Nya

forminsrittsregler

DEL II. BILAGOR

Huvudbetinkande av Formansrittskommittén

SOU 1999:1




130
Occ

SO



|

AN

m"\l Statens offentliga utredningar

BYRY| 1999:1
Y | j ustitiedepartementet

Nya
fOormansrittsregler

Bilagor

Huvudbetinkande av Ijgrménsréittskommittén
Stockholm 1999



SOU och Ds goy ingdr i 1999 &rs nummerserie kan kopas frdn Fakta Info Direkt.
For remissutséndningar 5, SOU och Ds gom ingér i 1999 ars nummerserie
svarar Fakta Info Direkt p& uppdrag g, Regeringskansliets forvaltningsavdelning.

Bestéllningsadress: Fakta Info Direkt, Kundservice
Box 6430, 113 82 Stockholm
Tel: 08-587 671 00, Fax: 08-587 671 71
E-post: Order@faktainfO.se

Svara pa remiss. Hur och varfor. Statsrddsberedningen, 1993.
_ En liten broschyr gom underlattar arbetet for den gom skall syara P& remiss.

Broschyren kan bestéllas hos:

Information Rosenbad
Regeringskansliet

103 33 Stockholm

Fax: 08-405 42 95
Telefon: 08-405 47 29

Omslag: Anders Holmqvist

ISBN 91-7610-903-8
Elanders Gotab, Stockholm 1999 ISSN 0284-6012



SOU 1999:1
DEL
Bilagor
Bilaga 1
Bilaga 2
Bilaga 3
Bilaga 4
Bilaga 5
Bilaga 6
Bilaga 7

Innehall

Kommittédirektiv 1995: 163

Tillaggsdirektiv 1997:26

Tillaggsdirektiv 1997:82

Sammanstalining ay anteckningar  frén
Forméansrattskommitténs intervjuer  hosten 1996

varen 1997

En empirisk analys 4y utdelning i svenska konkurser gy
Karin  S. Thorbum

Fonnansrattens  teori och empiri 5, Clas Bergstrom  och
Stefan Sundgren

A Review of the Law and Economics Literature gp
Creditor  Priority in Bankruptcy 4y Theodore Eisenberg

1






SOU 1999:1 Bilaga
Kommittédirektiv
Formansrétt vid  konkurs, m.m. Dir. 1995:163

Beslut vid regeringssammantrade den 21 december 1995
Sammanfattning av uppdraget

En kommitté  skall utreda frdgor o
_ forménsratt i konkurs,
_ lonegaranti,
_underlaget  for foretagshypotek.

Kommitténs huvuduppgifter blir att ta stéllning till dels g, statens for-

mansratt fér skatter och avgifter boér slopas, dels om foretagshypotek

bor

ges en annan Stallning  &n det har i dag och dels oy arbetstagarnas 16-
neskydd vid arbetsgivarens konkurs kan forbattras ytan att statens kostna-

der for lonegarantin  oOkar.

De sambhéllsekonomiska konsekvenserna av eventuella  andringar i for-
mansrattsordningen skall @¢vervagas, bla. hur kreditgivningen till  foreta-
gen Péverkas. En stravan bor yarg att formansrattsordningen och anslutan-
de lagregler &r sa utformade it rekonstruktion av livskraftiga  féretag -
derlattas.

Bakgrund
F 6rménsrattsordn  ingen

Fonnansrattslagen 1970:979 tradde i kraft den 1 januari 1972. Den g.

satte bestammelser oy formansratt i konkurs i 17 kap. handelsbalken.

La-

gen har behdlit sin grundstruktur  nen &ndrats i sak vid Atskilliga tillfallen.
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Utg&ngspunkten  for fomiénsrattsordningen ar att alla fordringar  mot
géldenaren har lika ratt. Lagen innehdller i huvudsak g, upprakning 5y de
fordringar  gom har battre ratt an andra, forménsratt,  samt anger Vilken

ordning gom gédller mellan dessa s.k. prioriterade  fordringar. Det gors
skilnad mellan & gpa Sidan s.k. sarskida fomidnsratter,  gom avser enbart
en del gy galdendrens egendom och gom galler bdde vid utmétning och i
konkurs, samt & andra sidan s.k. allmanna formansrétter, som avser all
galdenarens egendom och gop, géller enbart i konkurs.

Propositionen oy, foretagsrekonstruktion

Regeringen overlamnade  den 12 oktober 1995 propositionen Lag om fo-
retagsrekonstruktion prop. 1995/96:5 till riksdagen. Dar foreslas lagstift-
ning om ett for svenskt vidkommande nytt insolvensrattsligt forfarande,
féretagsrekonstruktion. Syftet &r att forbattra  mojligheterna  att rekonstrue-
ra Sddana féretag gom har betalningssvarigheter  men som bedéms  kunna
bli I6nsamma sikt. For gatt underlatta  rekonstruktion foreslds i proposi-
tionen bla. att fordringar gom grundar sig pa avtal g traffas under e
konstruktionsforfarandet skall ha basta allménna formansratt och foretrade
til betalning framfor bl.a. fordringar med sakerhet i foretagshypotek.

Til grund for propositionen gy féretagsrekonstruktion &g Insolvensut-
redningens Ju 1988:02  slutbeténkande Lag om foretagsrekonstruktion
SOU  1992:113. Utredningen  foreslog tva viktiga forandringar i forméns-
rattsordningen  forutom  den oygn hamnda o, basta allménna formansratt
for fordringar  uppkomna under rekonstruktionsférfarandet. Forslagen in-
nebar dels att statens formansratt  foér vissa skatte- och avgiftsfordringar
skulle avskaffas 11 § formansrattslagen, dels att vissa lonefordringar
12§ skulle ges forménsratt ~ framfor  fordringar ~ med sékerhet i foretags-
hypotek 5 § forsta stycket 2. Det huvudsakliga motivet bakom dessa for-
slag ygr att andringarna olika satt skulle forbattra mdjligheterna att ge-
nomféra foretagsrekonstruktioner.

| propositionen  redovisas  utredningsforslagen, de skal gom anforts for
dem och vissa argument emot. Dar papekas att utredningen i vissa delar
inte utforskat effekterna 5, de foreslagna &ndringarna.  Propositionens  slut-
sats 4ar att forslagen maste utredas ytterligare.

Aven i friga om andra utredningsforslag ar stéliningstagandet i propo-
sitionen  att ytterligare  utredning behdvs innan det kan avgéras om forsla-
gen bor genomforas. Det galler bla. ett forslag gm att underlaget for fére-
tagshypotek  skall fixeras vid tidpunkten for beslut o, foretagsrekonstruk-
tion och att vid g efterféliande  konkurs borgenarer med sakerhet i fore-
tagshypotek  skall ha ratt att f& betalt , egendom gom tratt i stéllet for den
egendom goy omfattades 5, foretagshypoteket — vid tidpunkten  for rekon-
struktionsbeslutet.
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Loneformansratt och I6negaranti
Lagstiftning om Statlig lénegaranti i konkurs inférdes forsta gangen A&r

1971. Regelsystemet reformerades &r 1992 varigenom gp, ny lI6negarantilag
g tilkom  1992:497. Loénegarantin innebar  att staten garanterar prioriterade
| fordringar pa 16n och pension samt att staten Overtar saval fordringarna
som den forménsratt o, folier med dem och sélunda intrader i konkursen
som borgenar péa resp. lontagares plats.

Bestammelserna om lonegaranti &ndrades i viktiga delar med verkan
frAn och med den | juli 1994 se prop. 1993/94:208, bet. 1993/94:LU34,
rskr.  1993/94:394,  SFS 1994:636 och 639. Vid riksdagsbehandlingen av
andringarma  gngays att flera frdgor behdvde analyseras ytterligare se bet.
1993/94:LU34 s. 11, 13, 15, 16 och 17. Detta forutsattes ske i samband
med att regeringen Gvervagde propositionen om en lag om foretagsrekon-
struktion.  Iden propositionen  anférs emellertid  betraffande alla de berdrda
frdgorna att férnyade overvaganden  boér ske i gn sarskild utredning.

Samhallsekonomiskt perspektiv

Hur formansrattsordningen skall byggas upp beror ytterst av en avvagning
mellan olika intressen. Denna avvagning kan utfalla olika vid skilda tid-
punkter.  Hittills  har det samhéllsekonomiska perspektivet  spelat o undan-
skymd roll vid de beddmningar gom lagstiftaren  gjort o, forrnénsrattsord-
ningen. Sedan férmansrattslagen tilkom  har det skett stora Samhallseko-
nomiska forandringar.  Nya forutsattningar  galler, inte minst marknaden
for krediter till foretag. Foérmansrattsordningen har stor betydelse for kre-
ditmarknadens funktionssatt. Det &r osakert vilken roll den spelar for ggm-
héllsekonomin i Ovrigt. Det finns anledning ait analysera effekterna 5
alternativa  forménsrattsregler  och évervaga oy forutsattningarna — for for-
mansrattsordningen har andrats ett sddant satt att vissa g4, de stand-
punkter gom intagits tidigare bor omprévas.

Utredningsuppdraget

Allménna  utgangspunkter

Som regeringen  uttalar  stéllningstagande i propositionen om foretagsre-
konstruktion bor alltsd vissa fragor rérande formansrattsordningen overva-
gas VYtterligare. | propositionen noterar regeringen att ytterligare  férand-

ringar i formansrattema kan behtvas for att forstarka det nya insolvensfor-
farandet, e att det i dagslaget inte finns ett tillrackligt gott underlag for
att genomféra sddana férandringar. En utredning skall tillkallas for att
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analysera de berérda frdgorna och lamna forslag pa andringar gom den
anser Motiverade.  Frdgan huruvida foérménsratten  for skatte- och avgifts-
fordringar ~ bor avskaffas  blir o, huvudfrdga for utredningen. ENn  annan
central frdga blir om, och i sd fall hur, foretagshypotekets stéllning  bor
forandras.

En viktig utg&ngspunkt fér utredningen  ar, gom framgatt, att reglerna
bér ge goda forutsattningar for  rekonstruktion av livskraftiga foretag.
Samtidigt maste emellertid beaktas att det stélls krav g, flera olika slag pa
formansrattsordningen ift  prop. 1995/96:5 ¢ 122. Den far inte anpassas
enbart till krisdrabbade  féretag och deras borgendrer. Tvartom maste for-
mansrattsordningen i forsta hand utformas med hansyn till behovet 4y en
effektiv  kreditgivning till foretagen i allménhet. Darvid skall beaktas be-
hovet 5, s&vél krediter med god sakerhet ooy krediter 5y mera riskfylld
natur.

Vid sin genomgang har utredningen att ta hénsyn till att férrnénsratts-
ordningen avgér véardet 4, de olika sékerheter goy, anvdnds vid kreditgiv-
ning och darmed spelar ¢ avgorande roll for ett féretags mdjligheter  att fa
kredit och for kostnaderna  for olika former g, kredit. Genom att féormans-
rattsordningen avgér hur forlusterna  vid g konkurs fordelas mellan  olika
borgenarskategorier f&r den betydelse for manga foretags ekonomiska — si-
tuation, ibland foér deras mdgjligheter att Overleva. Déarvid spelar forméns-
rattsordningen ocksé en Viss roll for statens finanser.  Vidare paverkar den

valet mellan olika tankbara insolvensforfaranden, framst valet mellan kon-

kurs och rekonstruktion. Férmansrattsordningen kan aven paverka galde-

narens agerande i forhdllande till borgendrema i samband med insolvens.
Nar andringar 6vervags i formansrattsordningen méste alltsd o rad ag-

pekter beaktas. Dartill kommer att stor vikt maste fastas vid de oGvergdngs-
problem gom folier med g, lagéndring. En forandring i prioriteten  for né-
got slag g,y fordringar péverkar &ven andra fordringar.  Forutsattningarna
for on redan beviljad kredit kan forandras radikalt oy en Sékerhet gom
stallts for krediten foérsdmras genom  at den flyttas per i férmansrattsord-
ningen. Det medfér et behov 4y Overgangsregler vid sadana forandringar
och innebéar att reformer avseende formansrattema maste ske med stérsta
omsorg Och med beaktande 5, att upprepade omkastningar i reglerna inte
bér komma i fraga.

| diskussionen om forrénsrattema spelar  samhallsekonomiska argu-
ment en Viktig roll. Sdlunda havdas tex. att omsattningen gy varor ©och
tjanster kommer att 6ka o, oprioriterade borgenéarers  stéllning  forbéttras,
att kreditgivningen vitaliseras  gm skatteforméansratten avskaffas och att en
samhéllsekonomiskt Onskvard noggrannhet i kreditprévningen framjas gm
bankerna tvingas ta storre risker vid sin kreditgivning  till foretag. Det héav-
das vidare, & andra sidan, att kreditférsérjningen riskerar att forsamras gm
exempelvis  féretagshypotekets stalining forsvagas. De samhaéllsekonornis-
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ka aspekterna formansrattslagstiftningen ar emellertid  relativt  outfors-
kade. Att analysera dem blir g viktig uppgift for utredningen. Sélunda
skall forrnansréattsordningen granskas med avseende dess sambhallseko-
nomiska effekter, inte minst féliderna  for kreditgivningen. Resultaten 5y
en sddan granskning bor tillméatas stor betydelse vid beddmningen av
tankbara &andringar.

Utredningen skall dock inte ompréva forménsréattsordningens grund-
struktur. Denna skall bevaras gom | dag och arbetet sélunda huvudsakligen
inriktas att préva vissa sarskilt utpekade mojliga andringar. Skulle yt-
redningen finna gt dess analys motiverar &ven vissa andra forandringar, ar
den emellertid  oférhindrad gt foresld sddana. En utgangspunkt &r dock
darvid att fonnansrattema sammantaget  inte far utvidgas ytan i stéllet gm
mojligt  bor begréansas till sin omfattning.  De oprioriterade  borgendrema  &r
redan i dag starkt ytsatta i konkurs och deras stéllning far inte forsamras
ytterligare. | stallet bor inriktningen vara att de oprioriterade  borgendrer-
nas Situation helst skall starkas.

