter. For naertstaende forlaenges fristen med 2 ar, jf. § 70, stk. 2.

> Anders @rgaard: “"Konkursret”, s. 107
% Konkursloven § 70
7 Von Eyben & Mggelvang-Hansen: ”Kreditorforfplgning — materiel foged- og konkursret”, s. 329-332.
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Pant for gammel geld kan omstgdes safremt blot sikringsakten er foretaget senere end 3
maneder fgr fristdagen, jf. § 70, stk. 1. for nzertstaende — 2 ar, jf. § 70, stk. 2, hvis skyldneren var
eller blev insolvent ved pantsaetningen.

Tinglysningslovens § 47 d, i fordringer, som er stiftet senere end 3 maneder fgr fristdagen, men
efter geeldens stiftelse, kan omstgdes, jf. § 70, stk. 1, 2. pkt. Fristen forlaenges til 2 ar over for
naertstaende, hvis skyldneren var eller blev insolvent ved pantsaetningen, jf. § 70, stk. 2.

Et virksomhedspant, jf. Tinglysningslovens § 47 c, der er tinglyst senest 3 maneder fgr fristdagen,
kan ikke omstgdes efter KL § 70, stk. 1, jf. KL § 70, stk. 3.

GENSIDIGT BEBYRDENDE AFTALER

Der ingen direkte regulering af gensidigt bebyrdende aftaler ved anmeldt betalingsstandsning eller
tvangsakkord i konkursloven. § 58, stk. 2 kan dog anvendes som grundlag, og ifglge denne
bestemmelse “kan medkontrahenten kun have en aftale, hvis den pagaldende efter dets

bestaende retsforhold, det vil sige bortset fra konkursen, havde adgang hertil.”*

Ved betalingsstandsning og tvangsakkorder er der som udgangspunkt ingen andringer i de
pagaeldende rettigheder og forpligtelser i gensidigt forpligtende aftale, og de fortseetter som
tidligere. En rekonstruktion kan dog give anledning til overvejelser hos medkontrahenten, idet der
kan sas tvivl om skyldnerens mulighed for at opfylde den foreliggende aftale. | tilfaelde af konkurs
tages der hgjde for denne usikkerhed og dermed mulighed for debitorskifte, idet konkursboet er
berettiget til at indtreede i de gensidigt bebyrdende aftaler, jf. § 55, stk. 1.

PROBLEMER MED DE GAMLE REKONSTRUKTIONSREGLER

Den hidtidige insolvenslovgivning er ofte blevet kritiseret for ikke at vaere tilstraekkelig for at
kunne understgtte en viderefgrelse af insolvente eller virksomheder som er levedygtige men
livstruende. Samtidig fremmer lovgivningen egentlig ikke kreditorernes aktive deltagelse i en
rekonstruktionsproces, eftersom deres indflydelse pa processen er begraenset.

Lovgivningen er blevet kritiseret for ikke i tilstraekkeligt omfang at understgtte en viderefgrelse af
virksomheder, som kunne vaere reddet fra en konkurs. Det er et behov for en stgrre varetagelse af
kreditorernes interesser i form af viderefgrelse af virksomheder frem for en konkurs, samt et
behov for et regelsat der sikrer, at rekonstruktionsprocessen ikke igangseettes for sent. Eftersom
den tidligere lov ikke kan opfylde disse behov, er der pakraevet nye regelszet, der kan danne de
rette rammer for at fremme en rekonstruktion, hvilket den tidligere lov ikke menes gegre.

Udover den tidligere lovs utilstreekkelighed til at understgtte en rekonstruktion, er der en raekke
andre udvalgte problemstillinger med den tidligere konkurslov, som bade er en hindring for
rekonstruktion og en hindring for kreditorernes indflydelse og dermed forringet retsstilling.

% Konkursradets Betankning nr, 1512/2009, s. 207
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Som det fgrste er konkursrytteri et stort problem, som forarsager store samfundsmaessige tab og
store tab for de kreditorer, som ikke far deres tilgodehavender ind. Konkursrytteri er bevidst
misbrug af den begraensede haftelse i kapitalselskaber for gennem en konkurs at befri en
virksomhed for geeld for derefter at viderefgre den samme virksomhed i et nyt selskab. Hvis det
ved en selskabsstiftelse har vaeret planlagt senere at bega konkursrytteri, er det strafbart som
bedrageri over for kreditorerne. At salge en virksomheds aktiver inden en konkurs til underpriser
til et nyt selskab kan veere strafbart som skyldnersvig. Man kan spekulere i at gd konkurs, hvilket
saetter en raekke kreditorer i alvorlige gkonomiske problemer. | den nuveerende lovgivning er der
mulighed for at fa frataget retten til at drive virksomhed. Straffeloven § 78, stk. 2 foreskriver, at
den “der er dgmt for strafbart forhold, kan udelukkes fra at udgve virksomhed, som kraever en
seerlig offentlig autorisation eller godkendelse, safremt det udviste forhold begrunder en

naerliggende fare for misbrug af stillingen eller hvervet.”*

§ 79 foreskriver endvidere, at personer
der udgver virksomhed under § 78, stk. 2, kan ved dom fratages retten til at udgve den
pageeldende virksomhed. Den nuvaerende lovgivning sanktionerer dermed kun specifikke erhverv

fra at udgve virksomhed ved strafbare haendelser.

Konkursradet er ved at udarbejde en raekke anbefalinger for at reducere konkursrytteri og for at
vurdere, hvilke muligheder der er for at straffe konkursryttere, uden at det gar ud over
almindelige forretningsfolk, som gar konkurs. Et forslag kunne vare, at skifteretten gives
befgjelser i forbindelse med konkursbehandling til at indfgre karanteene for virksomhedsejere, der
har veeret indblandet i to konkurser inden for en naarmere defineret periode. Det er dog til debat,
om sadanne andringer vil reducere problemerne med konkursryttere, idet mange af de selskaber,
hvori konkursrytteri er set, ofte oplgses af Erhvervs- og selskabsstyrelsen. Det kan ligeledes
diskuteres, at de tidligere lempelser af administrative byrder og kontroller giver konkursrytterne
bedre frilgb, og det kan argumenteres for, at revisionspligten for mindre virksomheder
genindtraedes samt en fremrykkelse af virksomhedernes fgrste regnskab, kan bidrage til at komme
konkursrytterne til livs og de samfundsgkonomiske tab dermed formindskes.*® Endvidere bgr det
overvejes, om ikke Erhvervs- og Selskabsstyrelsen systematisk skulle kontrollere de fremsendte

regnskaber, og ikke blot tjekke dem ved stikprgvekontrol. i

Lektor pa Institut for Regnskab og Revision ved Copenhagen Business School, Kim Klarskov
Jeppesen vurderer dog, at det kan blive meget svaert at lovgive sig ud af konkursrytteri: "For det
feérste er det meget sveert at finde ud af, hvad konkursrytteri overhovedet er. For det andet er det
vanskeligt at vurdere, hvilken person der star bag konkursrytteriet. Man kan jo altid bruge sin

d né2

xgtefelle som straman Det er ligeledes vigtigt, at der er retssikkerhed for personer, der

% | asse ladefoged: “Konkursryttere skal i karantane”, i Bgrsen 07.10.2010

0 Rasmus Philip Rask: "Vil regeringen virkelig konkursrytterne til livs”, i Bgrsen 26.07.2010
“* Rasmus Philip Rask: ”Vil regeringen virkelig konkursrytterne til livs”, i Bgrsen 26.07.2010
21v2 Nyhederne: http://nyhederne.tv2.dk/article/21075456/, 16. marts 2009
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indtraeder i ledelsen af en kriseramt virksomhed, idet det vil veere med til at forebygge antallet af
konkurser samt ikke at demotivere ivaerksattere til at starte virksomheder.*

Konkursrytteri koster samfundet mange penge bade i form af tab af arbejdspladser og tab af
ressourcer. Samtidig forarsager konkursryttere store tab for kreditorerne, eftersom de ikke kan fa
deres fordringer hjem.

En anden problemstilling i den tidligere lov, er at incitamentet til at indga i akkordforhandlinger
med en ngdlidende virksomhed er lav. § 161 foreskriver, at ved tvangsakkord skal der forekomme
en minimumsdividende pa 10 pct. Den var tidligere 25 pct., men Statens stgtte til ivaerkszettere
ferte til reduceringen. En dividende pa 10 pct. svarer ofte til den dividende en kreditor vil modtage
som dividende i et konkursbo. Der kan derfor ikke vaere den store motivation blandt kreditorerne
at indga aftale om akkord, nar en konkursdividende kan forvente at vaere pa samme niveau.
Endvidere hvis en tvangsakkord bliver misligholdt, og skyldneren gar konkurs og der pludselig er
opgangstider, og dividenden bliver forgget, vil kreditorerne i geldsakkorden stadig kun modtage
en dividende pa 10 pct.

NYE REKONSTRUKTIONSREGLER

Formalet med de nye rekonstruktionsregler er at forbedre mulighederne for viderefgrelsen af
levedygtige insolvente virksomheder, samtidig med at kreditorernes interesser bliver varetaget.
Rekonstruktion af den ngdlidende virksomhed skal tilpasses den enkelte virksomhed, men
loveendringen skal danne et fornuftigt juridisk fundament med det formal at opna
hensigtsmaessige ordninger med kreditorerne, og at bestrabelserne pa en rekonstruktion ikke
igangsaettes for sent.**

Rekonstruktionen skal indebzere en rekonstruktionsbehandling, som enten skal fgre til, at
virksomheden bliver solvent og opnar geeldsakkord, virksomheden bliver salgsbar, eller at
virksomheden forbliver insolvent og overgar til konkursbehandling. Ifglge KL § 10 skal en
rekonstruktion indeholde fgre til enten/eller en tvangsakkord, jf. § 10a eller en
virksomhedsoverdragelse, jf. § 10b. En tvangsakkord kan betyde en procentvis nedsattelse af
gelden, et bortfald af geelden til kreditorerne eller en betalingsudseettelse, jf. § 10 a. Der er dog en
raekke undtagelser for, hvad geeldakkord kan omfatte, jf. KL § 10 a, stk. 2, herunder fordringer der
er modtager efter skifterettens modtagelse af et rekonstruktionsforslag, pantefordringer, hvor
pantet er tilstraekkeligt sikret, fordringer der har fortrin frem for almindelige fordringer i tilfeelde af
konkurs, samt fordringer af et mindre belgb. Tvangsakkorden friggr skyldneren for den del af
gaelden, som der ikke overtages ved akkorden, og akkorden er bindende for alle fordringshavere,
ogsa dem som ikke har tilsluttet sig ordningen, jf. § 14, stk. 2.

4% | asse Ladefoged: “Konkursryttere skal i karanteene”, i Bgrsen 07.10.2010

* Konkursradet, ”Betankning om rekonstruktion mv.”, kap. 5, s. 55.
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Virksomhedsoverdragelse kan indeholde en hel eller delvis virksomhedsoverdragelse af
skyldnerens virksomhed. Det er en betingelse, at erhververen bliver ejer af virksomheden. Er
virksomhedsoverdragelsen stadfaestet pa grundlag af et rekonstruktionsforslag, kan den ikke
omstgdes, jf. § 14 c. Gensidigt bebyrdende aftaler, der er viderefgrt efter § 12 o, "overgar
skyldnerens rettigheder og forpligtelser efter aftalen til erhververen af virksomheden, medmindre
andet fglger af retsforholdets beskaffenhe
virksomhedsoverdragelse.

d”.* Arbejdsaftaler viderefgres efter loven om

INDGIVELSE AF BEGARING OM REKONSTRUKTION

Skifteretten afggr om en virksomhed skal under rekonstruktionsbehandling. En forudsaetning for
rekonstruktionsbehandling er, at virksomheden er insolvent, jf. KL §§ 17 og 18, samt at der
foreligger en individuel, vaesentlig interesse i rekonstruktionen, jf. § 20.