Utredningen  skall utgd frdn att det omgivande sakrattsliga regelsystemet
ar i huvudsak oforandrat.  Sélunda blir det inte o, uppgift fér utredningen
att overvaga frdgor gom avser borgenarsskyddet vid olika rattshandlingar.

En viktig uppgift for utredningen  blir it studera forransréttsordningen
i jamforbara  lander och dra lardom 4, de erfarenheter gy gjorts. En god
utgangspunkt  for o S&dan genomgang finns i betankandet SOU 1992: | 13,

kap. | detta sammanhang finns det ocksd anledning for utredningen  att
uppmarksamma  de internationellt privatrattsliga regler gom finns ornra-
det. Bland annat innehdller den 4, Sverige nyligen undertecknade EU-
konventionen om insolvensférfaranden bestammelser gy intresse i detta
hanseende. Av betydelse #r ocksd ett pdgdende arbete i EU ett direktiv
om konkurs i kreditinstitut. Direktivet ~ kan forvantas bli antaget un-

der varen 1996.
Skatteférmansratten

e Utredningen  skall forutsattningslost préva frdgan o, fonnénsratten
for skatter och avgifter bor slopas. Sarskild vikt skall fastas vid de
samhaéllsekonomiska aspekterna, bla. formansrattens inverkan
kreditgivningen till  foretag. Mojligheterna att genomfora lyckade fo-
retagsrekonstruktioner skall ocksad tillmatas sérskild betydelse.

Skatte- och avgiftsfordringar har formansratt  enligt 11 § formansréttsla-

gen. | en sérskild lag 1971:1072 om formansberattigade skattefordringar

m.m. anges for Vilka fordringar fonnénsréatten galler. Sédana fordringar
har prioritet ~ efter fordringar ~med sarskild forménsrétt o, fore l6ne- och
pensionsfordringar och givetvis fore oprioriterade  fordringar.
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Skattefonnansratten fick sin nuvarande stallning i prioritetsordningen
vid gn omlaggning  gom tradde i kraft den 1januari 1976. D& placerades
skattefordringar fore lénefordringar. Forandringen berodde dels att det
ansags angelaget att forstarka  skattefordringarnas stalining i konkurs, dels

pa att de anstilldas loneskydd forbattrades  pa annat satt, varvid det fanns
utrymme for gp forstarkning ay Skattefénndnsratten.

Frdgan om ett avskaffande 5, skattefSnndnsratten har behandlats gy
lagstiftaren ~ vid atskilliga tillfallen.  En redovisning g, frdgans tidigare be-
handling finns i SOU 1992:113, ¢ 108 Se dven bet. LU 1981/82:19 .
12

Som tidigare namnts foreslog Insolvensutredningen att skatteférméans-
ratten skulle avskaffas i samband med inférandet 4, en lag om foretagsre-
konstruktion se SOU 1992113 4 328 f. Enligt utredningen  skulle gp
sddan reform forbattra  méjligheterna att genomféra  lyckosamma rekon-
struktioner.  Salunda skulle staten Vid utebliven formansratt  f& starkare skal
an i dag att ingripa tidigt mot att stora Skatteskulder  byggs upp hos féretag
med ekonomiska  problem. Darmed skulle gp rekonstruktion kunna komma

i gang tidigare. Vidare skulle  statens intresse 5y att med ac-
kordsuppgoérelser Oka och de oprioriterade borgenaremas situation i kon-
kurs forbéttras.

En stor majoritet 5, remissinstanserna gav sitt  stéd forslaget  att ay-
skaffa skatteforrnansréatten. Men viktiga invandningar  gjordes, bla. fran
Riksskatteverkets sida.

| propositionen lagger regeringen inte fram n&got férslag om avskaffan-
de gy skattefénn&nsratten se prop. 1995/96:5 ¢ 127 f. Enligt propositio-
nen ar det vid oy samlad bedémning med ledning 5, remissvaren  oséakert
om en Sadan reform verkligen  skulle gagna rekonstruktionsforsok. Det bor
d& enligt regeringen inte komma i frAga att i rddande statsfinansiella lage
genomféra o, forandring i regelsystemet oo, fér patagligt negativa kon-
sekvenser for statsfinansema. Enligt regeringen bor darfor skattefénnans-
ratten behdllas tills vidare. En utredning bér dock enligt propositionen
studera bla. frdgan om Vilkka effekter ett avskaffande av férrnansratten
skulle fa& for méjligheterna att genomfora  framgangsrika  foretagsrekon-

struktioner.

Utredningen  skall férutséattningslost prova frdgan oy skatteforrnénsrét-
tens avskaffande  ggmt darvid beakta séval de skal som redovisas i propo-
sitionen s, 127 som andra skal gom kan ygrg ay betydelse for stall-
ningstagandet.  Sarskild vikt skall fastas vid de samhéllsekonomiska as-
pekterna 4, skattefSrménsratten, bl.a. inverkan kreditgivningen till  fo-
retag och den eventuella betydelsen for naringslivet i 6vrigt. De statsfinan-

siella  konsekvenserna av ett avskaffande  ar on viktig faktor.  Utredningen
skall klargdra omfattningen 5, dessa med beaktande L, att en del gy det
som Q&r forlorat  for staten ftill f6ljd 5y, utebliven férmansratt  kompenseras i
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form 4y okad utdelning dels pa lonefordringar grund gy statens regress-
ratt, dels oprioriterade fordringar  gom staten kan ha. Berakningar  gjor-
des 5, Insolvensutredningen, se SOU 1992:113 g, 330. Beddmningarna

maste dock bli sakrare och mer Preciserade. Det skall darvid beaktas att
antalet konkurser varierar starkt gver &ren. Berékningar skall darfor goras
utifran  olika antaganden o antalet konkurser. Iden méan det later sig gora
skall aven de finansiella effekterna for andra borgenarskategorier — beraknas
och varderas.

Som framhdlls i propositionen  bor sérskild vikt fastas vid de effekter
som ett avskaffande 5, skattefésrménsratten kan f& for méjligheterna  att
genomféra  lyckade foretagsrekonstruktioner. Det skall darvid analyseras
p& vilkka olika satt och i viken omfattning rekonstruktionsférsok paverkas.

Utvecklingen i manga lander tycks mot ett avskaffande 5 férmans-
ratt for skattefordringar och motsvarande se prop. 1995/96:5 4 129. | det
sammanhanget bor noteras att det i EU diskuteras  bla. i arbetet ett
direktiv. = gp konkurs . 1 kreditinstitut, se ovan . om fordringar  som

andra medlemsstater har mot galdenaren alltid borde atnjuta  gamma be-
handling  gomy, fordringar som tillkommer den stat dar konkursen hand-
laggs. Utredningen skall undersbka vad gom 0dller i de andra medlems-
staterna samt préva om de pagdende Overvédgandena i EU och gp eventuell
reglering EG-nivd paverkar stallningstagandet  till frdgan oy, Skattefor-
mansratten  bor avskaffas eller inte.

Utredningen har att utgd frdn nuvarande regler oy personligt betal-

ningsansvar  och straffansvar i friga om Skatter och avgifter goy arbetsgi-
varen innehdller med skyldighet att redovisa till staten, ge bla. 77 4 § resp.
81 § uppbordslagen 1953:272, eller de regler gom kan komma att fore-
slas il folid 5, forslagen i utredningshetankandet (")versyn v Skatte-

brottslagen SOU  1995:10.

Utredningen  skall féresld de lagandringar oy den finner motiverade.
Darvid kan, gom framgltt, ett totalt avskaffande 5, skatteférmansratien
komma i frAga pmen OCKS& ett partiellt avskaffande i ndgon form. Ténkbart
4r tex. att vissa skattefordringar f&r ha kvar sin férmansratt, medan andra
forlorar  den. En mdjlighet gom kan prévas &r att séarbehandla sadana ford-
ringar gom har innehdliits  fér annan, Jfr 818 uppbordslagen.  Att gora
skatte- och avgiftsfordringama efterstdllda,  dvs. ge dem samre ratt i kon-
kurs &n vanliga oprioriterade  fordringar,  bor inte komma i fraga.

Enligt 4 kap. 1§ 1 konkurslagen  1987:672 far atervinning inte ske g
betalning 5, forrnénsberéttigade fordringar  avseende skatter och avgifter,
om fordringen var forfallen il betalning. Om utredningen  foreslar  att
skatteformansratten avskaffas  helt eller delvis, far utredningen  ocksd gp.
ledning att ta upp frigan om ett slopande 4, atervinningsforbudet jfr
prop. 1995/96:5 ¢ 161 f..
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Om det lamnas forslag om en reform  gom innebéar minskade  intékter
eller okade utgifter for staten, skall férslag ocksd lamnas om hur reformen

skall finansieras. ~ Kan gn finansiering inte ske inom y gmen fOr @andrade
regler om formansratt, skall utredningen i forsta hand soka finansierings-
mojligheter i utgiftsminskningar.

F 6rmansratt  for fordringar  med sékerhet jforetagshypotek

Utredningen skall overvaga foretagshypotekets stallning mot bak-
grund gy onskemalet it reglerna  skall framja foretagsrekonstruktio-
ner. Darvid skall utredningen  sérskilt studera effekterna 5, féretags-
hypoteket ~ pd kreditgivningen, bl.a. bankernas och leverantérernas
agerande. Om utredningen  kommer fram till att gn &andring bor ske,
skall utredningen analysera olika mdjligheter och lamna férslag till gp

ny reglering.

Foretagshypotek  galler i den l6sa egendom gop iNQdr i on naringsidkares
verksamhet. Sakerheten  forutsatter  inskrivning i ett sarskilt register, s.k.
foretagsinteclming, och uppstar genom att naringsidkaren upplater  saker-
hetsratten  och &verlamnar  ett s.k. foretagshypoteksbrev til  borgenéren, ge
lkap. I-3 88 lagen 1984:649 om foretagshypotek.

Fordringar ~ med sakerhet i foretagshypotek  har formansratt enligt 5 §

forsta stycket 2 formansrattslagen. Det betyder att fordringarna  har for-
mansratt  framfor  lénefordringar i den egendom gom omfattas g, foretags-
hypoteket och framfér skattefordringar ge 15 § férmansrattslagen. Vilken

egendom oy, omfattas 4, foretagshypoteket framgdr 5, 2 kap. 1-4 8§
lagen oy foretagshypotek ge vidare i det foliande avsnittet.

Det gsom skilier foretagshypotek  frdn andra former ,, sakerhet &r att
foretagshypotek  galler i o, egendomsmassa gomp hela tiden forandras. Sa-
kerheten fyller framst funktionen att gora det mojligt for manga sma och
medelstora  foretag gom har begrénsade mojligheter att stalla andra typer
av Sakerheter att utnyttja verksamhetens  tillgdngar goy kreditsakerhet. Pa
det sattet har foretagshypoteket haft stor betydelse for gatt underlatta  kre-
ditgivning  till foretag.

De kreditgivare  gom oOftast utnyttjar  foretagshypotek  gom sékerhet ar
bankerna.  Sakerhetsforrnen medfér it bankerna mestadels kan f& mycket
god sakerhet for sina krediter till foretagen. Det férekommer kritik ~ mot
detta och gérs gallande att bankernas mojligheter  att sékra sina krediter  &r
alltfor  goda, vilket medfér dels att naringsidkarens  terbetalningsforrnaga
inte provas sa som det borde ske, dels att bankerna férsenar nodvandiga
rekonstruktionsforsok genom  att inte tillrackligt aktivt bevaka sina ford-
ringar hos foretag gom rékar i svarigheter.
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Insolvensutredningen foreslog gom tidigare namnts att foretagshypote-
kets formansratt skulle forsamras. Skalet g frdmst att bankerna d&, enligt
utredningen, kunde forvantas bli mer aktiva i bevakningen 5, sina ford-
ringar hos krisforetag. Detta skulle i sin tyr medféra att bankerna kunde

forvantas medverka till ait f& i gdng nodvandiga  rekonstruktioner i tid.
Den foreslagna reformen skulle alltsi sd satt stodja det nya insolvens-
forfarandet.  Forslaget gick namnare bestamt yt att vissa lonefordringar

skulle f& prioritet framfor  foretagshypotek. Det gallde s.k. produktiva 16-
ner, Vvilket med utredningens  terminologi vy dels sddana lonefordringar

som forfallit  till betalning fore konkursbeslutet, dels sédana goy, forfallit

till betalning under de tvAd manaderna narmast efter beslutet.

| propositionen oy foretagsrekonstruktion pépekas, liksom i manga gy
rernissvaren,  att det finns problem med g reglering gom den foreslagna.
Sélunda finns det enligt propositionen  gp risk att en forsdmring g, fore-
tagshypoteket ~ medfér  betydande svérigheter at f& kredit for manga smé
och medelstora foretag. Det ar enligt propositionen  diskutabelt  att det
sattet forsvara fér den stora mangden kreditsokande foretag bara for att
forbattra  mojligheterna till  rekonstruktion ay krisforetag. Enligt proposi-
tionen maste effekterna kreditgivningen ay den foreslagna forandringen
bli foremdl for op noggrannare  analys. Detsamma  galler enligt propositio-
nen Vissa andra effekter 5, den foreslagna &andringen vilka inte blivit yt-
redda se prop. 1995/965 ¢ 123 f.

Utredningen skall overvaga foretagshypotekets stallning mot bakgrund
av onskemdlet  att reglerna skall framja foretagsrekonstruktioner. Darvid
skall utredningen  studera effekterna 5, denna sékerhet kreditgivningen
i stort, bla. pa bankernas och leverantdrernas agerande i deras egenskap
av kreditgivare, och de oprioriterade  borgenaremas  stéllning i konkurs.
De problem gom redovisats hadr gyan bor analyseras npoggrannare  @n som
hittills ~ kunnat ske. Darvid skall utredningen prova barkraften i det skal
som Vvarit det huvudsakliga  argumentet for ep foréndring _att bankerna
kommer att bevaka foretag med betalningssvarigheter noggrannare ~ °ch
darmed paskynda noédvandiga  rekonstruktioner. Foretradare  for bankerna
har hévdat att o foréandring inte skulle ©ka deras bevakningsgrad utan |
stillet medféra gt de tvingas stélla krav andra sakerheter, vilket i sin
tur Okar kostnaderna  for krediter. | det sammanhanget bor det analyseras
vilken betydelse bestdmmelsen i 2 kap. 13 § forsta stycket bankrorelsela-
gen 1987:617 har i sammanhanget. Dar stalls krav "betryggande  s&-
kerhet* for bankernas krediter.

Ett 6nskemdl &r givetvis att utformningen av foretagshypoteket inte  gor
det svarare gatt rekonstruera  foretag. Men det &r olyckligt oy méjligheterna
for sm& och medelstora foretag at fa kredit rimliga  villkor  férsdmras
utan att det finns skal fér det pd grund Ly, tex. dalig &terbetalningsprognos.
En viktig uppgift for utredningen blir att analysera vilka effekter g for-
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samring g, foretagshypoteket som Sakerhet far for kreditgivningen och
vilka de samhéllsekonomiska effekterna  kan bli i dvrigt.

Om utredningen kommer fram till att gn &ndring bor ske vad galler fo-
retagshypoteket, blir frdgan hur en ny reglering  skall utformas. Den 4y
Insolvensutredningen foreslagna  modellen  ar gn ténkbar mdjlighet. Det
forutsatter  dock att de problem gom remissinstansema och propositionen
pekat kan bemaéstras. Ett alternativ.  kan y5r5 den lfsning gom valts i
Finland. ~Den innebéar att borgendrer med sékerhet i foretagshypotek far
forrnansratt i endast en Viss kvotdel 5, vardet g5, den intecknade egendo-
men | Finland 50 %, varvid dock s#kerheten behdller sin stilining i for-
mansréattsordningen.  En fordel med o, sadan lésning  gom fOreslagits
tidigare i den juridiska litteraturen _ar att de positiva effekterna 5y ett
storre risktagande  kan uppnds utan de komplikationer som en forsamrad
formansratt  medfor.

Aven andra modeller  for en forandring i féretagshypotekets stéllning
kan tankas. En faktor att beakta &ar dérvid att regleringen 5y mojligt  bor
stimulera  kreditgivaren att gora en serids provning 5y kredittagarens ater-
betalningsfénnaga. Att s& sker ar 4y vérde inte bara for andra borgenérer
som kan komma att gora forluster i g, kommande konkurs. Det &r ett sgm-
héllsekonomiskt intresse i sig att det inte annat &n i sarskida undantags-
situationer  lamnas krediter till foretag eller projekt gop inte kan forvantas
uppnd I6nsamhet. Salunda bér utredningen préva hur sddan kreditgivning
kan motverkas  genom utfominingen 5y fonnansrattsordningen. En mgjlig-
het kan ygrgq att foreskriva  att gn fordran ggp har sékerhet endast i fore-
tagshypotek alltid &r till viss del oprioriterad. En saddan tanke har forts
fram under rernissbehandlingen av betdnkandet Lag o, foretagsrekon-
struktion SOU  1992:113.

Det bor betonas att utgdngspunkten  for utredningens genomgang  skall
vara att foretagshypoteket som Sakerhetsforrn  skall finnas kvar med vé-
sentligen det innehdll ., sakerheten har i dag.

Utredningen skall aven i denna del dra lardom g, de erfarenheter i and-
ra lander gom kan ha betydelse for arbetet. Sarskilt skall studeras vilka
erfarenheterna  &r i Finland 4y den I6sning gom valts dar.
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Underlaget for foretagshypotek

o Utredningen skall dvervaga om det finns skal att andra reglerna  gm
underlaget  for foretagshypotek, bla. gy kassa- och bankmedel  bor
omfattas 5, Sékerheten. Sérskilt skall prévas om stravandena att fa till
stdnd o val fungerande  rekonstruktionsordning underlattas med gp
annan reglering &n den nuvarande.

Till  skillnad ~ frén pantratt foretagshypoteket  inte knutet till viss bestdamd
egendom ytan omfattar et egendomskollektiv som undergér férandringar

fran tid till gpnan. | 2 kap. 1§ forsta stycket lagen o foretagshypotek

uttrycks  det oy 'naringsidkarens  16sa egendom i den man egendomen hor
til den intecknade  verksamheten". En del 5, egendomen undantas. Det
galler bl.a. "kassa- och banktillgodohavanden, aktier, andra bevis o del-
aktighet i bolag, obligationer, forlagsbevis  och liknande skuldebrev — avsed-
da for allman omséttning samt andelar i aktiefonder" 2 kap. 18 andra
stycket 1. Det gom utmérker dessa tillghngar kan sigas yara att de utgors
av reda pengar eller latt kan forvandlas il pengar eller ocksd latt kan be-
lanas genom Pantséttning  jfr prop, 1995/96:5 5 154.

Frdgan oy vViken egendom goy bor omfattas 4, foretagshypotek  har
diskuterats tidigare i lagstiftningssammanhang, se bl.a. SOU 198176 ¢ 73

prop. 1983/84:128 5 43  och bet LU 1983/84:36 g 17.

Med den gallande ordningen véxlar alltsd underlaget for foretagshypo-
tek och beror viken egendom gom for fillfallet  hor till verksamheten.
Vid konkurs fixeras emellertid  s&akerhetsunderlaget. Det gom hor till fore-
tagshypoteket ~ vid konkursbeslutet fortsatter  att yara underlag for sakerhe-
ten och i princip tillfors  ingen annan €gendom. Ett praktiskt  problem  ar
emellertid att hypoteksegendomen ofta stiger i varde oy Vverksamheten
drivs vidare under konkursen. Det sker t.ex. genom att insatsvaror  bearbe-
tas i produktionen. Enligt ett avgorande 5, Hogsta domstolen NJA 1982
s. 900 skall darvid vardestegringen  fordelas mellan & g sidan borgena-
rer med foretagshypotek och & andra sidan borgendrer med allman for-

mansratt  eller ytagn formansratt.  Vardet den egendom gom utgér under-
lag for foretagshypotek skall bestammas med hjalp 5y epn Proportione-
ringsmetod dér det avgdrande &r vika kostnader gom lagts per egendo-
men fore resp. efter konkursutbrottet. P& det sattet kommer normalt  var-

destegringen  att fordelas mellan borgenérskategoriema.

Reglerna  for vad gom utgér hypoteksunderlag medfor vissa praktiska
problem. Det galler inte minst handhavandet 5, foretagsintecknad egen-
dom under perioder da betalningssvarigheter uppkommit  men utan att fo-
retaget forsatts i konkurs. Att kassa- och bankmedel |, . inte & med i
underlaget  for foretagshypotek medfér, s& lange foretaget inte gatt i kon-

kurs, att underlaget for sékerheten kan véxla markant frdn den gpg dagen
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till den andra. Daéarigenom kan de olika borgenarskategoriemas stéllning
paverkas vasentligt. Det betyder ocks& att naringsidkaren kan utéva infly-
tande underlagets  storlek, t.ex. genom  ait lata bli att krdva kontant be-
talning for leveranser strax fore o konkurs.  Fordringarna  ingar i hypo-
teksunderlaget, medan influtha  betalningsmedel inte ingdr. Det innebar
ocksd att naringsidkaren kan bli ytsatt for péatryckningar frdn borgenars-
grupper aftt agera ett satt som gynnar eller i varje fall inte missgynnar
dem i g, eventuell  konkurs.

En néarliggande komplikation géller egendom gom P& visst satt tratt |
stallet for egendom gop utgor hypoteksunderlag.  Eftersom  borgenarer med

sékerhet i foretagshypotek vill undgd att egendom férsvinner |, sékerhets-
underlaget  strax fore gp konkurs kan de ha et intresse 5, att géldenaren

snabbt forsatts i konkurs. Detta hammar mojligheterna att rekonstruera

foretag utan konkurs. Under ggnare ar har ackordscentraler och advokater

delvis kommit till ratta med detta problem. Det har skett bl.a. genom en
ordning gom iNnebar gt medel ¢qy, betalas for foretagsintecknad egendom
under fortsatt drift 5, rorelsen efter o betalningsinstallelse sétts ett
s.k. administrationskonto, vars behdlining i princip &r undandragen  galde-
narens radighet. Avsikten  ar ait den fonnénsratt  go, félier med foretags-
hypotek i gn eventuelt kommande konkurs skall galla i de medel ggp in-

nestdr pad sadana konton. | rattspraxis  har arrangemanget  godtagits  under
vissa forutsattningar  se NJA 1987 g 105 och NJA 1989 ¢ 705  jfr NJA
1991 ¢ 550.

Insolvensutredningen foreslog att underlaget for foretagshypotek skulle
fixeras vid tidpunkten for beslutet ., foretagsrekonstruktion och att bor-
genarer med sakerhet i foretagshypotek skulle ha ratt att vid g efterfol-
jande konkurs f& betalt aven . egendom gom tratt i stallet for sddan egen-
dom gom omfattades 4, foretagshypoteket se SOU 1992:113 4 400

Utredningen  diskuterade  endast kortfattat effekterna 4, sitt forslag och
bara ett fatal remissinstanser yttrade sig gy det. | propositionen analyseras

effekterna 4, fbrslaget och redovisas o, rad komplikationer se prop.
1995/96:5 ¢ 124 f. Propositionens slutsats  ar att komplikationema inte
overvagts tillrackligt  och att en lagéndring gom den féreslagna, gom & av
stor principiell och praktisk betydelse, maste ¢vervagas ytterligare se s,
159.

| propositionen diskuteras  ocksd frdgan huruvida hypoteksunderlaget
borde utstrackas il att gélla aven for kassamedel, banktillgodohavanden
och liknande tillgangar, vilket foresprékats 5, négra remissinstanser.  Ge-
nom en Sadan lagandring skulle, enligt férslagsstallama, manipulations-
mojligheterna och manga praktiska problem forsvinna. N&got s&dant for-
slag laggs inte fram i propositionen men frdgan bér enligt regeringen
overvagas nytt gy utredningen.
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Utredningen  skall overvaga om det finns skél att andra reglerna om un-
derlaget for foretagshypotek. Sarskilt skall det prévas om Stravandena  att
fa till stdnd o, val fungerande rekonstruktionsordning skulle underlattas
med en annan edlering &n den nuvarande. Darvid skall fordelar och nack-
delar med dagens lésning med s.k. administrationskonton Overvagas. En
inriktning bor yara att den balans gom finns mellan olika borgenéarskatego-
rier nar gn rekonstruktion inleds skall bestd under forfarandet.

Utredningen skall &vervaga mdjligheten  att lata foretagshypoteket  om-
fatta #ven kassa- och bankmedel. Men op reglering dar borgenarer med
foretagshypotek i praktiken har sékerhet for hela fordringen i all galdena-
rens €gendom skulle pétagligt férsamra laget for oprioriterade borgenarer.
Skulle utredningen finna att det str mycket att vinna med gp sddan yt-
strackning 5, hypoteksunderlaget  som nu sagts, bor det darfor overvagas
om en sddan reform kan forenas med tex, den losning gom Vvalts i Finland
se ovan.

Utredningen  &r fri att foresld aven andra é&ndringar an de gom néamnts
har vad galler foretagshypoteksunderlaget eller reglerna oy foretagshy-
potek i Gvrigt.

Utredningen  bor dven i denna del bedoma de samhéallsekonomiska

as-
pekterna olika mojliga l6sningar.
Loneformansratten och I6negarantin
Utredningen skall Gverviga pa vilket satt reglerna om lonegaranti
och loneférmansratt bor andras for att arbetstagarnas  skydd skall bli

s& heltackande  gom MOjligt.  Vikten 5y att Stavja féretagares —missbruk
av l6negarantin  skall beaktas liksom  statens kostnader  for garantin.
Inriktningen  skall yara att forslag om regelandringar  skall utformas s&
att de inte innebar Okade kostnader for staten. Utredningen  skall vida-
re Overvaga regelandringar  for att mojliggéra  en svensk ratifikation
av ILO:s  konvention o, skydd 5y arbetstagarens  fordringar i handel-
se av arbetsgivarens  insolvens.

Vid arbetsgivarens  lkonkurs skyddas arbetstagarnas  l6nefordringar framst

genom reglema  om Ionefdrmansratt i 12 § forrnansrattslagen  och reglerna
om statlig lénegaranti  vid konkurs i I6negarantilagen 1992:497. Regel-
systemen &r hoplankade s& satt att lonegarantin - kan ersatta endast ford-

ringar gom &ven omfattas g, forransratt.

Reglerna o l6neskydd gepnom l0negarantin - har setts over tvd ganger
under de senaste 4aren. De andringar gom gjorts har framst inneburit  att
skyddet har inskrankts olika satt och att det inforts regler for att for-
hindra missbruk o, garantin. Forandringarna  har framst motiverats  dels gy
att Utgifterna  for l6negarantin  okade kraftigt under borjan 4, 1990-talet,
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huvudsakligen  gom en folid 5y den stora Gkningen L, antalet foretagskon-
kurser under gamma tid, dels 5y att systemet missbrukats 5, vissa foretag
som darigenom  skaffat sig konkurrensférdelar framfér andra foretag.