Bade den insolvente skyldner selv eller skyldnerens kreditorer (fordringshavere) kan tage initiativ
tii  en rekonstruktion, jf. & 11. Fordringshaverne kan indgive begeering om
rekonstruktionsbehandling, nar de har en retlig interesse i rekonstruktion, og begzaeringen dermed
har et fornuftigt og rimeligt formal. Fordringshaverne kan derimod ikke indgive begaring om
rekonstruktionsbehandling, hvis den relevante fordring er sikret med et betryggende pant eller
lignende, stillet af skyldneren selv.*® Rekonstruktionsbehandlingen kan kun igangseettes, hvis
skyldneren anses for at veere illikvid, det vil sige, at skyldneren ikke er i stand til at betale sine
regninger som de forfalder eller har i fremtiden mulighed for at betale dem.*’ Dette gaelder bade,
nar det er fordringshaveren der indgiver en begaering om rekonstruktion, eller det er skyldneren
selv.

Skyldnerens indgivelse af begaering om rekonstruktion kan vaere pa baggrund af de tidligere
naevnte indikationer pa kriseramte virksomheder, jf. kapitel 2, og en antagelse om, at
virksomheden er insolvent. Hvis begzeringen om konkursbehandling er indgivet af skyldneren, kan
skifteretten straks indlede konkursbehandlingen, jf. KL § 11, stk. 3. Det samme ggr sig geeldende
ved kreditorbegeaering som skyldneren har tiltradt, medmindre skifteretten finder grundlag for
andet. Konkursradet anbefalede, at reglerne for sikkerhedsstillelse skal sikre et incitament hos
rekonstruktgren at ophaeve rekonstruktionen, hvis skyldnerens gkonomi er sd darlig, at en
rekonstruktion ikke anses for muligt.*® En undtagelse er dog i tilknytning til sikkerhedsstillelse er,
at begeeringen om rekonstruktion er indgivet af en fordringshaver, og skyldneren ikke samtykker i
begaeringen. | dette tilfelde haefter fordringshaveren for sikkerhedsstillelsen, dog ikke hvis
omkostningerne kan dakkes af skyldnerens midler.*’

®KLE 14 ¢, stk. 2.

6 Konkursradet, ”Betankning om rekonstruktion mv.”, Kap. 6, s. 70.
" Konkursloven § 11, der henviser til KL § 17, stk. 2 og § 18.

8 Konkursradet, ”Betaenkning om rekonstruktion mv.”, s. 101.
“9KL§ 11 a, stk. 4
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Begaeringen skal indeholde et forslag til en rekonstruktgr og en tillidsmand, samt en villigheds- og
habilitetserklaering pa rekonstruktgren og tillidsmanden. Derudover skal der foreligge en
karantaneerklaering fra tillidsmanden, jf. § 11, stk. 2. Foreligger dette ikke, kan begeaeringen ikke
godkendes og kan dermed ikke danne et fristdagsgrundlag.50

Nar begaeringen om rekonstruktionsbehandling er indgivet af en kreditor, kan skifteretten indlede
rekonstruktionsbehandlingen straks, hvis skyldneren har samtykket i begzeringen, KL § 11, stk. 4.
Kreditoren kan ved aktiv deltagelse i rekonstruktionsprocessen vaere med til at sikre vaerdierne i
en insolvent virksomhed. Et kapitalselskab kan uden samtykke fra selskabets ledelse underkastes
rekonstruktionsbehandling, hvis fordringshaverne vedtager dette. Der vil her vaere Skifterettens
kompetence til at beslutte, om en rekonstruktionsbehandling skal beskikke en rekonstruktgr og en
tillidsmand for skyldneren. Indledes rekonstruktionsbehandling pa begaering af en fordringshaver,
og ledelsen af selskabet ikke har samtykket i begaeringen, skal fordringshaveren stille sikkerhed for
omkostninger ved rekonstruktionsbehandlingen, jf. KL § 11 a, stk. 4.

Konkurslovens § 11 a, stk. 4-7 foreskriver reglerne om sikkerhedsstillelse for omkostningerne ved
rekonstruktionen og en eventuel konkurs. Samtykker skyldneren ikke i begeeringen, skal
kreditoren, som har indgivet begaeringen stille sikkerhed for de omkostninger, der er forbundet
med det arbejde som rekonstruktgren og tillidsmanden udfgrer i forbindelse med rekonstruktion
af skyldners virksomhed. Skifteretten skal stille en sikkerhed pa kr. 30.000, og kreditors haeftelse er
begraenset til den stillede sikkerhed og bliver kun opkraevet i tilfeelde af, at skyldnerens midler ikke
kan daekke honoraret. Vurderer rekonstruktgren, at den stillede sikkerhedsstillelse ikke er
tilstreekkelig, kan skifteretten bestemme, at der skal stilles yderligere sikkerhed.

Har fordringshaver fremsat en begzering, og skyldneren ikke har samtykket i denne, bgr
skyldneren indkaldes til et mgde i skifteretten, hvor begeeringen behandles.” Her bliver
skyldneren informeret om den indkomne begaering samt skyldnerens retsstilling pa baggrund af
begaringen. Samtykker skyldneren pa mgdet i begeeringen, kan skifteretten indlede
rekonstruktionsbehandlingen, jf. § 11, stk. 4, 2. pkt. Er skyldneren ikke enig i begeeringen,
behandles begzeringen i stedet for som en konkurs, jf. § 11, stk. 5, 1. pkt. Har skifteretten fgrst
igangsaet rekonstruktionsprocessen, kan begaeringen ikke tilbagekaldes.

Fordelen med at tillade, at fordringshaveren kan begaere rekonstruktionsbehandling er, at
fordringshaverens begeaering kan fa rekonstruktionen iveerksat i tide, inden virksomheden er sa
ngdlidende, at en rekonstruktion naesten er umulig. Dette vil medfgre, at flere levedygtige
virksomheder viderefgres til gavn for savel skyldnere som fordringshavere. Som tidligere navnt,
vil en fordringshavers begeering om rekonstruktion ofte komme pa baggrund af manglende
betalinger fra skyldnerens side. Fordringshaver vil ligeledes have mulighed for at lsegge pres pa

*® Heiberg: "Rekonstruktion”, s. 18
* Konkursradet, ”Betaenkning om rekonstruktion mv.”, s. 77.
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skyldneren, bade til at betale sit udestaende, hvis muligt, eller skyldneren selv indgiver begaering
om rekonstruktion. Ulempen ved at give fordringshavere retten til at indgive begaering om
betalingsstandsning, er at det i visse tilfaelde kan vaere demotiverende for skyldneren at deltage
aktivt i forlgbet. En succesrig rekonstruktion afhaenger ofte af skyldnerens aktive deltagelse.

Skitseret ser rekonstruktionsforlgbet saledes ud:
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Begaering om rekonstruktion,
Skyldneren indgivet enten af skyldneren Skifteretten sender
samtykker ikke | selv eller fordringshaver meddelelse om
rekonstruktion i
— Statstidende samt
v y eventuelti E&S’s IT-
Skyldneren Skifteretten system.
indkaldes til mgde i beskikker en eller
skifteretten hvor I flere
begaering rekonstruktgrer og v
behandles. en tillidsmand .
Skifteretten
fastseetter mgde
med
fordringshavere til
v senest 4 uger fra
Skyldneren Skyldneren Rekonstruktgren begzring
samtykker samtykker. meddeler
stadig ikke Rekonstruktion fordringshaverne
indledes om
rekonstruktionsbe-
handlingen senest 1
\ 4 uge efter
Konkurs beskikkelsen
(person) eller
rekonstruktgr
overtager v
ledelsen og
rekonstruktion Rekonstrukt(z)reh
igangsaettes. senderfotslag til
Fordringshaver rekonstrukt}onsplan
stiller Aen til
sikkerhedsstillel- fordrlngshayere
se senest 1 uge inden
mgdet.
A\ 4
Mgde med
fordringshavere
A 4 A 4
Forslag vedtages Skifteretten Forslag vedtages.
ikke. < udszetter mgde. >
Maks. 4 uger
Skifteretten Senest 3 maneder Senest 6 maneder
bestemmer om efter begeering, efter mgdet,
rekonstruktionen sender afholdes mgde i
skal bringens til rekonstruktgren skifteretten mhp
ophgr fordringshaverne afstemning
en redeggrelse

Tabel 2: REKONSTRUKTIONSPROCESSEN
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REKONSTRUKT@RENS, TILLIDSMANDENS OG SKIFTERETTENS ROLLE

Ifglge KL § 11 a skal skifteretten beskikke ved indledningen af rekonstruktionsbehandlingen en
eller flere rekonstruktgrer og en regnskabskyndig tillidsmand for skyldneren. Forslag til en
rekonstruktgr og tillidsmand kan fremkomme sammen med begaeringen. Skifteretten er dog ikke
bundet af valget af rekonstruktgr og tillidsmand som fremkommer med forslaget, jf. KL § 11 a.
Skifteretten fastsaetter en mgdedato for fordringshaverne, som annonceret i Statstidende og
afholdes senest 4 uger efter rekonstruktionsbehandlingens begyndelse, jf. § 11 a, stk. 2.

REKONSTRUKT@RENS ROLLE

Ved indledningen af rekonstruktionen, skal rekonstruktgren som det fgrste vurdere, om den
pagaeldende virksomhed er levedygtig, nar der ses bort fra de likviditetsmaessige vanskeligheder.
Rekonstruktgren skal sgge at reducere udgifterne i skyldnerens virksomhed til det absolutte
minimum. Dog skal rekonstruktgren ikke undga investeringer, der er ngdvendige for skyldnerens
virksomhed for at opna en succesfuld turn-around.>

Der laegges op til, at hvervet som rekonstruktgr skal varetages af en faglig kyndig person med
ledelsesmaessig erfaring i ngdlidende virksomheder, og som kan sikre overblik og stabilitet i
virksomheden. Rekonstruktgren skal have kendskab til konkursloven men ogsa
virksomhedsledelse og overdragelse. Det vil sige, at ved valg af rekonstruktgr laegges der vaegt pa
pagaeldendes kompetencer og erfaring. Konkursradet anbefaler, at rekonstruktgren skal veere
advokat, og tillidsmanden skal veere revisor, men dette er ikke lovbestemt.”® Rekonstruktgren mé
ikke vaere nzertstaende til skyldnerens virksomhed og skal undga en personlig interessekonflikt og
inhabilitet. Skifteretten skal som udgangspunkt efterleve skyldnerens forslag til rekonstruktgr, hvis
vedkommende opfylder ovenstaende betingelser. Rekonstruktgren kan afseettes af skifteretten
under szerlige omstaendigheder, jf. § 11 g.

Senest 1 uge efter beskikkelsen, skal rekonstruktgren sende en meddelelse til samtlige
fordringshavere og skifteretten. Meddelelsen skal indeholde skyldnerens seneste arsrapport,
oplysninger om de vigtigste aktiver og passiver, oplysninger om skyldnerens regnskabsfgring,
arsagen og formalet med rekonstruktionen samt angivelse af mgde med fordringshaverne, jf. KL §
11 b.

Rekonstruktgren - i samarbejde med skyldneren - undersgger mulighederne for en rekonstruktion.
Inden kreditormgdet, ogsa kaldt 4-ugers mgdet, skal rekonstruktgren have udarbejdet et forslag til
en rekonstruktionsplan, der skal danne rammen for det endelige rekonstruktionsforslag, som
sendes til fordringshaverne senest 1 uge fgr mgdet med fordringshaverne, jf. § 11 b. Skyldneren er
forpligtet til at m@de op, idet det modsatte fald ville betyde rekonstruktionens ophgr, og

%2 Konkursradet, ”Betaenkning om rekonstruktion mv.”, s. 88.
%3 Konkursradet, ”Betaenkning om rekonstruktion mv.”, s. 91.
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skyldneren vil overgd til konkurserklzering, eller rekonstruktgren indtraeder i ledelsen af
virksomheden.

Forslaget til rekonstruktionsplanen skal blandt andet indeholde, hvilke type rekonstruktion der
sigtes efter (tvangsakkord eller virksomhedsoverdragelse), skyldnerens balance og oplysninger om
eventuelle mangler ved den seneste arsrapport. Rekonstruktgren og tillidsmanden skal ligeledes
vurdere om de skgnner, at rekonstruktionsbehandlingen er  gennemfgrlig.
Rekonstruktionsforslaget er en vigtig informationskilde for fordringshaverne i relation til den
efterfglgende afstemning. Forslaget skal indeholde en redeggrelse af den foreslaede
rekonstruktion af skyldnerens virksomhed, herunder en grundig gennemgang af skyldnerens
forretningsfgrelser og regnskabsvaesen, om der anses at foreligge dispositioner, der kan omstgdes,
samt  skyldnerens  balance pr. rekonstruktionsindledningsdagen.  Derudover  skal
rekonstruktionsforslaget ogsa indeholde eventuelle strafbare forhold i skyldnerens virksomhed
samt at rekonstruktgren og tillidsmanden skal redeggre for, at de angivne forhold i forslaget anses
for rigtige og fyldestggrende, og om fordringshaverne kan forvente en passende dividende.”
Forslaget skal tiltraedes af skyldneren.

Forslaget til rekonstruktionen kan aendres pa mgdet med fordringshaverne, jf. § 11 e, stk. 2, 2. pkt.
| henhold til KL § 11 e vedtages rekonstruktionsplanen ikke, hvis et flertal af fordringshaverne
stemmer imod, og disse reprasenterer mindst 25 pct. af det samlede kendte skyldige belgb.
Omvendt vedtages forslaget, hvis flertallet stemmer for, og repraesenterer mindst 25 pct. af den
samlede gald, dog med undtagelse af § 13 d, stk. 3, som foreskriver, at skyldnerens nartstaende
ikke har stemmeret. Under seerlige forhold kan drgftelsen af forslaget til rekonstruktionsplanen
udsezettes til et senere mgde, dog ikke hvis fordringshaverne stemmer imod, og deres stemmer
repraesenterer mindst 25 pct. af det samlede kendte belgb, jf. KL § 11 e, stk. 5.

Rekonstruktgren skal sende fordringshaverne en redeggrelse for hidtidige behandling senest 3
maneder efter rekonstruktionens indledning, som skal indeholde en redeggrelse for alle
vaesentlige forhold i rekonstruktionsbehandlingen, samt et resultatet af en eventuel fortsat drift af
skyldnerens virksomhed, jf. § 11 f.

Senest 6 maneder efter mgdet med fordringshaverne, skal der holdes mgde i skifteretten for at
stemme om rekonstruktionsforslaget. Rekonstruktionsforslaget samt diverse materiale, jf. § 13 b,
skal sendes til fordringshaverne, og en bekendtggrelse offentligggres i Statstidende, jf. § 13. Ifglge
§ 13 a kan skifteretten forlaenge fristen i § 13 med maks. 2 maneder ad gangen, og dog ikke mere
en 4 maneder, hvis skyldneren, med rekonstruktgrens samtykker, ansgger herom og hvis
fordringshaverne anmoder om det.

*g1lc.
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Rekonstruktionsforslaget er vedtaget, nar et flertal af de fremmgdte fordringshavere har stemt for
forslaget under de naermere bestemmelseri § 13 d.

Skifteretten skal stadfeeste rekonstruktionsforslaget. En nezegtelse af stadfaestelsen kan veere
begrundet med, at der er observeret fejl og ufuldstendighed ved fremgangsmaden under
rekonstruktionsbehandlingen, som kan have pavirket afstemningen, enkelte fordringshavere er
blevet begunstiget uden for rekonstruktionen for at pavirke afstemningen,
rekonstruktionsforslaget star i misforhold til skyldnerens gkonomiske stilling mv., jf. KL § 13 e, stk.
3, 1-3 pkt.

| tilfelde af, at rekonstruktionsforslaget forkastes eller nezegtes stadfaestelse ophgrer
rekonstruktionsbehandlingen. Ligeledes stadfaester skifteretten forslaget, ophgrer som
udgangspunkt rekonstruktionsbehandlingen, jf. § 13 f. Skifteretten kan betinge stadfaestelsen af
rekonstruktionsforslaget, jf. § 13e, stk. 6, ved at lade skyldneren undergive sig tilsyn, hvor
skifteretten vil give skyldneren saerlige anvisninger, og bringer skyldneren fordringshavernes ret i
fare, skal tilsynet indberette dette til skifteretten.

TILLIDSMANDENS ROLLE

Tillidsmanden skal bista skyldneren og rekonstruktgren med regnskabskyndig kompetence i
forbindelse med rekonstruktionsarbejdet, f.eks. vurderingsopgaver, regnskab mv. Tillidsmanden
skal ses som en supplering til rekonstruktgren, da denne ikke som udgangspunkt har
regnskabsmaessig erfaring, eller opgaven for rekonstruktgren er af regnskabsmaessig karakter.
Ligesom rekonstruktgren, skal tillidsmanden vaere fuldsteendig uafhaengig af skyldnerens
virksomhed. Ifglge § 238, stk. 5 er der en karanteeneperiode pa 2 ar mellem den periode, hvor
hvervet som tillidsmand traeder i kraft og den periode, hvor personen har pataget sig hvervet som
skyldnerens revisor eller fungeret som skyldnerens radgiver.

Skifteretten har mulighed for at afszette tillidsmanden og rekonstruktgren til enhver tid, hvis det
viser sig, at de ikke er fuldstaendige upartiske eller de ikke viser sig egnet til opgaven. Det skal dog
pointeres at en eventuel afsaettelse vil forhindre rekonstruktionen, sa det bgr kun forega ekstremt
sjeeldent.”

Under tidligere lovgivning om betalingsstandsning og tvangsakkord skulle udgifterne hertil betales
af skyldneren. Indgives en begeering fra en fordringshaver, skal denne kunne stille sikkerhed for
afholdelse af udgifterne.

SKIFTERETTENS ROLLE

Skifterettens rolle er begraenset til den absolutte ngdvendige indblanding i rekonstruktionen, idet
det vaegtes, at fordringshaverne og rekonstruktgren har de afggrende roller. Der er dog et behov
for, at skifteretten har kompetence til at ophgre rekonstruktionen, hvis rekonstruktgren ikke

** Konkursradet, ”Betaenkning om rekonstruktion mv.”, s. 97-98.
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overholder de geeldende frister, hvis forslaget til rekonstruktionsplan ikke blev vedtaget af
fordringshaverne, hvis fristerne for afstemning om rekonstruktionsforslaget ikke overholdes, eller
hvis skyldneren udebliver fra mgdes om afstemning af rekonstruktionsforslaget, medmindre
rekonstruktgren er indsat som ledelse i virksomheden.>® Endvidere bestemmer § 15 en raekke
andre tilfeelde, hvor skifteretten kan bringe rekonstruktionen til ophgr, herunder skyldnerens
manglende insolvens eller manglende loyalitet, fordringshaverne formar ikke at stille den
ngdvendige sikkerhed i forbindelse med rekonstruktionen og i tilfeelde af, at skifteretten anser
rekonstruktionen som udsigtslgs, det vil sige, at det er "abenbart, at behandlingen ikke vil kunne

fore til en rekonstruktion af virksomheden”.>’

Mgder skyldneren ikke op til mgdet med fordringshaverne uden begrundet fraveer, kan
skifteretten bestemme, om rekonstruktgren skal overtage ledelsen af virksomheden.

Det bestraebes, at skifteretten skal have en mere aktiv rolle. Det synes at vaere en umulig opgave
at kunne forhandsafvise begaeringer i tilfelde, at en rekonstruktion ikke er mulig. Skifterettens
funktion bgr veaere at vurdere om skyldneren er insolvent, og at fordringshaveren har et krav pa
skyldneren. Skifteretten bgr ikke foretage yderligere analyse af, om skyldneren er berettiget til at
undergd rekonstruktionsbehandling. Dette er mest relevant ved fordringshaver begeering,
hvorimod er begzeringen indgivet pa skyldnerens initiativ, behgver skifteretten ikke umiddelbart
efterprgve kravene om, at skyldneren er insolvent.

Skifteretten har kompetence til at afseette en rekonstrukter, jf. § 11 g, stk. 1, hvis seerlige grunder
taler for det, og kan ske ved egnen drift samt ved efter begaering fra skyldneren eller en kreditor.>®

KREDITORERNES ROLLE

Det er vaesentlig for rekonstruktionens forlgb og for fordringshavernes forbedret retsstilling, at de
har mulighed for at udgve en vasentlig og direkte indflydelse pa det konkrete
rekonstruktionsforlgb, samt de bor Ipbende underrettes om forlgbet af
rekonstruktionsbehandlingen. | tilfeelde af at fordringshaveren indgiver begsering om
rekonstruktionsbehandling, far fordringshaveren mulighed for at vaere medbestemmende i valget
om rekonstruktgren og tillidsmanden, hvorimod er det rekonstruktionsbehandlingen pa
skyldnerens initiativ, kan fordringshaveren have indflydelse pa valget efter rekonstruktionens
indledning.

@nsker fordringshaverne, at rekonstruktgren skal overtage ledelsen af skyldnerens virksomhed,
kan dette lade sig ggre ifglge § 12 a, hvis "rekonstruktgr eller fordringshavere, der tilsammen
repraesenterer mere ned 25 pct. af det samlede kendte belgb,..., medmindre skyldneren er en
fysisk person eller en sammenslutning, hvori mindst en af deltagerne hafter personligt og direkte

*¢ Konkursradet: ”Betaenkning nr. 1512/2009 om rekonstruktion mv., s. 126-127.
*” Konkursradet: ”Betaenkning nr. 1512/2009 om rekonstruktion mv., s. 127-128, samt § 15
%% Heiberg: "Rekonstruktion”, s. 24
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for sammenslutningens forpligtelser".59 § 12 b foreskriver endvidere, at rekonstruktgren kan

overtage ledelsen, ”"hvis der er fare for, at den nuvaerende ledelse vil rade til skade for
fordringshaverne".60 Rekonstruktgren, ved indtraedelse i ledelsen, har ledelsens rettigheder og
pligter efter selskabsloven, herunder bestemmelserne om ledelsens pligt til at underrette
generalforsamlingen om et eventuelt kapitaltab, jf. selskabsloven § 119, pligt til at aflaegge
arsrapport samt ret til at deltage pa generalforsamlinger og ret til at underskrive
revisionsprotokollen efter selskabsloven § 129, mv.®* Endvidere bgr rekonstruktgren ved
indtreedelse i ledelsen straks informere fordringshaverne om denne beslutning. Formalet med at
lade rekonstruktgren overtage ledelse af skyldnerens virksomhed er at undga, fordringshavernes

mistillid til ledelsen vil resultere i en konkurs i stedet for en rekonstruktion af virksomheden.

Fordringshaverne kan endvidere pavirke skifterettens ophaevelse af rekonstruktionen, hvis
skyldneren ”har gjort sig skyldigt i svigagtigt forhold”®, eller i tilfeelde af, at skyldneren har
forfordelt nogle fordringshavere frem for andre, og hvis skyldneren meerkbart tilsidesaetter sine
pligter ifglge rekonstruktionen, jf. § 14 e.

REKONSTRUKTIONENS FORL@B

Tidligt i forlgbet skal der tages stilling til, hvilke virksomheder, der er levedygtige, og hvilke
virksomheder der ikke er. Levedygtige virksomheder kommer under en videre rekonstruktion,
mens virksomheder, der er sa usunde, at en konkurs er uundgaelig, kommer ud af
rekonstruktionen og i stedet kommer under gjeblikkelig konkursbehandling. Varigheden af
virksomheder under rekonstruktion, skal afspejle en rimelighed samt heller ikke lengere end hgjst
ngdvendigt.”® Rekonstruktionsforslaget skal vaere modtaget i skifteretten inden for 6 maneder
efter forslaget til rekonstruktionsplanen blev godkendt. Skifteretten har befgjelser til at forlaenge
fristen med 2 maneder ad gangen, dog hgjst 4 maneder, hvis forhold taler for det, og hvis
rekonstruktgren og fordringshaverne giver samtykke efter § 13 d. Det er dog vigtigt, at
rekonstruktionen ikke treekkes i langdrag, og skifteretten skal ved en eventuel udseettelse, vurdere
om rekonstruktion stadig er meningsfuldt, eller rekonstruktionen skal ophgre og skyldneren skal
overga til konkursbehandling, jf. § 15, stk. 1.