Ar 1992 sinktes det hogsta garantibeloppet ~ for o person fill 100 000 kr
frén tidigare tolv basbelopp. Det skedde med inférandet av den pyg lone-
garantilagen  1992:497. D& reformerades  ocks& handlaggningen ay lone-
garantifrigorna. Se  prop. 1991/92:139, bet.  1991/92:LU37 och  rskr.
1991/92:318.

Ytterligare ~ andringar  tradde i kraft den 1juli 1994 prop. 1993/942208,
bet. 1993/94:LU34, rskr.  1993/94:394, SFS 1994:636 och 639. Lonefor-
ménsratten  och darmed omfattningen ., lénegarantin  inskranktes i olika
hanseenden, bla. pd s& satt att fonnénsratten |, omfattar endast loneford-
ringar gom har forfallit il betalning under de sista gg manaderna L, g
betstagarens  anstallningstid hos konkursgaldenaren och inte tidigare an tre
ménader fore konkursansokningen. | I6bnegarantilagen  infordes  regler for
att forhindra  missbruk  ,, garantin, bl.a. o, bestimmelse 4, innebord att en
arbetstagare  kan fa lonefordringar  gom UppStar i o viss verksamhet  grsatta
genom l6negarantin i princip endast oy gang under o tidsperiod p& tv& &r
den s.k. karensregeln, 9 4 § lonegarantilagen.

Vid riksdagsbehandlingen 5, 1994 &rs andringar uttalades att reformen

négra punkter borde 6vervigas nytt i samband med beredningen
forslaget  om en lag om foretagsrekonstruktion bet. 1993/94:LU34 s, 11,
13, 15, 16 och 17. Det gdlde den nyssnamnda bestammelsen . o tids-
massig begrénsning 5y lonefénnénsratten och l6negarantin, o bestammel-
se om begrdnsad forménsratt  for semesterlon  och semesterersattning, en
ny regel om begransning 5, fonnénsratten  for delagare och, slutigen, den
namnda karensregeln.

Efter omfattande  kritik  fr&n framst arbetstagarhall mot karensregeln
foreslog regeringen véren 1995 o, uppmjukning i bestammelsen ge prop.
1994/95:180. | propositionen anférdes it &ven andra regler med betydel-

se for skyddet , arbetstagarnas fordringar genom I6negarantin - kunde be-
héva oévervagas pa nytt och att regeringen avsdg att tillsatta en utredning
om detta prop. ¢ 4. Den foreslagna andringen antogs gy riksdagen och de
nya bestimmelserna  galler fr&n och med den 1juli 1995. | sitt 4, riksda-
gen godkénda  betankande bet.  1994/95:LU30 s 4 forutsatte  lagut-
skottet att rnissbruksreglema i Inegarantilagen  skulle Overvagas ytterliga-
re | den aviserade utredningen, bl.a. med hansyn till innehdllet | EG-
direktivet 4 lonegaranti se nedan.

Utredningen  skall 6vervdga p& vilket satt de nuvarande  reglerna om
Ioneskydd  bor andras for att arbetstagarnas Ionefordringar  vid arbetsgiva-
rens konkurs skall f& ett s& heltackande skydd ¢oy mojligt.  Darvid  bor
sarskilt  uppméarksammas frigan gy, den tid inom vilken l6nefordringar
skall ygrg forfallna  fill betalning for ait omfattas 5, formansratt  och I6ne-
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garanti behover forlangas  se prop. 1995/96:5 4 146. Att marka &r sarskilt
att utformningen qy bestammelsen i frAga 12§ forsta stycket forrnéns-
rattslagen medfért den oonskade effekten att manga lontagare inte far
ersattning  frdn lénegarantin  for arbete under den sista delen gy uppsag-
ningstiden. Aven bestammelsen o, begransad forménsratt for semesterlon
och semesterersattning ~ och den py, bestammelsen  om formansratt  for del-
agare skall o6vervdgas se prop. s. 147 och 148.

Av alla fordringshavare i en konkurs ar arbetstagarna  ofta de som har
minst méjlighet att paverka handelseutvecklingen. Samtidigt hor arbetsta-
garna till dem g drabbas hardast 5, konkursen. Det galler naturligtvis
sarskilt om de férutom den ekonomiska  forlusten gar miste op sin anstall-
ning. Det sjalvklara malet for lonegarantin  bor darfor yara att arbetstagar-
na far ett s& heltaickande skydd gom mojligt for sina fordringar i arbetsgi-
varens konkurs. Samtidigt mdste dock utredningen  beakta risken att vissa
foretag missbrukar  garantin och darigenom  skaffar sig otillbdrliga konkur-
rensfordelar. Vidare maste utredningen g hansyn till statens kostnader for
l6negarantin.  Inriktningen  skall yarg att forslag om regelandringar  skall
utformas S& att de inte innebar Okade kostnader for staten. Om detta inte
gar att undvika skall forslagen férenas med forslag om pa vilket satt utgift-
sokningar skall finansieras.

Sverige har att iaktta EG:s lonegarantidirektiv 80/987/EEG. | proposi-
tionen oy Europeiska ekonomiska ~ samarbetsomradet  prop.  1991/92:170,
bilaga 9 anférde regeringen att de svenska reglerna om férmansratt  och

lbnegaranti  val tackte kraven enligt direktivet. De lagandringar som senare

gjorts har emellertid  medfért att det vissa punkter kunnat ifrigasattas
om Sverige uppfyller sina forpliktelser. Utredningen  skall beakta detta i
sitt arbete.

Aven  Internationella arbetsorganisationen, ILO, har uppméarksammat
behovet 4, att skydda arbetstagarnas l6nefordringar vid arbetsgivarens
konkurs.  Internationella arbetskonferensen antog ar 1992 o konvention
nr 173 och g4 rekommendation nr 180 om skydd 5, arbetstagarens
fordringar i handelse ,, arbetsgivarens insolvens. Instrumenten  anmaldes
for riksdagen i skrivelse 1993/94: 128. Konventionen innehaller  regler om
loneskydd bé&de genom formansratt och genom en garantiinstitution. | arets

budgetproposition prop. 1994/95:100, bil. 11 konstaterade regeringen att
de svenska reglerna visserligen gynes tillgodose  det sociala grundskydd
som Konventionen syftar till pen att Vissa gy dess artiklar artikel 6 d och
artikel 12 d for narvarande hindrar g svensk ratifikation. For att starka
ILO:s verksamhet gt forbattra  arbetstagarnas  villkor — &r det viktigt —att sa
ménga lander gom MOojligt ratificerar  ILOzs konventioner.

Utredningen  bor overvaga vilka regelandringar gsom kan behdvas for att
en ratifikation 5, konventionen  skall bli mGjlig och vilka konsekvenser
sédana andringar kan fa.
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Aven fortsattningsvis ~ torde utglngspunkten  béra ars att lonegarantin
skall ersatta endast fordringar gom omfattas 4, formansratt.  Skulle utred-
ningen 5nse att kopplingen  mellan  de bada regelsystemen  bér losas upp, &r
dock utredningen  oforhindrad att lagga fram forslag med ett sddant inne-
hall.

Andra  andringar

Den samhallsekonomiska analys 4, forransrattsordningen som utredning-
en skall genomfora kan komma att visa att ndgra justeringar i reglerna som
inte uttryckligen berérts i dessa direktiv  bor goras. Utredningen  &r i sa fall
oférhindrad it lagga fram forslag o, S&dana &ndringar.

Om utredningen  finner ait dess &andringsforslag motiverar  det, &r den fri
att foresld on py forménsrattslag med g, modemare utformning  an den
nuvarande.

Ovrigt

De uppgifter gom l4ggs pa utredningen  &r krdvande och det &r viktigt  att de
forandringar  gom eventuellt  skall géras i fonnansrattssystemet  blir  brett
accepterade. Utredningen skall darfor 5r5 parlamentariskt sammansatt.
Samhéllsekonomisk expertis  skall knytas till utredningen.

Utredningen  skall beakta vad gom sags i de generella direktiven il
samtliga kommittéer  och sarskida utredare om att préva offentliga  ata-

ganden  dir. 1994:23, att redovisa  regionalpolitiska konsekvenser dir.
1992:50 och att redovisa  jamstélldhetspolitiska konsekvenser dir.
1994:124.

Uppdraget skall 5.5 slutfért  gepnast den 31 december 1997.
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Kommittédirektiv

Tillaggsdirektiv till  kommittén for
utredning  av frAgor om formansratt vid Dir.
konkurs, mm. Ju 1996:02 1997:26

Beslut vid regeringssammantréde den 13 februari 1997
Sammanfattning

Kommittén om forménsratt i konkurs . Ju 1996:92  skall utreda g
géldendren under foretagsrekonstruktion bor ges en ratt att saga ypp avtal i
fortid.

Kommittén  skall inte ta ypp de frAgor om loneférrénsrétt och lénega-
ranti gom Omfattas 5, forslagen i regeringens proposition  gm |I6neskyddet
vid konkurs prop. 1996/97: 102.

Huvuddirektiven

Regeringen fattade beslut o, kommitténs  direktiv.  den 21 december 1995
dir. 1995: 163. Enligt direktiven skall kommittén utreda frgor o

_ forménsratt i konkurs,

_ lénegaranti,

_underlaget  for foretagshypotek.

Huvuduppgiftema for kommittén ar att ta Stallning till dels gy statens
formansratt  for skatter och avgifter bor slopas, dels oy foretagshypotek
bor ges en annan Stéllning  &n det har i dag, dels o arbetstagarnas  16-
neskydd vid arbetsgivarens  konkurs kan forbattras utan att statens kostna-
der for lénegarantin  Okar.

Uppdraget skall gy slutfort senast den 31 december 1997.
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Galdenarens avtal

Enligt 2 kap. 20 § lagen 1996:764 om foretagsrekonstruktion kan galde-
naren forhindra  ait on avtalsmotpart  haver avtalet grund 5, sédant
drojsmal pa géaldenarens sida gom medfort gt havningsratt uppkommit
fore ett beslut o, foretagsrekonstruktion. Ratten gt krdva gt avtalet full-
foljs forutsatter gt rekonstruktoren samtycker.

| propositionen Lag om foretagsrekonstruktion behandlades &ven fragan
om galdendren borde gegen ratt att under vissa forhallanden séga upp av-
tal i fortd prop. 1995/96:5 ¢ 95. Enligt propositionen kan det inte yte-
slutas  att en S&dan ratt ndgon gang kan ha avgérande betydelse for mojlig-
heterna att genomféra g rekonstruktion. Det fanns emellertid inte under-
lag for en beddmning 5y om en UPPsagningsratt  borde inféras.  Regeringen
anforde gt frAgan kunde bli foremdl for vidare &vervdganden  sedan lagen
om foretagsrekonstruktion kommit  att tillAmpas nagon tid och darmed
ytterligare  erfarenheter  vunnits.

Under riksdagsbehandlingen av Ppropositionen togs frAgan g, galdena-
rens Uppsagningsratt  ypp | gn motion.  Lagutskottet ansdg att det fanns
goda skdl att omgdende narmare utreda frdgan och gagt regeringen  borde
besluta 5, tillaggsdirektiv for  kommittén bet.  1995/96:LU1I s. 16.
Riksdagen gav regeringen fill kanna vad utskottet anfort.

AVeN  regeringen  gnser det lampligt gt fragan om Oéldendrens  uppsag-
ningsratt  behandlas 5, kommittén. Kommitténs uppdrag skall darfor -
vidgas till att galla frdgan o, géldendren under foretagsrekonstruktion bor
ges en réatt att séga ypp avtal i fortid.

Vid  sina Gvervéganden  skall kommittén  sarskilt beakta, & gy sidan vil-
ken betydelse ¢ sddan uppségningsrdtt  kan ha for mojligheterna att astad-
komma lyckade rekonstruktioner, & andra sidan vilka konsekvenser den far
for motparten. Om g uppsagningsréatt inférs, torde det finnas skal att be-
grénsa den till vissa typer gy avtal.

Om ¢n uppségningsratt  foreslds skall kommittén  Gvervaga gm motpar-
ten bor kompenseras négot satt vid g uppsédgning. Aven frigan o
avtalet i vissa situationer bor vackas till liv sedan rekonstruktionen avslu-
tats skall behandlas, liksom andra komplikationer som Kkan forutses.

I den finska lagen oy foretagssanering ges galdenaren o ratt att saga
upp Vissa avtal. Kommittén  skall undersoka vilka erfarenheter go gjorts i

Finland.
Loneformansratt och l6negaranti
Enligt sina huvuddirektiv skall kommittén  gvervaga vilket satt reglerna

om l6negaranti och lonefoénnansratt bor &andras for att arbetstagarnas
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skydd skall bli sd heltdickande gom mojligt.  Inriktningen skall ygrgq att for-
slag om regeléandringar  skall utformas sd ait de inte innebar o©kade kostna-
der for gtaten. Om detta inte gar att undvika skall forslagen férenas med
forslag  om vilket  satt utgiftsbkningama skall finansieras.  Detta skall
galla aven fortsattningsvis, varvid inriktningen  dock skall g att forslag
om regelandringar  skall utformas sd att de oy mojligt innebar minskade
kostnader for staten.

Kommittén skall vidare beakta de forslag gom regeringen lagger fram
for riksdagen i g proposition om Ioneskyddet vid konkurs = gom beslutas i
dag prop. 1996/97: 102. Dar foresldr regeringen att den s.k. karensregeln
i 9 5 8§ lonegarantilagen 1992:497 upphavs och att bestammelserna
férmansratt for narstdende i 12 § sjaitte stycket fotméansrattslagen
1970:979 andras. Avsikten ar framst att bestdmmelserna skall stamma
battre ¢verens med EG-direktivet 80/987/EEG om Skydd for arbetstagar-
na vid arbetsgivarens insolvens jfr g 18 i kommitténs  huvuddirektiv.

Vidare foreslar regeringen att bestammelsen i 12 § forsta stycket for-
mansrattslagen  dndras fér att inte den situationen  skall uppstd att vissa
léntagare inte far ersattning frdn Iénegarantin  for arbete under den sista
delen g, uppségningstiden jfr . 20 i huvuddirektiven.

Kommittén  skall inte ta ypp de fragor gm l6neférméansratt och I6nega-

om

ranti gom oOmfattas 4, forslagen i propositionen.  Andringar i de py be-
stammelserna  far dock foreslds i den man det foranleds 5, kommitténs
overvaganden i dvrigt.

Ovrigt

Dessa tillaggsdirektiv. ~ medfor inte ndgon forlangning 4y den tid goy kom-
mittén getts for att fullgdra sitt uppdrag.

Justitiedepartementet
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Kommittédirektiv
Tillaggsdirektiv il kommittén for
utredning av frAgor om formansratt vid Dir.
konkurs, mm. Ju 1996:02 1997:82

Beslut vid regeringssammantrade den 3juli 1997

Huvuddirektiven m.m.

Regeringen fattade beslut oy kommitténs  huvuddirektiv den 21 december
1995 dir.  1995:163. Enligt huvuddirektiven skall kommittén  utreda fré-

gor om
_ forménsratt i konkurs,

_ lénegaranti,
_underlaget  for foretagshypotek.

Huvuduppgiftema for kommittén ar att ta stéllning till dels oy statens

formansratt  for skatter och avgifter bor slopas, dels gy, foretagshypotek

bor ges en annan Stéllning  an det har i dag, dels oy arbetstagarnas 10-
neskydd vid arbetsgivarens konkurs kan férbattras utan att statens kostna-

der for lénegarantin  okar.
Regeringen  beslutade den 13 februari 1997 o, tillaggsdirektiv

dir.

1997:26 il  kommittén. Utredningsuppdraget utvidgades  darigenom il

att ayse &dven frdgan om galdenaren under foretagsrekonstruktion enligt
lagen 1996:764 om foretagsrekonstruktion bor ges en rétt att saga upp
avtal i fortid. Samtidigt begransades uppdraget s satt att kommittén
inte skall ta ypp de frAgor oy loneforménsratt  och Idnegaranti  gom omfat-
tas gy forslagen i regeringens  proposition om loneskyddet  vid konkurs
prop.  1996/97:102.

Enligt sina huvuddirektiv skall kommittén  Gvervaga vilket  satt reg-

lema om |6neférmansratt och l6negaranti bor &andras for att arbetstagarnas

skydd skall bli s& heltackande gom m&jligt.  Inriktningen skall g att for-
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slag om regelandringar  skall utformas S8 ait de inte innebar okade kostna-
der for staten. Om detta inte gar ait undvika, skall forslagen forenas med
forslag oy hur de skall finansieras. Av tillaggsdirektiven framgar att detta
géller aven fortsétiningsvis,  varvid inriktningen  dock skall g att forslag
om regelandringar skall utformas s& ait de o mojligt  innebdr minskade
kostnader  foér staten.

Uppdraget skall 5.5 slutfért senast den 31 december 1997.

Minskning 4, statens kostnader

| 1997 &s ekonomiska  varproposition  aviserade regeringen  att den avsag
att lamna ett utredningsuppdrag om att foresld sédana andringar av l6nega-
rantibestammelsema att kostnaderna for  lonegarantiersattningama kan
minska  med 300 miljoner kronor prop. 1996/97:150 s. 109. Statens kost-
nader for I6negarantin  kan reduceras Aven genom att reglema gy formans-
ratt i konkurs  &ndras pa et Sadant gatt att antalet  konkurser minskar.
Kommittén far i uppgift att analysera alternativa mojligheter il hur sta-
tens kostnader kan minskas med 300 miljoner kronor och gt lagga fram ett
forslag  om en S&dan besparing.

Kommittén skall beakta de totala samhéllsekonomiska kostnaderna.
Darvid skall kommittén  analysera vilken inverkan olika besparingsatgarder
har pd de samhallsekonomiska kostnaderna.  Besparingar inom ett omrade
kan ocks& fA till effekt it de offentiga utgifterna pd andra omrdden dkar.
Detta kan bli fallet &ven i gn situation da& de totala samhéllsekonomiska
kostnaderna  minskar. Kommittén  skall #ven redovisa sadana budgetmassi-
ga effekter 5 sitt forslag.

Inriktningen  skall 55 att besparingarna kan genomféras  s& snart som
mojligt. Mot bakgrund L, att kommittén  skall ha slutfort  sitt uppdrag  vid
utgdngen L, & 1997 behtver denna friga dock inte behandlas med s&dan
fortur  att kommittén  skall lamna forslaget i et delbetankande.

Detta tilkommande utredningsuppdrag  skall inte pdverka kommitténs
uppdrag i Ovrigt.

Ovrigt

Dessa tillaggsdirektiv. medfor inte ndgon forlangning 5, den tid g5y, kom-
mittén getts for att fullgéra sitt uppdrag.

Justitiedepartementet
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Sammanstallning av anteckningar  fran
Formansrattskommitténs intervjuer ~ hosten

1996  varen 1977

Under utredningsarbetet har representanter  for Fonnansrattskommittén hallit
intervjuer med konkursforvaltare och foretagare samt foretradare for banker,

skattemyndigheter, kronofogdemyndigheter och léntagare. Av bilagda delta-
garforteckning ~ framgér vika personer som intervjuats.

Vid intervjuerna ombads deltagarna att besvara ett antal fragor som | for-
vag tillstalits de medverkande. | det féljande redovisas en sammanstalining
av Synpunkter gom framférts under intervjuerna  och gom har betydelse  for
Formansrattskommitténs arbete. Nar de tillfrigade, eller g, majoritet 5, de
tillfrdgade, gett uttryck i stort sett samma UPPfattning  anges detta. | Gvrigt
redovisas oversiktligt ~ olika synpunkter gom framférts  vid intervjuerna.

Konkursorsaker

Délig lénsamhet anges samstammigt  yara den vanligaste konkursorsaken.
Den daliga lénsamheten uppges i sin tyr ha skilda orsaker. | vissa fall ror det
sig om en redan vid verksamhetens  borjan dalig affarsidé. | andra fall yppges
anledningen  yara en dalig foretagsledning  gom inte fomid&r  gnpassa sig il
branschsvangningar. Forenklat uttryckt yppges att galdendren sjalv ansoker
om konkurs i hélften 4, fallen, staten i en fiardedel och andra borgenarer i
en fidrdedel 5, fallen.

Nar det géaller forekomsten 5, dominokonkurser ar de flesta overens om
att dorninokonkurser forekommer  men att de inte ar vanliga; problemet  ar
inte 5, den digniteten att det kan apses ha ndgra samhallsekonomiska  effek-
ter. Manga pépekar agt kundférluster  ofta yppges vara Konkursorsak — men att
det i &lva verket bara &r epn Utlbsande faktor for ett foretag som anda skulle
gatt i konkurs for eller gepare.

1som jamferelse  kan namnas att | Formansrattskommitténs  konkursundersdkning
var 9éldenéaren sokande i 70 % och staten i 20 % gy de undersokta konkurserna.
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Manga papekar att en- och tvdmansforetag ofta &r beroende 4, o, enda
kund och gatt de darfor inte kan overleva kundens konkurs. Nagra personer,
konkursforvaltare och foretagare, anfor att detta &r ett oundvikligt  fenomen,
vissa sma foretag kan inte fordela risken utan ar helt beroende g5, e domine-
rande industri. Andra gnger att det ar ett exempel dalig foretagsledning  att
l&ta foretaget gra beroende Ly en €nda kund. Att en hel marknad sviktar och
orsakar ett stort antal konkurser kan ocksd sigas utgéra en Situation med
dominokonkurser. Detta uppges av flera ha foérekommit  under krisen i bygg-
branschen nar manga foretag med verksamheter oy, arkitektur,  malning,
golvlaggning  etc. gick i konkurs.

Konkursforvaltare och foretagare framhdller gt de arbetsréttsliga reglerna
ar konkursdrivande. Det pépekas att stora personalminskningar ar mycket
svara att genomféra ytan en konkurs.

Slutligen  péstds att konkurs i vissa branscher ingdr i affarsidén, verksam-
heten kan inte bli I6nsam forran kostnaderna reducerats genom ett visst antal

konkurser.

For- och nackdelar med rekonstruktion i och utom konkurs

| stort sett alla uppger att rekonstruktion i konkurs har foljande fordelar.
Lonegarantin  |6ser bristen likvida medel och ger en period gy lugn och (g

under vilken det kan g mGjligt att finna o forvarvare till  verksamheten.

Agarinflytandet forsvinner  vilket ar en fordel oy, problemen  beror dalig
foretagsledning.  Férvaltningen  handhas ,, ep kvalificerad  forvaltare s
ersattning  ytterst garanteras gy staten. Personalrninskningar & enklare gt
genomfora vid konkurs &n vid rekonstruktion utom konkurs, bl.a. grund
av att turordningsreglema har mindre betydelse i konkurs. Kronofogdemyn-

digheter och skattemyndigheter ~ pépekar ocks& att konkurs —medfor g full-
standig utredning medan insynen &r begréansad vid rekonstruktion utom kon-
kurs.

Konkurs uppges av vissa ha féliande nackdelar. Konkurs inneb&r varde-
forstoring.  Den intraffar  oftast alldeles fér gent. Om verksamheten  rekon-
strueras och overldts til den gamla agaren forstor han ofta prisbilden och
darmed marknaden for andra féretag.

Rekonstruktion utom konkurs  gnses ay Manga ha foljande fordelar. Re-
konstruktionen kan komma i géng ett tidigare stadium an vid konkurs.
Den gom skall rekonstruera verksamheten har storre handlingsfrihet  och kan
rikta forhandling och ackord till olika borgenarer. Sett ur 9aldenérens syn-
punkt behdller han sitt inflytande och slipper insyn fran alla borgenérer.

Bankernas representanter  uppger samstammigt  att banken ofta medverkar
vid rekonstruktioner  ytom sdvél konkurs oy foretagsrekonstruktionslagen.
De rekonstruktioner som bankema medverkar till sker sdledes i ett mycket
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tidigt skede. Nar de ekonomiska problemen blivit s& svara att foretagsrekon-
struktion enligt FrekL kan ygrg aktuell ar det fér sent att rekonstruera foreta-
get.

Alla tillfrdgade uppger att mycket f& fall o, rekonstruktion  enligt FRekL
forekommit  hitintills ~ vintern = 1996/97.  Rekonstruktion enlig FRekL gnses
ha bl.a. foljande nackdelar. Lagen ar alltfor 16slig och medger ingen ordent-
lig insyn. Rekonstruktdren ar i vissa fall inte tillrackligt  kvalificerad. Forfa-
randet &r dyrt och kan déarfér inte anvandas g, sma foretag. Vidare kan prio-
riterade  borgenarer komma att forfordelas genom  att deras fordringar  be-
handlas gom helt och hallet férmansberéattigade trots att Sakerhetens véarde
understiger  fordringsbeloppet. Forhandlingar maste féras med alla borgena-
rer medan gp konkursférvaltare har gnsam beslutsratt. Det &r svart agt byta ut
en olamplig foretagsledning.  Forfarandet riskerar att bli ett satt att skjuta upp
en konkurs.  Om konkurs &ndd intraffar medfor forfarandet endast onddiga
kostnader och tidsutdrékt.

Foretagshypotekets betydelse for kreditgivningen

De flesta tror att ett slopande eller g forsamring g, foretagshypoteket skulle
medféra gt kreditgivningen minskade och att bankerna skulle krava andra
sakerheter, bl.a. personlig borgen och pantbrev i stéllforetradares  fastigheter
i stérre utstréckning.

Nagra menar att kreditgivningen  inte skulle péverkas mer an initialt, andra
ar gy uppfattningen  att det skulle medféra g sundare kreditbedémning déar
betalningsfémidgan  spelade storre roll an sékerheter.

Bankernas  representanter uppger samtliga att bankerna &ndrat sitt beteen-
de efter bankkrisen. En foretradare framhaller it svenska banker g, tradition
tilmatt  sékerheter stérre betydelse &n utlandska banker. Som exempel nam-
ner han sydeuropeiska lander dar det ar dyrare och omstandligare  att ta pant.
| Sverige &r det enkelt och billigt. Efter finanskrisen  har synsattet emellertid
férandrats och samordnafts. Numera betonar alla banker betalningsfomidgan.
Sékerheten kommer i andra eller tredje hand.

Trots betoningen betalningsformagan  enar bankrepresentantema  att
manga foretag skulle f& svarare gt fa kredit ytan foretagshypotek. Det fram-
halls att foretagshypotek  och fastighetspant inte &r utbytbara s#kerheter. Dels
har alla foretag inte fast egendom, dels &r kreditema &ndamalsstyrda. Pant i
fast egendom utnyttias for att finansiera fastighetskopet, inte investeringar i
maskiner etc.