En konkurstruet virksomhed kan reddes pa 2 mader, enten ved eftergivelse af geeld eller ved salg.
Efter de nye rekonstruktionsregler er det i sidste ende kreditorerne der vaelger
rekonstruktionsmaden. Det indebezerer, at den hidtidige ejer kan miste ejerskabet over
virksomheden, hvis kreditorerne vaelger salg af virksomheden.

Rekonstruktionsarbejdet skal iveerksaettes sa tidligt som muligt. Det skal sikres, at rekonstruktion
skal tjene et sagligt formal.

*® Konkursloven § 12 a.

% Konkursradet: ”Betaenkning nr. 1512/2009 om rekonstruktion mv., s. 150.
¢ Konkursradet: ”Betaenkning nr. 1512/2009 om rekonstruktion mv., s. 148.
2KL§ 14 e, 1. pkt.

% Konkursradet: ”Betaenkning nr. 1512/2009 om rekonstruktion mv., s. 120
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RETSVIRKNINGER AF REKONSTRUKTIONSBEHANDLINGEN

Formalet med rekonstruktionen er at skabe fundamentet for en samlet og acceptabel
geeldsordning for samtlige fordringshavere. Adgang til fordringshavernes fyldestggrelse begraenses
saledes, at udsigten til en rekonstruktion, hvilket forudsaetter, at virksomhedens vigtigste aktiver
stadig er til stede i virksomheden, optimeres. Succeskriteriet for en rekonstruktion er saledes
afhaengig af, at skyldneren ikke mister aktiver under rekonstruktionsforlgbet, der er af betydning
for muligheden for at gennemfgre en rekonstruktion.

Under en rekonstruktion bgr skyldneren ikke kunne foretage dispositioner af vaesentlig betydning
uden rekonstruktgrens samtykke, og betaling af gaeld ma kun ske i overensstemmelse med
konkursordenen, eller hvis betaling er ngdvendig for at undga yderligere tab, jf. § 12. Skyldneren
skal udarbejde regnskab til rekonstruktgren. Skyldneren kan ligeledes tvinges til at udtraede af
ledelsen, jf. § 12 b, "hvis der er fare for, at skyldneren vil rade over ejendele til skade for
fordringshaverne”.®* | denne forbindelse skal skifteretten indrykke en bekendtggrelse i
Statstidende og dermed meddele, at rekonstruktgren har overtaget ledelsen af skyldnerens
virksomhed. Skifteretten skal ligeledes inden for 14 dage, dog tidligst pa mgdet med
fordringshaverne, tage stilling til, at rekonstruktgren skal fortszette i ledelsen.

Kreditorerne afskzeres fra at kunne forfglge deres krav i samme omfang som dem under anmeldt
betalingsstandsning i §§ 16- 16 a, det vil sige, at der er forbud mod at retsforfglge krav, der ikke er
sikret ved en uomstgdelig panteret, idet adgang til fyldestggrelse af omstgdelige rettigheder
under rekonstruktionsforlgbet indebaerer en fravigelse af konkurslovens ligelighedsprincip, og ville
vare en forrykkende disposition i et eventuelt konkursbo.®® Den nye lov indebzerer endvidere, at
fyldestggrelsesforbuddet gzelder bade pa omstgdelige og uomstgdelige underpanterettigheder,
samt at fyldestggrelsesforbuddet gzelder for sikrede og ikke-sikrede fordringer. Ved uomstgdelige
pantefordringer, som reelt er sikrede i pantsatte aktiver, skal skyldneren betale de Igbende ydelser
efter rekonstruktions indledning, men ikke ydelser der ligger forud rekonstruktionen. Ifglge § 12 c
er der fastsat begraensninger i muligheder for fyldestggrelse, hvilket indebzerer, at der ikke kan
foretages arrest og udlaeg, at brugspanteret ikke kan foretages, at der ikke kan udgves
radighedsbergvelse pa grundlag af udlaeg samt at der ikke kan sgges fyldestggrelse pa grundlag af
udlzeg, medmindre skyldneren og rekonstruktgren har givet samtykke. En undtagelse for
begransningen i adgangen til fyldestggrelse er krav, der er sikret ved handpant eller anden
tilsvarende sikkerhedsret samt virksomhedspant i fordringer eller fordringspant, jf. henholdsvis
Tinglysningsloven §§ 47 c, stk. 3, nr. 1 og 47 d.

UDSKILLELSE AF AKTIVER FRA ET PANT OG VURDERING AF PANTET
Som udgangspunkt hverken begraenser eller udvider rekonstruktionsbehandlingen skyldnerens
udskillelsesadgang, med bortset fra virksomhedspant, jf. § 12 d. Skyldneren kan dog ved

64
§12b.
% Konkursradets betaenkning nr. 1512/2009 om rekonstruktion mv., s. 161-162.
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virksomhedspant udskille aktivet, hvis panthaver samtykker i dette. Ved rekonstruktgrens
samtykke har skyldneren mulighed for at udskille aktiver fra et pant, nar panteretten er
omstgdelig, hvis panthaverens panteret ligger uden for pantets veerdi, samt hvis skifteretten har
fastsat en bindende vurdering af pantet, og panthaverne har modtaget fyldestggrelse svarende til
denne veerdi.®® § 12 e forskriver endvidere, at skifteretten, pa skyldnerens begaering, kan fastsaette
veerdien af skyldnerens pantsatte aktiver i forhold til § 10 a, stk. 2, nr. 2, 3. pkt., § 12 d, stk. 2, nr. 2
og § 14 c, stk. 4, dog med en raekke undtagelseri § 12 e, nr. 1-4.

Skifteretten kan efter § 12 fastseette vaerdien af skyldnerens pantsatte aktiver, med undtagelse af
dem i § 12, stk. 1, 2. pkt. Det gor sig geeldende bade for skyldnerens aktiver og virksomhedspant.
En vurdering skal have relation til enten: stgrrelsen af restfordringen eller den udaekkede del af
fordringen, om der kan ske udskillelse efter § 12 d, stk. 2, nr. 2 eller om der er helt eller delvis kan
ske tvungent skyldnerskifte i forbindelse med en virksomhedsoverdragelse, jf. § 14 c, stk. 4.%

MODREGNING

Der tages udgangspunkt i de tidligere regler om tvangsakkord § 163, dog med fravigelse heraf med
hensyn til reglerne om modregning under anmeldt betalingsstandsning, jf. § 38 og § 46, som er
uden betydning i forhold til rekonstruktionsbehandlingen. Bestemmelserne i §§ 39-52 finder
saledes anvendelse under rekonstruktion.

OMST@DELSE

Den tidligere konkurslovs bestemmelser om omstgdelse i konkurs finder anvendelse ved
rekonstruktionsbehandling, med bortset fra § 81, (der henvises til tidligere i afsnittet om den
tidligere konkurslov). Som udgangspunkt svarer omstgdelse i den nye rekonstruktionslov til den
tidligere konkurslovs § 184, stk. 1 om tvangsakkord. | princippet kan der under rekonstruktionen
nu kunne fgres en omstgdelsessag, men i praksis, pa grund af de strenge tidsfrister i
rekonstruktionsprocessen, vil en gennemfgrelse af en omstgdelsessag naeppe vaere en mulighed.68

En kreditor, der er stemmeberettiget under rekonstruktionen kan anlaegge en omstgdelsessag, og
forslaget skal vedtages efter bestemmelserne i § 13 d, men det “er dog ngdvendigt, der er mindst

789 | stedet for at

én kreditor, der stemmer for, at der skal anlaegges retssag, jf. § 12, stk. 1, 3. pkt.
anleegge omstgdelsessagen selv, kan kreditorerne valge at salge retten til at ggre et

omstgdelseskrav geeldende, jf. § 12 j, stk. 3.

GENSIDIGT BEBYRDENDE AFTALER

Nar en rekonstruktion er en mulighed, er virksomheden insolvent, hvilket kan indebaere, at
skyldneren eller medkontrahenten ikke fuldstaendigt har opfyldt deres gensidigt bebyrdende
kontrakter. En effektiv rekonstruktion kan afhange af muligheden for at komme ud af, eller

% Konkursradets betaenkning nr. 1512/2009 om rekonstruktion mv., s. 180-181 samt Konkursloven § 12 d.
% petersen & & @rgaard: “Konkursloven med kommentarer”, s. 223

® Heiberg: ”Rekonstruktion”, s. 33

% Heiberg: ”Rekonstruktion”, s. 33
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fastholde eksisterende aftaleforhold. P3 den ene side, kan det veere fordelagtigt for
rekonstruktionen, at skyldneren fastholder gunstige aftaler, men det for medkontrahenten kan ses
som en mulighed for at komme ud af misligholdte aftaler med skyldneren. Rekonstruktgren kan
frit veelge mellem virksomhedens gensidigt bebyrdende aftaler, og vaelge de aftaler, der er
fordelagtige og som menes at kunne opfyldes. Har medkontrahenten opsagt aftalen inden
rekonstruktionens indledning, skal det accepteres af rekonstruktgren, men ”indledningen af
rekonstruktionsbehandlingen bgr ikke i sig selv danne grundlag for medkontrahentens ophaevelse
af en i gvrigt gyldig aftale, medmindre rekonstruktgren meddeler, at den pageeldende aftale ikke

agtes viderefgrt”.”

Reglerne for gensidigt bebyrdende aftaler i konkurs finder som udgangspunkt anvendelse under
rekonstruktionsbehandling, dog med undtagelse af § 62. Endvidere er § 55, stk. 1 i konkurs, er der
under rekonstruktion ikke tale om indtreeden i aftalen, men en viderefgrelse af aftalen.
Rekonstruktgren skal samtykke i viderefgrelsen af aftalen, jf. § 12 o, mens under konkurs en
indtreeden af en aftale kan ske stiltiende. Skyldneren kan ogsa viderefgre en gensidigt bebyrdende
aftale, som medkontrahenten inden for 4 uger har havet pa grund af misligholdelse, medmindre
medkontrahenten har disponeret i henhold til ophaevelsen, og sa leenge at rekonstruktgren har
samtykket i viderefgrelsen af aftalen. En undtagelse hertil er dog, hvis medkontrahenten havde ret
til at haeve aftalen af andre arsager end skyldnerens misligholdelse i form af forsinkede betalinger.

§ 12 o, stk. 3 foreskriver endvidere, at medkontrahenten kan forlange, at der uden ugrundet
ophold tages stilling til, om en gensidigt bebyrdende aftale viderefgres. Med dette menes, ligesom
i konkurs, en frist pa omkring en uge, men kan efter omstandighederne vaere kortere. For
anseaettelsesaftaler er der fastsat en 2-ugers frist, hvor skyldneren inden for denne tidsfrist skal
tage stilling til, om ansaettelsesforholdet gnskes viderefgrt, jf. § 12 u.

Et krav om sikkerhed fra medkontrahentens side anses som ungdvendigt, nar medkontrahentens
krav mod skyldneren i konkurs bliver omfattet af § 94, stk. 2. Dette svarer til § 56, stk. 1 under
konkurs. For lgbende ydelser, kan skyldneren, med rekonstruktgrens samtykke, udtreede en aftale
med Igbende ydelser med et varsel pa minimum en maned. Dette indebarer, at
medkontrahentens krav ikke leengere har § 94-status.