Nar det galler sékerheter forsoker bankerna beddéma vérdet genom det
erfarenhetsméssiga utfallet vid konkurs. Det vérdet &r emellertid  svart att
uppskatta. En representant uppger att den egendom gom ingdr i underlaget
for foretagshypoteket, kundfordringar, lager, maskiner och o&vrigt vérderas
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forsiktigt med gp individuell  beddmning. Om betalningsfonnagan ar god och
det inte finns nagra negativa faktorer beviljas normalt kredit. En riktlinje  ar
att krediten kan uppgd till 75 % 5, det varde underlaget &satts o individu-
ella avvikelser ~forekommer — uppdt och nedat. Vid kreditgivning il nystarta-
de foretag gor man en prognos om vad de olika tillgdngsslagen kommer at
bli varda. _ En féretradare  for ¢y gppan bank yppger att de olika fill-
gangsslag gom ingdr i underlaget for foretagshypotek  varderas g for sig.
Darefter berdknar g, Sékerhetens varde till 50 % g,y tillgdngarna. Det &r gp
realistisk  beddrrming, tillgdngamas varde ar alltid mindre infér o, konkurs.
Maskinema  ar déligt underhdlina, varulagret mindre och kundfordringama
osdkrare an sa lange foretaget gar bra.

Bankernas  representanter uppger vidare gait sékerheter har viss betydelse
for priset pa kredit. Det &r dock svart att saga hur stor denna betydelse

Foretagshypotekets betydelse vid insolvens

De flesta gnger att foretagshypoteket medfér  att hypotekshavarna inte ar
benagna att medverka vid gp rekonstruktion utom konkurs. En del uppger att
bankerna forsvarar  rekonstruktion genom Strama kreditvillkor och styrning
av betalningsstrornrnar  for foretag gom rékar i ekonomisk  kris. Exempel pa
motsatsen, att banken "hjalper" foretag med nya krediter hellre &n att stoppa
verksamheten, forekommer ocksd. Vidare uppges att banker under konkur-
sen beviljar nya krediter till den gamla &garen sd att denne kan képa tillbaks
verksamheten  och boérja o, efter konkursen.

Bankernas representanter  yppger att bankerna ofta medverkar till rekon-
struktioner i et tidigt skede, g vad gom antecknats gyan angdende fér- och
nackdelar med rekonstruktioner i och ytom konkurs. Vidare uppger de att
planerade  konkurser"  dér banken beviljlade den gamle &garen ny kredit sa
att han kunde kopa yt verksamheten fran konkursboet till ett pris som Mmot-
svarade foretagshypotekets  varde férekom under 1980-talet.  Numera gpses
detta ygrq dels dalig ekonomi, dels etiskt och moraliskt foérkastligt. ~ Nagon
medgav dock att det kan férekomma i gp situation dar den gamle &garen &r
den ende goy kan tanka sig att satsa foretaget. | princip kravs det dock
nagon ny omstandighet  for att banken skall medverka.

Skatteidrmansrattens betydelse for kreditgivningen

Ingen pastar ait formansratten  for skatter paverkar andra borgendrers viljia att
ge kredit. Foretagare papekar dock att leverantérer i sin kreditgivning skulle
ha nytta zy att uppgifter o, skatteskulder blev tillgéngliga i ett tidigare ske-
de an i dag.
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Skatteformansrattens betydelse vid insolvens

Sa gott som @alla kronofogdemyndigheter och skattemyndigheter uppger att
staten genom sin starka stéllning kan stalla krav insyn och utredning -
der ett rekonstruktionsforfarande, en Mojlighet  goy de oprioriterade  borge-

narema saknar. Manga papekar ocksd att staten Vid insolvensforfaranden
utgér en Viktig motvikt till banken, gom annars SKulle yarg den helt domine-
rande borgenaren.

De flesta tror att staten Skulle bli mer bendgen att anta ackord o for-
mansratten  avskaffades. Kronofogdemyndigheter och skattemyndigheter
pépekar dock att staten Visserligen provar om ett ackord kan ge mer utdel-
ning &n konkurs, men att detta inte alls ar ensamt avgorande for gm ackord
kan antas. Ackord antas inte oy foretagsledningen ar oserios, om foretaget
saknar Overlevnadsmojligheter eller oy ackordet kan snedvrida konkurren-
sen | branschen. Dessa villkor maste uppfyllas &ven i gn framtid ytan for-
mansratt for staten. En skattemyndighet tror att staten kommer att bli mindre
benédgen att anta ackord gm formansratten avskaffas, eftersom staten Skulle
forlora sin mojlighet att krava den insyn i och utredning 4y galdendrens for-

hallanden som ar ep forutsattning for att staten skall kunna med pa ac-
kord.
De flesta tror att staten skulle ansoka gy konkurs ett tidigare stadium

an i dag om formansratten avskaffades.  Detta for att stoppa Uppkomsten gy
ytterligare  skulder och déarmed minska statens forluster.

| sammanhanget papekar manga den preventiva effekt oy Stallféretra-
daransvaret har. Nagra myndigheter har uppfattningen att stallforetra-
daransvaret skulle kunna utnyttjas i stérre utstrackning &n i dag.

Lonegarantins betydelse vid rekonstruktion

De flesta papekar ait lonegarantin  gor det lattare att rekonstruera  verksam-
heter i konkurs &n ytom konkurs. Representanter for lontagare uttrycker att
léntagarna inte har ndgot annat val an att satta foretaget i konkurs o loner-
na inte betalas.

Nar det galler mojligheten att géra lonegarantin tillamplig  &aven vid rekon-
struktion  enligt FRekL anfors olika uppfattningar.  N&gra menar att detta &r
ett satt att gora lagstiftningen neutral och darigenom g bort lénegarantins

konkursdrivande effekt. Andra enar att det &r olampligt eftersom rekon-
struktion enligt FRekL skall ske for géaldenéaren dennes bekostnad och att
insynen  och kontrollmgjlighetema ar begransade. Nagra gpger det ocksé
vara olampligt grund gy att en rekonstruktér  har mindre gngygr OCh ibland

ar mindre kvalificerad  &n ep konkursforvaltare.
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Loneskyddets effekter  for berérda lontagare

En viktig faktor ar att redan intjanad 16n goy arbetsgivaren inte betalar gp-
dast kan ersattas genom Ionegaranti  medan framtida |6nebortfall i viss ut-
strackning  kan erséttas genom Olika trygghetssystem sésom arbetsloshetser-
sattning och ytterst genom socialbidrag.  Maximiersattningen for lénegaran-
tin 100 000 kr  tacker normalt l6neansprdk for tre till fyra manaders 4.
bete. Eftersom arbetstagaren ofta har g, eller tvd manaders innestdende I6n
vid konkursbeslutet och den darpd foliande uppséagningen, tvingas arbetsta-
garen ofta saga ypp sig sjalv for att 16negarantin - skall réacka bade till den
redan intjanade I6nen och till upps&gningstiden.  Uppsagningstid till folid gy
arbetstagarens egen uppsagning ar i regel betydligt kortare &n uppséagnings-
tid vid arbetsgivarens uppséagning.

Lontagarrepresentantema papekar att regelsystemet ar krdngligt och att en
lontagare  gom Saknar radgivare riskerar  att miste oy, erséttningar
grund 5y formella regler.

Lontagarrepresentantema uppger sarnstammigt  att den s.kk. tremanaders-
regeln har mycket negativa effekter. Lontagare gar i bland miste om lonega-
ranti p& grund L, svérigheter att delge arbetsgivaren g s&dan betalnings-
uppmaning  gom kravs for konkursansokan. Detta slar slumpvis och upplevs
vara diupt oréttvisst. Vidare medfér regeln att lontagarna inte vAgar under-
latta o, arbetsgivares  situation genom  at medge anstdnd med Iéneutbetal-
ningar.

Begrénsningen qy formdnsratt  for semesterlon  och semesterersattning
medfor vidare gatt arbetstagare tar ut intjanad semester nar foretaget borjar
daligt. Maximibeloppet for I6negarantin  gor att arbetstagare vagrar att arbeta
overtid eller tar yt redan arbetad overtid i ledighet. Sadana &tgarder kan
medfora  att foretaget har mindre tillgang till arbetskraft i en situation dar
arbetskraften  verkligen behdvs.
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1 Syfte

Denna rapport &r upprattad uppdrag g, FOrmansrattskommittén i syfte
att empiriskt  analysera effekten 4y en fordndring i férménsratten utdel-
ning i svenska konkurser till borgendrer med olika typer gy fordringar.

2 Urval och data

Analysen  baseras uppgifter  om 350 svenska aktiebolag gom gick i kon-
kurs under &ren 1988-1991, insamlade 4, Thorbum och Strémberg 1996
och Thorbum  1998. 263 bolag hade fler &n 20 anstdlda under nagot 5y
aren 1988-1991 nedan ‘'stora bolag® och 87 bolag hade 0-20 anstéllda
nedan "sm& bolag".

Urvalet gjordes enligt foliande. Fran UpplysningsCentralen UC AB
erholls  information om sSamtliga bolag i PRVs bolagsregister 5,5 konkurs

var avsiutad per den 31 december 1991 Frdn dessa identifierades 1.159
bolag med ¢ver 20 anstdllda gom Qatt i konkurs under nagot 5, aren 1988-
1991. Av praktiska skal begransades urvalet till gt omfatta foretag med
sate i Stockholms lan, Goteborg- och Bohus lan, Malmdhus lan eller
Upplands lan, totalt 578 bolag.

Av dessa exkluderades 145 bolag gr5 konkurs var avslutad per den
30 juni 1995, 59 skalbolag, samt 111 bolag g5 akt inte aterfanns  hos
Tillsynsmyndigheten i Konkurs TSM, innehéll  ofullstandig information
eller hade overflyttats  till TSM i ett annat lan. Detta resulterade i ett stick-
prov om 263 bolag med &ver 20 anstallda ygrgqy 9 gick i konkurs —under
1988, 27 under 1989, 71 under 1990 och 156 bolag under 1991. Dartill
valdes slumpmassigt  ytterligare 87 bolag med 0-20 anstdllda gom Qatt i
konkurs under perioden 1988-1991 och hade sate i ndgot 5y gyan hamnda
lan. Det finns inga skal att misstanka att utdelningen skilier sig mellan
bolag i de fyra utvalda lanen och Ovriga lan i Sverige, varfor stickprovet
torde grg representativt  for svenska aktiebolag.

For vart och ett gy de 350 bolagen samlades noggrann information in
fran den konkursakt som arkiveras hos TSM. Bland apnat noterades de
fordringar som fanns vid konkursutbrottet, samt Slututdelning till olika
fordringségare. UC tillhandahéll resultat- och balansrakningar  fér bolagen
frin perioden  1987-1991 och frdn Myndigheten for Foretagsinteckning
erhodlls  information som Mojliggjorde klassificering av om det séljande
bolagets bank finansierade  koparen i konkursen.
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3 Fordringsklasser
31 Definitioner
De olika klasser 4, fordringar goy beaktas i analysen definieras i tabell

Fordringar ~med sarskild forménsratt, PANT och FAST EGENDOM, avser
viss bestdamd egendom. Med PANT 4yges fordringar  med pantratt  enligt
féonnansrattslagen FRL, framst  handpantrétt, retentionsratt och pantratt
pd grund 5y registrering eller underréttelse  enligt aktiekontolagen 4 8 2,
inteckning i skepp 4 8§ 3 samt inteckning i tomtratt 7 8§ 3. Med FAST
EGENDOM avses fordringar med inteckning i fast egendom 6 § 2 FRL.
Hyresskulder ~ med prioritet enligt 5 8§ 1 FRL samlas under beteckningen

HYRA.  Til de sarskida  forrnansrattema hor ocksdé FORETAGS-
HYPOTEK, viken gyser fordran med sakerhet i foretagshypotek enligt 5 §
2 FRL.

Bland de allménna férménsréttema, vika galler all galdenarens ggen-

dom, gyser REVISION fordringar ~ for vissa revisors- och bokf6ringskost-
nader vilka har foretrade enligt 10 5 § FRL. Vidare gyger SKATTER ford-

ran skatt och allmén avgift oy har forman enligt det s.k. skatteprivile-

giet I §FRL. Med LONER /.o den fonndnsratt oy en arbetstagare
har i arbetsgivarens  konkurs for sin fordran pa 16n eller pension, det s.k.
I6neprivilegiet 12 och 13 8 FRL. Slutligen 5yger OPRIORITERAD de
fordringar  goy inte omfattas 5, ndgon sarskild eller allméan formansratt

18 8§ FRL.

Galdenarens  egendomar anvands till att betala fordringarna i turordning

enligt  prioritetsordningen. Inom respektive klass 5, fordringar med allmén
férrnansratt, liksom bland de oprioriterade fordringarna, har fordringarna

inbordes  lika ratt.

3.2 Fordringarnas  fordelning

Av tabell 2 framgar hur fordringarna  fordelar  sig de olika fordrings-

klasserna  definierade  gyan. Den storsta klassen utgors g, oprioriterade

fordringar. OPRIORITERAD hade gn sammanlagd fordran galdenaren
uppgdende till i genomsnitt 4,3 milioner kr, viket motsvarar 37% g, de
totala fordringarna. ~ FORETAGSHYPOTEK utgér en nastan lika stor ford-
ringsklass, med g, genomsnittlig fordran 4,0 miljoner  kr 32%. For

smé& bolag stod de oprioriterade  fordringar  for oy annu storre andel g, de
totala fordringarna; 47%, medan foretagshypotek stod for 28%. For stora
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bolag ar de tva fordringsklassema lika stora och star vardera for gp tredje-
del , fordringarnas  totala vérde.

Storleksmassigt kommer sedan LONER  och SKATTER. Fordringar
hanforliga till skatter och avgifter uppgick i genomsnitt till 1,1 miljoner kr
13%  och lonefordringar till 1,4 miljoner kr 14%. Bilden g, relativt

lika yt for smad och stora fOretag.

Slutligen  uppgick HYRA i genomsnitt till 0,2 miljoner kr 2% och
REVISION till endast 0,3% 4y de totala fordringarna. = PANT och FAST
EGENDOM hade genomsnittiga  fordringar o, 0,4 miljoner 3%  respek-
tive 0,9 miljoner 4%.

| tabell 3 redovisas hur ofta fordringar 5y en Viss klass forekom  vid
konkurs.  Oprioriterade fordringar fanns i princip i samtliga konkurser
98%. Foretagshypotek forekom i fyra fall 5, fem 829%, dock g fore-
tagshypotek  mer Vvanligt bland stora foretag 88% an bland sma foretag
67%.  Skatte- och lénefordringar  fanns i 89% respektive 88% 4, konkur-

sema. Hyresfordringar forekom i 61% 4, fallen, medan REVISION  fore-
kom i 37% 4, fallen.

Leverantorer aterfinns  huvudsakligen i klassen oprioriterade  fordringar,
dock hade leverantér i 13 fall 4% 4, konkurserna fordran med pantratt 5

fall eller sakerhet i foretagshypotek 8 fal. Det forekom ocksd ait &gare

hade fordran med séakerhet i foretagshypotek i 10 fall 3% 4, konkurser-
na. Banker, grg fordringar normalt har sékerhet i foretagshypotek,  hade
gven oprioriterade fordringar i 59 fall 17% 4, konkurserna.

4 Faktisk utdelning i konkurs

For bolagen i urvalet fick fordringsagarna i de flesta fall langt ifrdn full
utdelning. Som framgar g, tabell 4 uppgick utdelningen i genomsnitt il

31% 4y fordringamas totala belopp median 28%. De sma bolagen gav i
regel gn betydligt lagre total utdelning an de stora bolagen, med gp ge-
nomsnittlig utdelning 20% median 11% jamfort med 35% median
33% for de stora bolagen.

Utdelningen varierade ocksd kraftigt mellan de olika fordringsklassema.
PANT och FAST EGENDOM hade ¢ genomsnittligt  utdelning 76%
respektive  71% median 82% respektive 91%. Liksom for total utdelning
fick de bada fordringsklassema en betydligt lagre utdelning 4y SM& foretag
an gy stora foretag.

Med sin hoga prioritet fick HYRA i de allra flesta fall fullt betalt; ut-
delningen  uppgick i genomsnitt till 92% och medianen 5 100% for saval
SM& ¢om stora bolag. FORETAGSHYPOTEK Klarade sig ocksd relativt
vél med g, genomsnittig utdelning oy 65% median 78%.  Utdelningen
varierar dock A&terigen kraftigt mellan sma foretag, gom hade gp genom-
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snittlig  utdelning  till  foretagshypotek 46% median 37%, och stora
bolag gsom hade gp utdelning 69% median 84%. Som framgar 4y and-
ra kolumnen i tabell 3 fick FORETAGSHYPOTEK atminstone  viss utdel-

ning i 93% 4, konkursema. Utdelningen  till REVISION uppgick i genom-
snitt till 72% median 100%.
Efter det att gyan Nanmda fordringsklasser  fatt sin erfordrade  utdelning

kvarstod for de flesta bolagen endast mycket lite medel i konlcurshoet.
SKATTER hade on genomsnittig  utdelning om 32% median 6%. Gal-
dendrens egendom racktetil  viss utdelning till LONER  endast i 4 fijarde
konkurs, och utdelningen  till LONER  uppgick i genomsnitt il 11%
median 0%. Detta gallde b&de sma och stora bolag. Som vantat stod de
oprioriterade  fordringarna ~ fér de allra storsta forlusterna; i hela 96% gy
samtliga konkurser blev de oprioriterade  fordringarna  helt ytan utdelning-
en, och i genomsnitt uppgick utdelningen till OPRIORITERAD till - 1%.
Sammanfattningsvis kan sigas att galdenarens tillgdngar  langt ifrdn
rackte till for git tillfredsstélla samtliga fordringségares krav.  Utdelning

kunde geg fill fordringar ~ med relativt hog prioritet, ~medan oprioriterade
fordringar  och fordringar med lag prioritet i princip inte fick nagon utdel-

ning alls.
S Utdelning  vid olika
prioritetsordning

FOr att ge en uppfattning om hur en forandrad prioritetsordning skulle
kunna férandra utdelningen i konkurs  presenterar denna sektion oy ex-
post analys g, hur utdelningen hade sett ut for de 350 bolagen i urvalet
givet en annan Prioritetsordning, ceterus paribus. De resultat som presen-
teras forutsétter att allt annat utom prioritetsordningen  forblir  lika

Om o given forandring i prioritetsordningen samtidigt &ndrar beteendet
hos borgendrema  och/eller géaldenaren kan den faktiska effekten utdel-

ningen komma gttt bli annorlunda. Ett flitigt diskuterat exempel ar att en
forsamring 5y foretagshypotekets prioritet  skulle kunna leda till att foreta-
gens ex-ante  ftillgdng il kredit minskar. Ett annat exempel &r att en for-
battring gy l6neprivilegiets prioritet kan leda till att incitamenten for re-
konstruktion utanfér  konkurs okar. Man kan ocksd tinka sig att tidpunkten
och formen for konkurs foréandras till exempel att Vi ggr fler inkramsaffa-

rer, eller att bruket g, atertagandeforbehdll  okar, mer av €gendomen  pant-
satts, etc. Om agerandet &andras ndgot ay ovan Na&mnda satt kan det fa
Medan gp foréndring gy prioritetsordningen  troligen har viss inverkan par-

ternas agerande, &r det mycket SVart att uttala sig om i vilken omfattning age-
randet forandras.
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tvd konsekvenser:  dels kan den finansiella  situationen hos de foretag gom
gar i konkurs \grg annorlunda, dels kan den grupp av foretag som gar i
konkurs \gra foréndrad, béda vilka paverkar utdelningens  storlek.

Dartill  skall namnas att lonegarantins  omfattning har minskat sedan den
period gom Studeras har. Statens utgifter héanforliga till [6negarantin torde i
dagslaget sdledes 4z mindre &n vad gom framgar 5y denna rapport.

Sektionema nedan behandlar i tyr och ordning fallen 1  skatter g
oprioriterade, 2  skatter och léner g oprioriterade, 3  skatter, l6ner
samt foretagshypotek var-oprioriterade, 4  foretagshypotek var opriorite-

rad, 5 foretagshypotek var en alman férménsrétt, 6 foretagshypotek
var en allman forménsratt med ratt till viss kvotdel |, egendomen, 7 fo-
retagshypotek  yar en allman férrénsratt  med ratt till viss kvotdel egen-
domen samt skatter g, oprioriterade 8 foretagshypotek  yar en allman
formansratt med ratt till viss kvotdel |, egendomen samt skatter och l6ner
var oprioriterade, 9  hyresfordringar var oprioriterade, samt 10  lbne-
fordringar  hade hogre prioritet an foretagshypotek, viket ygr en allman
foérrnansratt.

I texten nedan kommenteras  framst forandringarna  for hela gryppen om
350 foretag och jamfors med det faktiska utfallet vid gallande prioritets-
ordning.  Darutdver redovisas i tabellerna  motsvarande  forandringar
delade pd smad och stora foretag.

upp-

5.1 Skatter och avgifter var oprioriterade

Skatteprivilegiets existens Ar svart att motivera utifrdn  existerande  ekono-
misk teori. | tabell 5 redovisas utdelningen till borgenarer med olika klas-
ser av fordringar  under antagandet att skatter och avgifter 5 oprioritera-
de. Utdelningen till HYRA, FORETAGSHYPOTEK och REVISION  for-
blir  oférandrad, dd dessa fordringsklasser har hogre prioritet an
SKATTER. Fortsattningsvis kommenteras inte utdelningen till  klasser

med hdgre prioritet eftersom den inte paverkas.

Utdelningen  tilll LONER  ¢kar i genomsnitt frdn 11% til 30%. Detta
medfor att statens kostnader for l6negarantin  skulle minska i motsvarande
man. Samtidigt blir utdelningen il SKATTER betydligt lagre an tidigare
och minskar frdn 32% till 3%. Borgendrer i kategorin OPRIORITERAD
far on nagot hdgre genomsnittlig utdelning  an tidigare, 3% jamfért med
1%, dock kan denna utdelning fortfarande anses som Otillfredsstéllande
lag.

Sammanfattningsvis framstdr it borttagande 4, skatteprivilegiet — mest
som en transferering  frdn statens ena ficka skatter och avgifter till den
andra l6negarantin. For det genomsnittliga bolaget oOkar utdelningen till
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LONER  och minskade utbetalningar i form av l6negaranti  med 274 tusen
kr, medan utdelningen till SKATTER minskar med 353 tysen Kr.

5.2 Skatter ~ och avgifter samt loner g
oprioriterade
Forutom  att avskaffa skatteprivilegiet, kan man ocksd tianka sig att lone-

privilegiet  avskaffas. Av tabell 6 framgdr utdelningen under antagande att
skatter och avgifter samt l6ner 5, oprioriterade. Om bade skatte- och [6-
neprivilegiet avskaffas hade den genomsnittliga utdelningen  till opriorite-
rade fordringségare  uppgdtt till 9% median 1%, vilket ar nagot hogre &n
den tidigare 1%. Samtidigt minskade utdelningen till SKATTER fran  32%
til 9% och til LONER  fran 11% till 9%.

Den foreslagna forandringen  skulle grovt kunna sagas medfora en Okad
utdelning till  oprioriterade borgenarer statens bekostnad. | absoluta
termer &r den genomsnittliga minskningen i utdelning till skatter 258 tusen
kr och till l6ner 29 tysen kr per foretag.

5.3 Skatter, loner  samt fordringar  med
foretagshypotek  var  oprioriterade

Som framgétt 5, den inledande diskussionen  gar den absolut storsta delen
av Odldendrens  egendomar till ait betala fordringar med sékerhet i fore-
tagshypotek. ~ Det &r gn Oppen frdga op detta ar ekonomiskt  effektivt  for
att foretagen geg god tillgang  till riskkapital eller oy det helt enkelt &r
"orattvist”  d& smd leverantérer har svarigheter gt sékra sina fordringar
motsvarande vis. Tabell 7 visar utdelningen  till borgendrer med olika
klasser gy fordringar under antagande att skatter och avgifter, I6ner samt
fordringar  med sakerhet i foretagshypotek 5, oprioriterade.

Under detta scenario erhdller OPRIORITERAD, vilka omfattar  yan
namnda fordringar, en genomsnittlig utdelning  pad 27% median 23%.
Utdelningen til de tidigare oprioriterade borgenarema skulle sdledes i
genomsnitt  bli avsevart hogre, 27% jamfort med nuvarande  1%. Den ge-
nomsnittliga utdelningen  till SKATTER blir nagot lagre an tidigare 27%
vs. 32%, medan LONER  far .. hogre utdelning 27% g 11%. Den
storsta forandringen i absoluta termer erfar FORETAGSHYPOTEK, vars
utdelning minskar frdn 65% till 27%. Vidare far REVISION en Nagot hég-
re genomsnittlig  utdelning  an tidigare 95% g 72%

Sammantaget kan sagas att de oprioriterade borgenarema ar de stora
vinnarna en forandring 5y prioritetsordningen som | stort sett innebar
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att endast HYRA  och REVISION har prioritet,  férutom  fordringar med

séarskild ~ foérrnénsréatt genom Pantratt eller inteckning i fast egendom. Staten
f&r sammantaget en hogre utdelning an tidigare, d& minskade intakter fran
skatter i genomsnitt 56 tkr por fOretag uppvégs mer &n val 5, minskade
utgifter  fér l6negarantin i genomsnitt 230 tkr. De stora forlorarna ar
fordringséagare med sékerhet i foretagshypotek, framfér  allt banker.

5.4 Fordringar ~med sakerhet i

foretagshypotek var  oprioriterade

Ofta ifrAgasatts foretagshypotekets héga prioritet mot bakgrund g att le-
verantérer och andra oprioriterade borgendrer vanligen blir helt ytan ut-
delning vid g konkurs. | tabell 8 redovisas utdelningen till olika borgenéa-
rer under antagande att fordringar med sékerhet i foretagshypotek var op-
rioriterade.  Utdelningen  till REVISION blir, liksom under punkt 5.3 gyan,
ndgot hoégre an tidigare. En betydande okning sker i utdelning bade till
SKATTER  76% g 32% och till LONER 0% ,c 9%. Utdelningen till

OPRIORITERAD okar frdn 1% till 13% i genomsnitt, men har fortsatt o
median 0% dvs. i mer an halften 5, konkursema f&r de oprioriterade
fordringsigama  ingen utdelningen  alls. Fordringar i FORETAGSHYPO-
TEK, som nu &r oprioriterade, f&r on minskning 5, den genomsnittliga

utdelningen  frdn 65% till 13%. For medianforetaget, vilket kan kallas det
"typiska”  foretaget, blir minskningen  annu storre: fran 79% till 0%.

Ett borttagande 5, enbart fGretagshypotekets sarstéllning  ar gn mycket
dramatisk  foréndring ay formansrétten som Mmedfér o betydande in-
skrankning i utdelningen  till fordringar med sékerhet | foretagshypotek.
Samtidigt kommer framfor allt staten och till viss del &ven oprioriterade

borgenarer i en mer gynnsam Situation an tidigare.

55 Fordringar ~ med sakerhet |
foretagshypotek var en alman
formansratt
Fran konkursforvaltarens synpunkt medfér o, uppdelning 5, galdenarens

egendom i allmédn och sarskild egendom ofta ett betydande merarbete. Sa
lange foretagshypotek ar on sarskild forménsratt maste emellertid g s&dan
uppdelning  alltid goras. | tabell 9 redovisas utdelningen till olika borgené-
rer under antagande gt fordringar ~med sakerhet i foretagshypotek var en
allman  formansratt, dvs att foretagshypoteket omfattar Aven kassa, likvida

11
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medel, borsnoterade  aktier, etc.,, vika idag inte ingdr i underlaget for fo-
retagshypotek.