7® Konkursradets betaenkning nr. 1512/2009 om rekonstruktion mv., s. 220
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KOMPARATIV ANALYSE AF REKONSTRUKTIONSREGLERNE Q

| det foregdaende afsnit blev den tidligere konkurslov, samt problemerne med denne, og den nye
rekonstruktionslov gennemgaet med det formal at etablere et sammenligningsgrundlag til dette
afsnit, hvor de mest relevante forskelle pa de 2 regelsat vil blive analyseret med henblik pa at
konkludere pa spgrgsmalet, om den nye rekonstruktionslov forventes at forbedre mulighederne
for rekonstruktion af kriseramte virksomheder, samt om kreditorerne er bedre stillet i forhold til
den tidligere lov.

Processen for rekonstruktion af ngdlidende virksomheder er med den nye konkurslovaendring
@&ndret, saledes at afsnittet om betalingsstandsning og tvangsakkord udgar og erstattes af et
samlet afsnit om rekonstruktion i konkursloven. | det fglgende vil de mest abenbare forskelle pa
den tidligere lov contra den nye lov om rekonstruktion blive diskuteret.

Den nye lov sigter pa en rekonstruktion af virksomheden frem for alene at have fokus pa en
rekonstruktion af skyldneren gennem tvangsakkord. Anvendelsesomradet for den nye lov er
derfor langt bredere, end den tidligere lov om betalingsstandsning og tvangsakkord. Reglerne
muligggr savel en akkord som en virksomhedsoverdragelse mens en afvikling af selskabet ma
forega i konkursregi. Det er et betydeligt paradigmeskifte i dansk insolvensret, at en tvangsakkord
ogsa kan ga ud pa en virksomhedsoverdragelse. Den tidligere lovgivning havde til formal at
rekonstruere skyldnerens virksomhed, mens de nye regler abner op for muligheden for at
viderefgre skyldnerens virksomhed, af hensyn til kreditorerne, Ignmodtagere og samfundet som
en helhed, i et andet regi.71

Ved indledningen af rekonstruktionsbehandlingen udpeges bade en eller flere rekonstruktgrer,
som erstatter det tidligere betalingsstandsningstilsyn, men som noget nyt skal der ligeledes
beskikkes en tillidsmand til rekonstruktionsforlgbet. Rekonstruktgrens udpeges som udgangspunkt
enten pa baggrund af skyldners eller kreditors forslag. Rekonstruktgren er tilteenkt en mere
"offensiv” rolle, end den tilsynet under betalingsstandsning havde. Det vil sige, at rekonstruktgren
skal patage sig en selvstaendig og aktiv rolle i rekonstruktionsbehandlingen. Rekonstruktgren kan
som noget nyt overtage ledelsen af skyldnerens virksomhed.

Under den tidligere konkurslov kunne varigheden af betalingsstandsning vaere op til et ar. Ofte
mundede betalingsstandsningen ud i, at ingen ordning med kreditorerne blev lavet.
Betalingsstandsningen blev ofte karakteriseret som en fredning af virksomheden. Med de nye
regler forekommer der et udskilningslpgb med det samme, idet virksomheden enten kommer
under rekonstruktion eller under konkursbehandling. Levedygtige virksomheder rekonstrueres,
ulevedygtige likvideres eller tages under konkurs.”? At bedgmme virksomhedens levedygtighed

" Heiberg: "Rekonstruktion”, s. 10
72 Sg- og Handelsretten, “Hgring over Konkursradets betaenkning nr. 1512/2009 om rekonstruktion mv.
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kraever dog en grundig behandling fra start. | modsat til betalingsstandsning i den tidligere lov, kan
begaeringen om rekonstruktion i de nye regelsat ikke tilbagekaldes, jf. § 11, stk. 6. Tidsrammen for
rekonstruktionsforslagets faerdigggrelse forventes maksimalt at tage 11 maneder. Mgde om
rekonstruktionsforslaget ma senest afholdes 6 maneder efter fgrste mgde, som i princippes skal
afholdes 4 uger efter begaeringen, men fristen kan udvides med ekstra 4 uger. 6- maneders mgdet
kan der ske forlaengelse pa 2 gange 2 maneder. Dette indebzerer, at tidshorisonten er nasten
sammenstemt med betalingsstandsningsforlgbet.

De nye rekonstruktionsregler indebzerer, at er man fgrst inde i rekonstruktionssystemet i
insolvenssystemet, kan man ikke komme ud af systemet igen, uden at der er skabt en Igsning.
Med den nye lov mister skyldneren dermed radigheden over rekonstruktionsprocessen. Dette
betyder, at en virksomhed under rekonstruktion, enten rekonstrueres eller den overgas til
konkursbehandling (medmindre skyldneren undtagelsesvis bliver solvent). Det betyder, at er
rekonstruktionsprocessen fgrst igangsat, er der ikke mulighed for at stoppe den, og skyldnerens
virksomhed vil enten blive rekonstrueret eller afviklet. Det indebeerer ligeledes, at konkurslovens
regler om viderefgrelse af gensidigt bebyrdende aftaler og omstgdelse allerede kan anvendes i
rekonstruktionsforlgbet. Dette var ikke en mulighed ved den tidligere konkurslov.

Da det ikke er muligt at stoppe en rekonstruktionsproces, nar den fgrst er igangsat, bevirker ogsa3,
at skyldnerens adgang til at disponere pa egen hand begraenses betydeligt i forhold til den
tidligere konkurslov om betalingsstandsning. Skyldneren ma ikke foretage dispositioner af
vaesentlig betydning, uden at have faet rekonstruktgrens samtykke, og skyldneren ma kun betale
geld i overensstemmelse med konkursordenen. Har rekonstruktgren samtykket i en disposition
foretaget af skyldneren, far medkontrahentens krav § 94-status og kan ikke senere omfattes af en
tvangsakkord. Samtykker rekonstruktgren derimod ikke pa en disposition foretaget af skyldneren,
kan skifteretten ophgre rekonstruktionen. Endvidere har rekonstruktgren mulighed for at
overtage ledelsen af virksomheden.

For at sikre en effektiv rekonstruktion, er individualforfglgning blevet begraenset. Nar skyldneren
er under rekonstruktion, kan der ikke ivaerkszettes eller foretages en viderefgrelse af
individualforfglgning pa grundlag af panterettigheder, som kendes fra konkursloven § 31 under
konkurs. Dette er uanset om panteretten vurderes til at veere omstgdelig eller ej. | den tidligere
konkurslov § 16, stk. 1 var der forskel pa retsstillingen for omstgdelige og uomstgdelige
underpanterettigheder, men under det nye regelsaet og naermere bestemt i § 12 c eksisterer
denne forskel ikke laengere, hvilket betyder at bade omstgdelige og uomstgdelige
underpanterettigheder er omfattet af forbuddet mod fyldestggrelse, og fyldestg@relsesforbuddet
geelder bade for pantsikrede og ikke-pantsikrede fordringer. § 12 c fastsaetter et omfattende
forbud mod individualforfglgning under rekonstruktionsbehandlingen. Der kan saledes ikke
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foretages arrest eller udleeg, udgve brugspanteret, udgve radighedsbergvelse eller uden
skyldnerens og rekonstruktgrens samtykke sgge fyldestggrelse pa grundlag af udlaeg.”

Ifglge § 12 d, stk. 1 pavirker rekonstruktionens indledning ikke skyldnerens adgang til at udskille
pantsatte aktiver som skyldneren havde fgr, jf. Tinglysningslovens §§ 37 og 47 b, stk. 2,
medmindre det geelder virksomhedspant. Ved den nye rekonstruktionslov kan skifteretten fa
foretaget en veerdiansaettelse af underpantsaettede aktiver, med det formal, at sla fast, om
veerdien af aktivet er korrekt, idet den del af panthavers fordring, der ligger ud over den fastsatte
veerdi bortfalder. Den overskydende del kommer saledes ind under akkorden. Dette er ikke kun
geldende for virksomhedspant men alle former for panterettigheder. Endvidere indtraeder
akkordeffekten straks ogsa i tilfaelde, hvor skyldneren beholder aktivet. Separatistrettigheder kan
forfglges uafhaengigt af rekonstruktionsforlgbet.”*

| den nye konkurslov fgrer en rekonstruktion enten til en virksomhedsoverdragelse eller en
tvangsakkord. | den gamle konkurslov er det et krav, at kreditorerne tiloydes en
minimumdividende pa 10 pct. Kravet om mindstedividende er med den nye lov afskaffet, og en
tvangsakkord kan dermed fgre til bortfald af geelden. Vurderer virksomhederne, at dividenden er
for lav, har de under hele rekonstruktionsforlgbet mulighed for at udtale sig herom samt at
stemme imod forslaget. Med afskaffelsen af mindstedividenden kan en konkurs undgas i de
tilfeelde, hvor skyldneren ikke kunne opfylde kravet om mindstedividenden overfor kreditorerne.

Ved finansiel leasing har de nye rekonstruktionsregler medfgrt en vaesentlig sendring. | den
tidligere lovgivning kunne leasinggivere opggre deres dividendeberettigede krav som summen af
fremtidige ydelser, tilbagediskonteret med en rente pa 0 i forbindelse med ophgr af en
leasingaftale med skyldneren ved konkurs. Det kan argumenteres, at leasinggiver blev forfordelt
frem for andre kreditorer, eftersom leasinggiver har faet dividende af et belgb, som reelt ikke har
medfgrt et tab. Med den nye konkurslov far leasinggiver kun dividende i de tilfeelde, hvor
leasinggiver kan godtggre, at de fremtidige ydelser udggr afdrag.

| de tidligere regler om betalingsstandsning forekom der ingen regulering af skyldnerens adgang til
at viderefgre gensidigt bebyrdende aftaler. Dette er som noget nyt reguleret i det nye regelsaet.
Med de nye rekonstruktionsregler er der mulighed for at viderefgre eller forkaste aftaler der er
indgaet inden rekonstruktionsbehandlingen. En betydelig forskel pa tidligere lov, er et tilleeg i
bestemmelserne, der giver mulighed for under visse betingelser at genindtraede aftaler, der er
ophavet mindre end 4 uger fgr rekonstruktionens anmeldelse.

Modregning er ogsa et nyt omrade i rekonstruktionsprocessen, og §§ 39-52 anvendes nu saledes
ogsa i rekonstruktionsprocessen. Den almindelige betingelse om forfaldenhed for tvungen
modregning viderefgres fra afsnittet om betalingsstandsning i den tidligere konkurslov. Under

73 Heiberg: ”Rekonstruktion”, s. 27
" Heiberg: "Rekonstruktion”, s. 10-11
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anmeldt betalingsstandsning var der ingen regulering af modregningsadgang, udover at kreditor
ikke kunne bringe en fordring opstaet fgr betalingsstandsningen i modregning med skyldnerens
krav opstdet mod kreditor under betalingsstandsningen. | de nye rekonstruktionsregler bliver
regler om modregning under konkurs som udgangspunkt anvendt. Z£ndringerne i konkursloven om
modregning, jf. §§ 39-52 analyseres ikke yderligere, idet det er uden for afhandlingens
problemfelt.

Modsat den tidligere lov, hvor omstgdelse ikke kunne anvendes under anmeldt
betalingsstandsning, kan reglerne om omstgdelse i §§ 64-68 nu finde anvendelse ved indledning af
rekonstruktionen. | den tidligere lov var argumentet for dette, at skyldneren selv kunne bringe en
betalingsstandsning til ophgr, og det kunne dermed ikke sikres, at en opndet omstgdelse forblev
en fordel for kreditoren. | den nye lov er der taget hgjde for dette i bestemmelsen i § 12, hvorefter
reglerne i §§ 64-80 finder anvendelse, nar rekonstruktionen er pébegyndt.75

KREDITORERNES INDFLYDELSE

Et af de grundlaeggende hensyn i den nye lov er “der overordnet hensyn bag Konkursradets

overvejelser har vaeret varetagelsen af kreditorernes interesser.”’®

Fokus, modsat den tidligere
lov, er nu pa virksomhedens viderefgrelse eller et eventuelt ejerskifte af virksomheden. Hensynet
til virksomhedens overlevelse giver en dbenbart mulighed for kreditorerne at handtere den

ngdlidende virksomhed og pavirke rekonstruktionsprocessen aktivt.

Kreditorernes indflydelse i den tidligere lov var begranset til vetoretten mod seerlige dispositioner
samt muligheden for nedseettelse af et kreditorudvalg, som i praksis ikke udviste at vaere en
egentlig besluttende myndighed, samt at de kunne udgve indflydelse ved det obligatoriske
kreditormgde i skifteretten.

Malet med den nye lov vedrgrende kreditorernes indflydelse er at sikre fordringshavernes
indflydelse pa rekonstruktionsforlgbet ved blandt andet afstemning. Fordringshaverne skal i sa
tidligt i forlgbet informeres om en igangseet rekonstruktionsbehandling samt ggre deres
indflydelse geeldende. Fordringsgaverne med den nye lov far mulighed for at udgve en vaesentlig
og direkte indflydelse pa rekonstruktionsforlgbet, ligesom fordringshaverne lgbende underrettes
om rekonstruktionsforlgbet.

Modsat den tidligere lov, ses den forggede fordringshaverindflydelse fgrst og fremmest i
kreditorernes, herunder Ipnmodtageres, mulighed for at indgive rekonstruktionsbegeering.
Betalingsstandsning kan under tidligere lov kun ske af skyldneren selv, mens under den nye lov
kan rekonstruktionsprocessen initieres skyldnerens kreditorer, safremt betingelserne derfor er

7> Heiberg: ”Rekonstruktion”, s. 33.
7% Konkursradets betaenkning nr. 1512/2009 om rekonstruktion mv., s. 56
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opfyldt. Fordringshaverne har saledes mulighed for at pavirke processen vasentligt bedre end
under tidligere lov.

Endvidere er en klar forskel pa gammel og ny lov, at kreditorerne har mulighed for at afszette
ledelsen under rekonstruktionen i tilfelde af manglende tillid til ledelsen. Rekonstruktgren kan
saledes indtraede i ledelsen, samtidig med at den tidligere ledelse, som ikke har formaet at fa
virksomheden pa rette kurs, afsaettes. Den manglende tillid kan skyldes, at der er uenighed
mellem kreditorerne og ledelsen, om ledelsens forretningsmaessige dispositioner, eller hvor
ledelsen direkte modarbejder en rekonstruktion. Dette er et meget vidtgaende tiltag i forhold til
den tidligere lov. For at kunne overtage ledelsen skal rekonstruktgren eller kreditor tilsammen
repraesentere minimum 25 pct. af det samlede stemmeberettigede belgb.

Det anses endvidere ogsa en fordel for fordringshaverne, at en mindstedividende udgar samt at
skifterettens prgvelse i forbindelse med stadfaestelsen er lempet.

Kravene til kreditorernes vedtagelse af et rekonstruktionsforslag er blevet lempet vaesentligt i
forhold til tidligere krav om vedtagelse af tvangsakkord. Ved afstemning stemmes der efter
simpelt flertal blandt de fremmgdte kreditormasse. Modsat de tidligere regler om tvangsakkord,
er dette en stor lempelse, idet der ikke lzengere stilles krav til antallet af deltagende kreditorer i
afstemningen eller krav om at forslaget tiltreedes af en vaesentlig del af kreditormassen, hvis
stgrrelsen er reguleret efter den tilbudte dividende. Dette bgr motivere kreditorerne til en mere
aktiv rolle under rekonstruktionsforlgbet.

Den nye lov varetager dermed kreditorernes interesse en vasentlig bredere forstand end den
tidligere lov tillod.
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—»
DISKUSSION OM EN FORBEDRET REKONSTRUKTION Q

Arsagen til at implementere de nye rekonstruktionsregler bunder i et gnske om at forhindre en
konkurs af ngdlidende, men ellers sunde virksomheder, uden at det bliver pa bekostning af
fordringshavernes retsstilling. Det har naturligvis ikke vaeret muligt at efterprgve tesen i praksis
om, at de nye rekonstruktionsregler vil forbedre kreditorernes retsstilling, og at flere sunde, men
insolvente virksomheder vil undga en konkursbegaering, i det loven vil fgrst blive implementeret i
2011. Det er dog muligt at danne sig et billede ud fra tidligere diskuterede zendringer i
regelsaettene, om loveendringerne positivt vil fremme mulighederne for en rekonstruktion. Der er
dog stor uenighed om de nye rekonstruktionsregler forventes at kunne redde flere virksomheder
fra konkurs.

De hgringssvar som Justitsministeriet har faet pa Konkursraddet betaenkning nr. 1512/2009 om
rekonstruktion mv. er overvejende positive. Som helhed anses det som positivt, at kreditorerne
har mere indflydelse, samt at en rekonstruktion enten munder ud i en tvangsakkord,
virksomhedsoverdragelse eller konkurs, mens under den tidligere lovgivning kunne
betalingsstandsning munde ud i ingen aftale med fordringshaverne. Foreningen Statsautoriserede
Revisorer, FSR, ser det endvidere som en fordel, at “statsautoriserede revisorer far en vaesentlig
rolle i arbejdet med at sikre rekonstruktion af levedygtige danske virksomheder”.”” Tillidsmanden i
rekonstruktionsforlgbet skal sikre, at det regnskabsmaessige fundament er i orden. Konkursloven §
11 a henviser blot til, at tillidsmanden skal veere regnskabskyndig. Godkendte revisorer’® har en
seerlig ekspertise og erfaring med at validitere og sikre kvaliteten af det regnskabsmassige
materiale, der skal ligge til grund for rekonstruktionen. Idet der allerede foreligger strenge krav om
revisors habilitet og uafhaengighed, og revisorer allerede er offentlighedens tillidsmeaend, ansa FSR
det som ungdvendigt at fastsaette yderligere krav til revisor uafhaengighed i hvervet som
tillidsmand i konkursloven.” FSR anbefalede, at § 11, stk. 2 andres til at ”statsautoriserede og
registrerede revisorer kan uden saerskilt udnaevnelse fa beskikkelse som regnskabskyndige
tillidsmaend”.®° Endvidere anbefaler FSR, at der oprettes et register bestaende af statsautoriserede
revisorer, der kan varetage opgaven som tillidsmaend. Finansradet bakker op om denne
beslutning, og skriver i deres hgringssvar til betaenkningen, at selskabets revisor bgr kunne
anvendes som tillidsmand, idet det bade vil vaere omkostningsbesparende og godt for
rekonstruktionsprocessen.81 Dette er som tidligere naevnt dog ikke blevet efterlevet i den nye lov.

77 Foreningen Statsautoriserede Revisorer, ”Hgring over Konkursradets betankning om rekonstruktion H234-09”, s. 1.
78 Godkendte revisorer defineret jf. Revisorloven § 5.

7 Foreningen Statsautoriserede Revisorer, “Hgring over Konkursradets betaenkning om rekonstruktion H234-09”, s. 4.
® Foreningen Statsautoriserede Revisorer, ”Hgring over Konkursradets betankning om rekonstruktion H234-09”, s. 3.
® Finansradet: “Konkursradets betaenkning nr. 1512/2009 om rekonstruktion mv. s. 2.
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FSR ser endvidere positivt pa, at gensidigt bebyrdende aftaler kan viderefgres med
rekonstruktgrens samtykke, at der er mulighed for overdragelse dele af skyldners virksomhed som
led i rekonstruktionen, at fordringshavere Ipbende holdes orienteret, at en
virksomhedsoverdragelse hvor fordringshaverne tilgodeses med en hgjere grad af information end
under konkurs, samt at de korte frister for rekonstruktionens igangszettelse.

Ved at kreditor kan indgive begaering om rekonstruktion har betydning for en forbedret mulighed
for en rekonstruktion af den kriseramte virksomhed. Ofte er ledelsen i virksomheden i
erkendelsesproblemer over virksomhedens situation, men ved at give kreditor mulighed for at
indgive begaering, kan begeeringen formentlig indgives, inden det er for sent at redde
virksomheden. Kreditor havde tidligere kun mulighed for at indgive konkursbegaering, men med
muligheden for at indgive rekonstruktionsbegzering, synes der en mulighed for at redde
virksomheden fra en konkurs i tide, og kreditorernes tab formindskes.

Det kan ligeledes antages som en fordel for rekonstruktionsprocessen at der er mulighed for at
afszette ledelsen i virksomheden. Dette kan ligge pres pa ledelsen og gger incitamentet til at
deltage aktivt i rekonstruktionsprocessen. Det skal dog pointeres, at denne eendring i
konkursloven kan anses for et indgreb i kapitalejernes ejendomsret, som er et brud pa
grundlovens § 73 og Den Europaiske Menneskerettighedskonvention.82 Rekonstruktgrens
overtagelse af ledelsen i et selskab, som er under rekonstruktion, er i konflikt med kapitalejernes
ret til indflydelse og generalforsamlingens rolle som selskabets gverste ledelsesorgan. Endvidere
fratages de medarbejdervalgte medlemmer i selskabets bestyrelse retten til indflydelse. Nar en
rekonstruktgr overtager ledelsen indebzerer det saledes en markant forskydning af magt fra
kapitalejere, generalforsamlingen og medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer, hvis ret er
funderet i selskabsloven mv., til rekonstruktgren, som skal varetage kreditorernes interesser. Med
sin vetoret over for generalforsamlingen kan rekonstruktgrens rolle anses som brud pa
kapitalejernes retsposition med hjemmel i grundlovens § 73 samt artikel 1, i tilleegsprotokol 1 til
Den Europaeiske Menneskerettighedskonvention.®?

De nye regler om genindtradelse af gensidigt bebyrdende aftaler kan fremme muligheden for en
rekonstruktion, nar disse aftaler vil fremme virksomhedens fortsatte drift og dermed en
rekonstruktion. Ligeledes er de nye begreaensninger af individualforfglgning under rekonstruktion
en klar fordel for rekonstruktionsprocessen, idet det sikres at veerdierne til virksomhedens
fortsatte drift bliver i virksomheden.

Kritikken til den nye rekonstruktionslov har, pa den anden side, ogsa veeret markant. Lovforslag
menes ikke at give flere rekonstruktioner®, idet virksomhederne er ofte ngdlidende pa grund af
deres manglende forretningsudvikling, foraldet teknologi, manglende konkurrencedygtighed.

8 Sgren Frris Hansen: “Rekonstruktgrens kompetence i selskabs- og grundretlig betydning”.
® Sgren Friis Hansen: ”Rekonstruktgrens kompet kompetence i selskabs- og grundretlig betydning”
8 Advokat John Korsg i @konomisk Ugeblad, nr. 4 — 1. februar 2010, s. 11
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Dette kan en rekonstruktionsproces ikke understgtte. Der er dog stadig mange virksomheder, der
er i krise pa grund af manglende likviditet og frie ubehaftede aktiver.

Kritikerne af den ny konkurslov forventer ikke, at den nye lov vil reducere antallet af konkurser.

Tvaertimod vil den ”skubbe til konkurslavine”®

. Virksomheder kan i den tidligere lov vaere under
betalingsstandsning, og dermed i ly for kreditorerne, i maneder, mens den nye lov, med stramme
tidsfrister, hurtigt vil adskille de insolvente, men levedygtige virksomheder fra de ikke levedygtige
virksomheder. Det kan bade betyde redninger af de sunde men insolvente virksomheder, men
ogsa flere konkurser, da de stramme tidsfrister, ikke er til fordel for usunde virksomheder.
Allerede 4 uger, at rekonstruktionsprocessen er indledt, skal rekonstruktgren komme med et
forslag til en rekonstruktionsplan, som kreditorerne ud fra skal vurdere, om der er tilstraekkeligt
grundlag for en videre rekonstruktion. Kritikken lyder ofte p3, at 4 uger er for kort tid til at kunne
udarbejde en god nok og dybdegaende plan86. Endvidere er det endnu ikke klart, hvor grundig
rekonstruktionsplanen skal vaere, idet loven ikke foreskriver det, men det ma antages, at den skal
vere rimelig grundig for at kunne anvendes som beslutningsgrundlag for en eventuel videre
rekonstruktion. Omvendt er der flere i deres hgringssvar, som netop efterlyser strengere
tidsfrister, saledes rekonstruktionsprocessen ikke kan traekkes i langdrag og saledes at det hurtigst

kan vurderes om en rekonstruktion er mulig.87

Anden kritik gar pa, at der kun er én udvej, altsa konkurs, hvis en overdragelse eller akkord som
felge af rekonstruktionsprocessen ikke lykkedes. Dette kan afholde skyldneren fra at indgive en
begeering om rekonstruktion.®® Det frygtes endvidere, at flere hardramte skyldnere vil sgge
kreditorly, fordi de frygter, at kreditorerne vil ga i skifteretten for at fremtvinge en konkurs eller
rekonstruktion.®

Kapitaltilfgrsel anerkendes ikke som et middel pa rekonstruktion under den nye lov.
Kapitaltilfgrsel vil derfor vaere mere hensigtsmaessig at gennemfgre uden for insolvenssystemet,
og i den forbindelse gar kreditorernes indflydelse tab i processen.

Der kan ogsa stilles spgrgsmal ved, om lovgivningen er for vidtgaende ved at tillade, at
virksomheder kan blive usunde forretninger og i den grad sa gaeldsbebyrdet, at en rekonstruktion
af virksomheden nzrmest er umulighed. Ved konkurs og galdsakkord lider fordringshaverne et
stort tab, og dette bidrager ofte til en lavine af flere rekonstruktioner og konkurser. Det bgr
overvejes, om der skal lovgives omkring omradet, saledes at virksomheder ikke burde have
mulighed for at komme sa langt ud, og mens der stadig er vaerdier i virksomheden, inden det er for
sent, og de ikke kan reddes samt om der foregar ulovlige virksomhedsoverdragelser pa en made,
der ligner selskabstgmning. Ligeledes bgr der kigges pa ansvarspadragende sager og kravet om

® | asse Ladefoged: ”Ny lov skubber til konkurslavine”, i Bgrsen 4. okt. 2010,

® pernille Bigaard, formand for Insolvensadvokaterne i “Ny lov skubber til konkurslavine”, i Bgrsen 4. okt. 2010.

8 Eksempel herpa: Handvaerksradet: “Vedr. hgring over Konkursradets betaenkning om rekonstruktion, 22. jan. 2010.
® pernille Bigaard, formand for Insolvensadvokaterne i ”Ny lov skubber til konkurslavine”, i Bgrsen 4. okt. 2010.

# Nicolai Dyhr, ”Ny lov skubber til konkurslavine”, i Bgrsen 4. okt. 2010.
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ansvar ved viderefgrelse af ulevedygtige virksomheder pa strammes op, saledes at der ikke
forarsages stgrre tab for andre kreditorer og virksomheder. Denne problemstilling i forhold til
konkursrytteri, som blev diskuteret under afsnittet om den tidligere konkurslov, er der saledes
ikke fundet en Igsning pa gennem konkursloven, selvom problemet anses for stigende og
medfg@rer store omkostninger for samfundsgkonomien.

UDVALGTE PROBLEMSTILLINGER MED DE NYE REKONSTRUKTIONSREGLER

En hindring for at de nye rekonstruktionsregler kan ga hen og blive succes ligger primaert i de
nedenstdende udvalgte problemstillinger, som omfatter leasing, factoring, virksomhedspant,
finansiering, virksomhedspant mv.

LEASING

Leasingforpligtelse kan vaere en indikation pa likviditetsproblemer i virksomheden. Kan
virksomheden ikke skaffe likviditet til store investeringer i driftsmidler, er leasing en abenbar
Igsning. Konsekvensen af en forgget anvendelse af leasing er dog umiddelbart, at der findes faerre
driftsmidler, der er uudnyttet og dermed ikke kan salges for at skaffe likviditet eller til at fremme
en rekonstruktion af virksomheden. De nye rekonstruktionsregler kommer ikke med en Igsning pa
denne problemstilling.

VIRKSOMHEDSPANT

Virksomhedspantet tradte i kraft i 2006, og de indebaerer, at selskabets varelagre og
kundefordringer pa enkel vis kan pantseettes. Ved et tinglyst virksomheds- eller fordringspant
indebaerer det, at de aktivgrupper, der tidligere kunne danne grundlag for en rekonstruktion og
akkordordning, ikke leengere er til stede i de insolvente virksomheder.

Virksomhedspantet blev vedtaget i 2006. | 2009 blev indvirkninger af virksomhedspantet
revurderet, hvilket ikke kunne lade sig ggre pa daveerende tidspunkt, og en mulighed revurdering
anses fgrst muligt om et par ar, hvor virksomhedspantet har vaeret en finansieringsmulighed i en
tilstraekkelig lang periode. De nye rekonstruktionsregler er indfgrt uden at kunne have taget
stilling til virksomhedspantets indvirkning. Rekonstruktionsreglerne, og deres succes, vil afhaenge
meget af virksomhedspantet. Det vil sige, at arbejdet med udarbejdelsen af beteenkningen om
rekonstruktion blev pabegyndt, fgr man var klar over konsekvenserne af virksomhedspantet og
den finansielle krise. Rekonstruktionen bgr afspejle den virkelighed vi lever i dag.90 Der begr
vurderes, om de nye rekonstruktionsregler burde have ventet med at blive introduceret til efter en
ngje vurdering af virksomhedspantet var muligt.

Virksomhedspantet har haft stor indflydelse pa rekonstruktion efter de tidligere
rekonstruktionsregler. Virksomheder under betalingsstandsning med virksomhedspant er der
sjeeldent frie midler til at opfylde mindstedividendekravet pa 10 pct. Mindstedividenden bliver dog

 Danske Advokater, “Hgring over Konkursradets betaenkning nr. 1512/2009 om rekonstruktion mv., pkt. 2.3.
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ophavet efter de nye rekonstruktionsregler, men dette andrer dog ikke ved de begraensede frie
midler til en rekonstruktion®, hvilket er en stor fordel for virksomhedspanthaverne. Det
indebaerer ogsa, at selv § 94, nr. 2-krav ikke leengere kan fgle sig sikre pa, at medkontrahenters
krav vil veere tilstraekkelige sikrede i tilfelde af konkurs. Endvidere vil simple kreditorers
incitament til at deltage i rekonstruktionsprocessen veere reduceret, idet deres dividende pa grund
af virksomhedspantet kan forventes at veere absolut minimal. Dertil skal det pointeres, at
virksomhedspanthavere i forbindelse med virksomhedsoverdragelse ikke kan forventes at have
den store interesse i "frigive midler i det omfang, der g@ér det muligt at tilbyde en dividende blot i

niveau med den nuvarende mindstedividende p& 10 pct.”*?

Et af de gennemgribende argumenter mod indfgrelsen af virksomhedspant i 2006 var muligheder
for en rekonstruktion ville blive forringet vaesentligt. Virksomhedspant har haft den indvirkning, at
selskaber som tidligere kunne tvangsakkorderes, nu er pantsat, og der er ingen frie midler er til
stede i virksomheden. Bankerne har som fglge af virksomhedspantet forud for rekonstruktionen
ofte sat sig pa de fleste veerdier i virksomhederne. Dette betyder, at en rekonstruktion
besveerligggres vaesentligt. Idet bankernes krav ofte er sikret ved betryggende pant, udviser de
sjeldent interesse i at deltage aktivt i rekonstruktionen.”® Omvendt er det set, at
pengeinstitutterne, der har virksomhedspant i selskabet er mere villige til aktivt at vaere en del af
rekonstruktionen, mens i andre tilfalde ikke, hvilket s3 ggr en rekonstruktion naesten umulig.”*
Nar bankerne har sikret deres udestaende gennem virksomhedspant, er de sjaeldent interesseret i
at stille likviditet til radighed for at betale til simple kreditorer.

Et argument er saledes, at Konkursradet har fuldsteendigt undervurderet betydningen af reglerne
om virksomhedspant og fordringspant. Det bgr overvejes, ved revurderingen af
virksomhedspantet, om virksomhedspantet helt skulle afskaffes, for sdledes at loven om
virksomhedspant og konkursloven spiller sammen, og ngdlidende virksomheder i en
rekonstruktionsproces far bedre vilkar for overlevelse.

Omvendt kan der argumenteres for, at virksomhedspant kan fremme en rekonstruktionsproces,
eftersom det kan anvendes til refinansiering. Ved indledning af rekonstruktionsbehandlingen
fastfryses det daveerende virksomhedspant. Under rekonstruktionen yder pengeinstituttet en
kredit mod et nyoptaget virksomhedspant, hvor pantet er i tilgangen af lagre og fordringerne, der
opstar under rekonstruktionen. Denne model kraever dog bankernes tillid og samarbejdsevne.

FINANSIERING
Udover ovenstdaende muligheder for finansiering med virksomhedspantet, kommer de nye
rekonstruktionsregler ikke med en Igsning pa finansiering, der kunne forgge muligheden for en

°! Danske Advokater, "Hgring over Konkursradets betankning nr. 1512/2009 om rekonstruktion mv., pkt. 2.1.
2 Danske Advokater, ”Hgring over Konkursradets betaenkning nr. 1512/2009 om rekonstruktion mv., pkt. 2.1.
% Bkonomisk Ugebrev, nr. 4 — 1. februar 2010, s. 5
% Bkonomisk Ugebrev, nr. 4 - 1. februar 2010, s. 7
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rekonstruktion. Hermed menes den ngdvendige finansiering til betaling af rekonstruktgren og
finansiering til virksomhedens videre drift. Den finansielle krise har haft afggrende betydning for
mulighederne for refinansiering i forbindelse med rekonstruktion. Refinansiering af nuveerende
geeld eller gget kredit eller et eventuelt bankskifte for ngdlidende virksomheder er stort set en
umulighed under den igangvaerende finanskrise.”

LANOMKOSTNINGER

Efter § 10 b kan en virksomhedsoverdragelse indebzere en overdragelse til eje af skyldnerens
virksomhed, eller en del af denne, men samtidig bevarer sin identitet, og udggér en gkonomisk
enhed med henblik pa at drive gkonomisk aktivitet. Denne definition er meget identisk med art. 1,
stk. 1., litra d, i direktiv 2001/23/EU, der er implementeret i dansk ret ved lov om Ignmodtagers
retsstilling ved virksomhedsoverdragelser. Lgnudgifter er en vaesentlig udgift for mange
virksomheder. De meget omfattende regler omkring masseafskedigelser bgr kunne undgas i
rekonstruktionsfasen.”® Et ufleksibelt arbejdsmarked med lange opsigelsesvarsler og
feriepengeforpligtelser, der g@r det dyrt for virksomhederne at afskedige i tide, medfgrer ofte, at
en rekonstruktion er umulig. Ved virksomhedsoverdragelse treeder loven om
virksomhedsovertraedelse i kraft, der i hovedtraek indebzerer, at beskytte medarbejderne, og hvor
deres lgn og ansattelsesvilkar skal fastholdes fra den overdragende virksomhed. Huvis
arbejdsgiverskiftet anses som en vaesentlig eendring, kan arbejdstagerne fratreede uden varsel, og
de geeldende fratreedelsesregler ggr sig geeldende.

For at en rekonstruktion af ngdlidende virksomheder kan ggre sig geeldende, bgr det overvejes,
om der skal udarbejdes et nyt regelseet om rekonstruktion med mulighed for at hurtigt og
fleksibelt at besksere antallet af medarbejdere. En masseafskedigelse uden om reglerne for
masseafskedigelse i forbindelse med rekonstruktion bgr veere muligt, idet en manglende mulighed
for at reducere antallet af medarbejdere i Igntunge virksomheder kan hindre en rekonstruktion af
levedygtige virksomheder, og samtlige arbejdspladser ved en konkurs pa den bekostning risikerer
at ga tabt.”’

OPSAMLING

Kapitel 2 om indikationer pa ngdlidende virksomheder dannede fundamentet for kapitel 4, om
hvornar en rekonstruktion af ngdlidende virksomheder inden of insolvenssystemet er relevant.
Kapitel 4 om rekonstruktionslovene dannede derefter grundlaget for komparative analyse af den
tidligere konkurslov og den nye rekonstruktionslov af 2010 samt for kapitlet om diskussionen om
den nye lov har medfgrt en forbedret rekonstruktion for ngdlidende virksomheder.

% Danske Advokater, ”Hgring over Konkursradets betaenkning nr. 1512/2009 om rekonstruktion mv., pkt. 2.2.
% Dansk Erhverv, “Hgring over Konkursradets betaenkning om rekonstruktion.
%7 Kuratorforeningen, ”Hgringssvar — Konkursradets betaenkning nr. 1512/2009 om rekonstruktion mv.
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Ved at sammenligne den tidligere rekonstruktionslov med den nye kan man konkludere, om den
nye lov ligger op til at kunne forbedre mulighederne for en rekonstruktion for ngdlidende
virksomheder samt om kreditorerne far fremmet deres indflydelse og dermed forbedret deres
retsstilling. Den ny rekonstruktionslov ligger bestemt op til, at kreditorerne skal have
merindflydelse pa rekonstruktionsprocessen, og hele omdrejningspunktet i det nye regelszet er pa
kreditorernes retsstilling.

Den komparative analyse af de to rekonstruktionslove samt den efterfglgende diskussion, om det
forventes, at den nye rekonstruktionslov vil forbedre mulighederne for en rekonstruktion og
dermed undga ungdvendige konkurser, er mere tvetydig. Idet loven endnu ikke er implementeret,
og man ikke har set konsekvenserne af loven, kan det kun spas om dens virkning. Hensigten med
den nye lov er god, men det er dog alligevel tvivisom om loven, blandt andet pa grund af
manglende finansiering og virksomhedspant, kan markant forgge mulighederne for en forbedret
rekonstruktion.
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KONKLUSION OG PERSPEKTIVERING ;

Det overordnede formdl med denne afhandling var at sammenligne den tidligere konkurslov med
den nye rekonstruktionslov med henblik pa at vurdere, om muligheden for en rekonstruktion
forbedres, og om kreditorernes retsstilling forbedres ved implementeringen af den ny
rekonstruktionslov. En komparativ analyse af gammel konkurslov kontra ny konkurslov samt en
vurdering af, om den nye rekonstruktionslov vil forbedre muligheden for rekonstruktioner inden
loven for alvor er tradt i kraft er forholdsvis sveer at konkludere pa. Der kan konkluderes pa, om
hensigten med loven danner de relevante rammer for en effektiv rekonstruktion af ngdlidende
virksomheder. De kommende ar vil dog vise, om loven er en succes. Dette afhaenger af, hvordan
loven vil blive fortolket, og hvad praksis inden for omradet kommer til at vise.

Praksis viser, at jo hurtigere en rekonstruktion igangsaettes, des stgrre chance er der for, at
rekonstruktionen ikke ender med en konkursbehandling. Med den nye rekonstruktionslov, har
fordringshaveren, som noget nyt, mulighed for at indgive begaering om rekonstruktion. Det er i
den forbindelse af vaesentlig betydning, at fordringshaverne formar at analysere symptomerne for
krise i den virksomhed, som de har et tilgodehavende hos. Darlig likviditet, som ikke er
forbigdende, er et af de stgrste krisetegn, isaer under en finanskrise, hvor det ikke umiddelbart er
nemt at fa kreditfaciliteter stillet til radighed. Et selskabs arsrapport er offentligt tilgaengelig, og
dermed kan fordringshaver m.fl. fa et indblik i skyldnervirksomhedens driftsresultater, samt hvad
revisor har konkluderet i sin pategning, som kan indikere problemer i virksomheden. Modsat
eksterne interessenter kan ledelsen Igbende fa en status pa virksomhedens driftsregnskab ved
mellembalancer, dog med den risiko, at de ikke er retvisende. Uro pa ledelsesniveau konkluderes
ligeledes til at veere hyppig en indikation pa krise i virksomheden. Ejere og ledelse er presset i en
gkonomisk krise, hvor ejerne forsgge at redde deres investering og ledelsen forsgger at bibeholde
deres job og undga at blive stillet til ansvar for deres handlinger, som i vaerste tilfaelde kan veere
straf- og erstatningsansvarlige. Endelig blev det argumenteret for, at etablering af factoring- og
leasingaftaler kan veaere et krisetegn, idet virksomheden saledes kan salge ud af dens aktiver, og
dermed fremskaffe likviditet og lease aktiverne i stedet for samt skaffe hurtig likviditet ved
belaning af fakturaer til en factoringvirksomhed.

Pa grund af de seneste lempelser af administrative byrder for virksomheder er tvungen revision
begreenset til virksomheder med en blandt andet vis omsaetningsst@rrelse. Dette indebzerer, at det
besveerligggr en ekstern interessents indsigt i en virksomheds gkonomi, om virksomhedens
arsrapport er retvisende, og dermed formindskes kreditvaerdighed og forgges risikoen for konkurs.
Omvendt kan det ogsa veaere sveaert for virksomheder som fravaelger revision, at opna de
ngdvendige kreditter, idet de ikke har en arsrapport med en revisors pategning. Kun ved revisors
pategning, har kreditorerne derfor mulighed for at vurdere virksomheden, fgr den giver
virksomheden kredit. Det er dog sjeeldent, at mindre kreditorer har ressourcer til at udarbejde en
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kreditvurdering samt undersgge samtlige samarbejdspartneres arsrapporter for deres pategning,
og dermed er mindre kreditorer i overhangende fare. Man kan sige, at regeringens lempelser pa
de mindre virksomheders administrative byrder ikke bidrager positivt til kreditorernes forbedret
retsstilling, idet de ikke medfgrer gget dbenhed omkring skyldnerens virksomhed.

En kriseramt virksomhed kan veelge at lave en rekonstruktions af virksomheden uden for
insolvenssystemet. Hvordan denne rekonstruktion skal forega er frit for skyldneren, sa leenge at
det foregar inden for lovens rammer. Erfaringen viser, at det er yderst vigtigt at igangsaette en
rekonstruktion i god tid, og inden at virksomheden er helt udtgmt for likvider og aktiver.
Virksomheden kan blandt andet sgge en rekonstruering af kapitalgrundlaget eller anvende sgster-
eller datterselskabsmodellen, men ved alle rekonstruktionsmodeller er der en raekke
begransninger i form af medarbejderforpligtelser og hensyn til panthavere, som der skal tages
hgjde for.

Afskaffelse af betalingsstandsning kan have den modsatte effekt af hensigten af de nye
rekonstruktionsregler. Under betalingsstandsning havde skyldneren mulighed for at fa fred for
sine kreditorer et stykke tid med henblik pa at rekonstruere virksomheden. Virksomheder i en
midlertidig likviditetskrise har haft store fordele af dette, da de hverken var tvunget til at tage
stilling til afvikling af virksomheden, eller satte det store maskineri i gang for at opna en
geeldsakkord. Derimod blev kreditorernes retsstilling ogsa forbedret, idet en betalingsstandsning i
sig selv ikke fgrer til akkordering af geelden, men blot til en periode, hvor virksomheden lovligt er
fritaget til at betale sine regninger. Efter endt betalingsstandsning, hvor betalingsstandsningen
ikke fgrte til akkord eller konkurs, skulle skyldneren betale alle sine kreditorer det fulde belgb.
Praksis viser dog, at det er et yderst begraenset antal virksomheder som rent faktisk kommer ud af
betalindsstandsningen med en god likviditet og dermed betaler sine kreditorer. Enten kommer
virksomhederne ud af betalingsstandsning ved en kapitalindsprgjtning fra nye investorer, eller der
opnas en aftale om geeldsakkord med kreditorerne, det vil sige de samme muligheder, der findes i
den nye rekonstruktionslov. Endvidere har betalingsstandsningsinstituttet vaeret medvirken til, at
en rekonstruktion og en eventuel konkurs blev trukket i langdrag, og skyldneren anvendte
betalingsstandsning for at sgge ly for kreditorerne uden en intention om en aftale med
kreditorerne, og dermed blev kreditorernes retsstilling forveerret samt mulighederne for en
rekonstruktion reduceret.

Som en helhed er hensigten med den nye rekonstruktionslov fornuftig i at forbedre i kreditorernes
indflydelse pa rekonstruktionsforlgbet og dermed forbedre deres retsstilling. Kreditorerne har faet
en stgrre indflydelse pa rekonstruktionsforlgbet i form af at kunne indgive begesering om
rekonstruktion, afseette ledelsen, afstemning mv. Dette er en klar forbedring, som bestemt ikke
skal undervurderes, af kreditorernes mulighed for indflydelse i forhold til den tidligere lov. Udover
kreditorernes stgrre indflydelse, er deres til stadighed mangler i lovgivningen som begreaenser
kreditorernes forbedret retsstilling. Kreditorerne beskyttes ikke med den nye rekonstruktionslov i
sig selv fra konkursryttere, som gentagne gange forarsager en konkurs pa kreditorernes
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bekostning. Loven eller en lov som ville supplere rekonstruktionsloven, ligger heller ikke op til, at
styrke virksomhederne saledes at konkurser kunne undgas, eller begraenser virksomheden i at
drive ngdlidende virksomheder i sa lang tid, at en rekonstruktion umuligggres.

Den ny rekonstruktionslov bliver implementeret, uden at det har veeret muligt at vurdere
konsekvenserne virksomhedspantet, og det er en stor forhindring for, at loven kan blive en succes
ved at reducere antallet af konkurser. | en rekonstruktionsproces er der ofte et stort behov for
likviditet for at undga en konkurs, men pa grund af virksomhedspantet, er der sjeeldent frie midler
tilbage i virksomheden, og eftersom bankens krav ofte er sikret ved betryggende pant, har de
ingen interesse i at yde yderligere kredit til virksomheden til fordel for de mindre kreditorer. Der
konkluderes saledes, at den til stadige tilstedevarelse af virksomhedspantet er en stor forhindring
for, at den nye rekonstruktionslov vil forbedre mulighederne for ngdlidende virksomheders
rekonstruktion, og dermed ogsa en reducering af simple kreditorers tab.

Ved en rekonstruktion uden for insolvenssystemet er en stor hindring, at medarbejdere skal
overfgres til det nye selskab, og pa den made fortseetter de store lpnomkostninger saledes i det
nye selskab. Denne problemstilling er der heller ikke taget hand om i den nye rekonstruktionslov.
Virksomheden kan veelge at afskedige overflpdige medarbejdere, men dette vil presse likviditeten,
idet afskediget funktionaerer skal have udbetalt deres optjente feriepenge (eller til feriekonto)
umiddelbart efter, at medarbejderen er stoppet hos virksomheden.

Omvendt er der nogle banebrydende tiltag i den nye konkurslov, som kan medfgre, at malet om
faerre konkurser af ngdlidende, men levedygtige virksomheder muligvis kan opnas. Begraensninger
i individualforfglgning, indtraedelse af gensidigt bebyrdende aftaler, rekonstruktgrens mulighed for
indtraedelse i ledelsen og kreditorernes mulighed for at indgive begeering om rekonstruktion er
alle tiltag, der vil fremme mulighederne for en rekonstruktion frem for en konkurs. Rammerne for
en forbedret rekonstruktionsproces er sat pa trods af de mange begraensninger som blandt andet
Isnmodtager- og virksomhedsproblematikken, og den nye rekonstruktionslov er et klart forbedret
tiltag i forhold til den tidligere lov. Kun tiden vil vise, om de omdiskuterede begraensninger i
lovfundamentet vil have sa stor en betydning, at loven ikke kan blive en succes for overlevelsen af
kriseramte virksomheder.
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