Med den namnda forandringen g, foretagshypotekets omfattning,  skulle
utdelningen il FORETAGSHYPOTEK i genomsnitt  uppgd till 67%
tidigare 65%. REVISION skulle ha haft o, utdelning pad 53% 72%,
SKATTER 26% 32%, LONER p3 10% 11% och OPRIORITERAD
pd 1% 1%. En utékning 4y underlaget for foretagshypotek medfor  sdle-
des relativt smé& forandringar i utdelningen. | den man o sédan forandring
ger betydande kostnadsbesparingar for  konkursforvaltaren kan den ygra
vard att 6vervaga, i synnerhet o, den kombineras med andra foérandringar
S8 gom diskuteras nedan.

56 Foretagshypotek ~ var en allman
formansratt som  Mmedforde ratt il

utdelning om Viss kvotdel av
galdenarens egendom

| den man en utdkning 5, underlaget for foretagshypotek medfér o icke-
onskad hojning 5, utdelningen till  fordringar med s&kerhet | foretagshy-
potek, kan den kombineras med att prioritet for foretagshypotek  endast ges
for e viss kvotdel 5, galdenarens  egendom. Overstigande fordran  med
sékerhet i foretagshypotek behandlas d& ggm en Oprioriterad  fordran. Ta-
bellerna 10 och 11 visar utdelningen till olika fordringsklasser under anta-
gande gatt fordringar  med sékerhet i foretagshypotek g en allmén for-
mansratt gom medforde  ratt till utdelning o viss kvotdel |, galdenarens
egendom.  Tabellerna 10a-i  rapporterar utdelningen for on kvotdel om
10%, 20%, qsv, to.m. 90%. Tabellerna 1lla-c sammanstaller genomsnitt-
lig utdelning for de olika kvotdelama uppdelat alla bolag 1la, sma
bolag 1 1b och stora bolag 1 Ic.

Vid gn kvotdel omp 20% tabell [Ob skulle den genomsnittliga utdel-

ningen till FORETAGSHYPOTEK uppgd till  29% tidigare 65%,
SKATTER  73% 32%, LONER 549 11%  och oprioriterade  fordringar
19% 1%. | jamforelse skulle gy kvotdel oy 60% tabell 100 ge
FORETAGSHYPOTEK en genomsnittlig utdelning  gm 52%  65%,

SKATTER 64% 32%, LONER 349% 11%  och oprioriterade  fordringar
3% 1%. Ytterligare  ett scenario &r gn kvotdel oy 90% tabell 10i, vilket
skulle  ge FORETAGSHYPOTEK en genomsnittig  utdelning  gm 65%
65%, SKATTER 40%  32%, LONER  14% 11%  och oprioriterade
fordringar 1% 1%. Tabell 1l1a visar hur den genomsnittliga utdelningen
for till exempel foretagshypotek gar frin 22% vid o kvotdel o 10% och
upp till 67% vid g kvotdel o 100% vilket motsvarar tabell 9. P& mot-
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svarande satt presenterar tabell 1lb hur den genomsnittliga utdelningen till
FORETAGSHYPOTEK for sm& bolag gar frdn 15% vid g kvotdel
10% och ypp till 48% vid gp kvotdel om 100%.

Generellt kan sagas att med okande kvotdel tenderar utdelningen till

om

fordringar ~ med sékerhet i foretagshypotek att Oka, medan utdelningen till
skatter, l6ner och oprioriterade  fordringar tenderar att minska.

5.7 Foretagshypotek var en alman
formansratt med rat till utdelning om Viss

kvotdel  av galdenarens egendom,
samt  skatter var oprioriterade

| enlighet med foregdende sektion baseras analysen i denna sektion att
utdelningen  till foretagshypotek begrénsas till viss kvotdel |, géldenarens
egendom, samt i tilagg behandlas skatter och avgifter gom en OPrioriterad
fordran.  Enligt logiken oyan presenterar tabellerna 12a-j utdelningen for
en kvotdel oy 10%, 20%, qgy, to.m. 100% och tabellerna  13a-C ggmman-

stéller genomsnittlig utdelning fér de olika kvotdelarna  uppdelat p& alla
bolag [3a, sma bolag 13b och stora bolag 13c.

Vid  gn kvotdel 4y, 20% tabell 12b  skulle den genomsnittliga  utdel-
ningen til FORETAGSHYPOTEK uppgd il 32% tidigare 65%,
LONER 779 119%, samt SKATTER och &vriga oprioriterade  fordringar
15% 32% respektive  1%. | jamforelse  skulle g, kvotdel o 60% tabell
121 ge FORETAGSHYPOTEK en genomsnittig  utdelning oy 53%

65%, LONER 30 11%  samt SKATTER och 6vriga oprioriterade
fordringar 7% 32% respektive  1%. Slutligen, vid g kvotdel 5y 90%
tabell 12, skulle FORETAGSHYPOTEK f4 o genomsnittig  utdelning
om 65% 65%, LONER 380 11%  samt SKATTER  och ovriga opriori-
terade fordringar 3% 32% respektive  1%.

Av tabell 13a framgar hur den genomsnittliga  utdelningen  for ftill gyem-

pel FORETAGSHYPOTEK gér fran 27% vid e kvotdel oy 10% och ypp

till - 65% vid kvotdel 90%, samtidigt utdelningen il LONER
en om som g

gar  fran 79% il 38%. Fér smd  bolag tabell 13b gar

FORETAGSHYPOTEK frAn o genomsnittig  utdelning oy 17% vid g

10%-ig kvotdel il 47% vid o, 90%-ig kvotdel, medan utdelningen for
LONER  samtidigt forandras frén 67% till 29%.

En begréansning av utdelningen till  foretagshypotek faststalld  utifrdn
kvotdelar 5, géldendrens egendom forefaller  \5r5 ett relativt  smidigt satt
att forsékra sig gy att konkursboets medel &ven racker till andra klasser gy
fordringsagare. Som framgar gy tabell 13a, skulle vid g kvotdel till
exempel 60%, FORETAGSHYPOTEK ha gpn utdelning gop 53% vilket &r
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ndgot lagre an idag. Vidare far LONER . utdelning oy 63%, vilket

minskar statens utgifter for l6negarantin  med i genomsnitt 778 tusen Kr per
bolag, medan SKATTER far on utdelning om 7% vilkket motsvarar  en
minskad utdelning med 280 tysen kr per bolag. Dartill  skulle oprioritera-

de fordringsédgare fa o nNdgot hogre utdelning &n i dagslaget dock fortfa-
rande lag uppgéende till 7%.

5.8 Foretagshypotek  var en allman
formansrétt med ratt till viss kvotdel = 4y

galdenarens egendom, samt skatter och
léner  var  oprioriterade

| denna sektion presenteras Ytterligare  ett scenario under vilket utdelning-
en till foretagshypotek  begransas till viss kvotdel |, géldenérens egendom.
| jamforelse med sektion 5.6 och 5.7 gyan antas ny att bade skatter och
avgifter och léner 5, oprioriterade. Tabellema 1l4a-j visar utdelningen  vid
en kvotdel gpy 10%, 20%, gy, to.m. 100% och tabellerna l4a-C  ggmman-
staller  genomsnittlig utdelning  for de olika kvotdelama for alla bolag
15a, sma bolag 15b och stora bolag 15c.

D4 bade LONER och SKATTER  behandlas gom oprioriterad  fordran  &r
utdelningen  till OPRIORITERAD vid alla kvotdelar hogre &an under sek-
ton 5.7 gyan d& endast skatter 4 oprioriterade. Eftersom g del 4y
fordringarna med sékerhet i foretagshypotek  behandlas goy oOprioriterade,
folier att den totala utdelningen il FORETAGSHYPOTEK blir n&got
hogre &n i analysen oyan Utdelningen  til LONER  plir |agre an i forega-
ende scenario, medan utdelningen  till SKATTER som &r oprioriterade i
bdda scenariema p blir nagot hogre, liksom utdelningen till Gvriga oprio-
riterade fordringsagare.

Som ett exempel skulle vid gn kvotdel oy 20% tabell 14b den genom-

snittiga  utdelningen  till FORETAGSHYPOTEK uppgd till 39% och till
oprioriterade fordringar inklusive skatter och loner  24%. | jamforelse
skulle gn kvotdel om 60% tabell 14f g FORETAGSHYPOTEK en ge-

nomsnittlig utdelning oy 56%, och oprioriterade fordringar 16%. Vid
kvotdel oy 90% tabell 14i skulle FORETAGSHYPOTEK
snittig  utdelning oy 66% och oprioriterade  fordringar  9%.
Av  tabell 15a framgdr hur den genomsnittliga utdelningen for
FORETAGSHYPOTEK gar fran 35% vid g kvotdel om 10% och pp fil
66% vid g kvotdel oy 90%, samtidigt gom utdelningen till  oprioriterade
fordringar  gar fran 25% till 9%. For sma bolag tabell 15b gar den ge.
nomsnittiga  utdelningen  till FORETAGSHYPOTEK frin  23% vid gp

f& en genom-
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10%-ig  kvotdel till 47% vid o 90%-ig kvotdel, medan utdelningen for
LONER  samtidigt forandras fran 67% till 29%.

5.9 Hyresfordringar ~ var oprioriterade

Tabell 16 illustrerar  utdelningen  under antagande att hyresfordran ~ med
prioritet enligt 5 § 1 FRL g oprioriterad.  Jag har antagit att hyresford-
ringarna gy betalda med medel frAn det allmanna boet, varfor utdelningen

till  foretagshypotek  inte paverkas. D& HYRA i genomsnitt endast stér for
2% g4y de totala fordringarna, har ett borttagande 4y hyresfordringamas
prioritet endast g begrénsad effekt utdelningen  till ovriga fordringsa-

gare. Den genomsnittliga  utdelningen  till  SKATTER 48% g 32% och
LONER 179 s 11% Okar nagot, medan utdelningen fil oprioriterade
fordringsagare  forblir en Oforandrat  1ag nivd 4, 1%.

5.10 Lonefordringar hade hogre prioritet an

foretagshypotek,  vilket var en allman
formansratt

For att bevaka Iontagarnas intressen i konkurs har l6nefordringar en rela-

tivt hog prioritet i manga lander, bla. i USA. | Sverige daremot skyddas
léntagarnas ~ fordran I6n och pension framst gepnom den statliga lonega-
rantin. | tabell 17 analyseras utdelningen vid ett antagande gm att lone-

fordringar  hade hogre prioritet &n foretagshypotek, samt att foretagshypo-
tek yar en alman ifSrmansrétt.

Som framgar gy tabellen blir utdelningen ftill LONER  betydligt hogre &n
i dagslaget 80% tidigare  11%. For bolagen i urvalet skulle gp sadan for-
andring i prioritet medféra att statens Utbetalningar via lonegarantin  hade
minskat med ¢5 1 milion  kr per foretag Samtidigt hade den genomsnittli-

ga utdelningen il FORETAGSHYPOTEK minskat till 41% 65%. Ut-
delningen  till SKATTER skulle ocksd bli lagre &n i dagslaget 9% g,
32%, medan OPRIORITERAD erhaller o, oférandrad  utdelningsnivéa
1%.

2 69 % 80 % 11 % g4y de genomsnittiga lonefordringama  motsvarar 994 tu-

sen Kr.
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6 Determinanter av utdelningens
storlek

Vid  ett beslut gy ny prioritetsordning ar det viktigt gatt kaénna till  hur
skuldstruktur, borgenédrers  och galdenarens  beteende, med flera faktorer
paverkar den procentuella utdelningens  storlek. | sektion 6.1 undersoks
faktorer goy péverkar den totala utdelningen, sektion 6.2 analyserar utdel-
ningen till fordringar med foretagshypotek och 6.3 behandlar oprioriterade
fordringar.

6.1 Faktorer = som bestammer den totala

utdelningen

FOr att undersdka variabler oy kan paverka den totala utdelningen  har jag
skattat fyra olika OLS-regressioner med total procentuell  utdelning gom
beroende variabel. De fyra regressionema har olika specifikationer och
inkluderar  darfor  ndgon eller nagra forklarande  variabler oy, de andra
regressionema  saknar. De resulterande  koefficient-skattningama presente-
ras | tabell 18 for samtliga bolag och i tabell 19 for stora bolag Regres-
sionema &r alla signifikanta  och har ett férklaringsvéarde justerad R2 som
varierar mellan 18% och 31%.

| syfte att testa om Skuldstrukturen har betydelse foér (en totala utdel-
ningen inkluderar  regressionema tvd variabler for andel fordringar med
sékerhet i foretagshypotek och andel fordringar med s&kerhet i pant eller
fast egendom. Béda variablema har koefficienter som ar positiva och sig-
nifikanta, vilket innebar att foretag med en relativt  hdég andel fordringar
med sakerhet i foretagshypotek, pant eller fast egendom i genomsnitt ger
en hogre total utdelning. Sadana fordringar innehas oftast L, banker eller
andra storre kreditgivare,  vilka har bade kompetens och egurser att folja
foretagets  finansiella utveckling. Resultaten  tyder att dessa langivare
uppmanar  eller pregsgr foretaget att vidta atgarder nar &terbetalningen
deras ggng fordringar  verkar komma i farosonen. En intressant aspekt av
detta resultat ar hur utdelningen skulle paverkas oy en betydande del g
fordran  med sakerhet behandlas go en Oprioriterad  fordran. Det ar myck-
et mojligt art Atgarder da skulle komma gpt vidtas p& et tidigare  stadium,
vilket i sin tyr torde kunna leda till en hogre total utdelning.

For att kontrollera om konkurser  dér banken &ven har o oprioriterad
fordran g3y en hogre utdelning inkluderar  regressionen o, dummy som

3 SeThorbum 1997  for en utforligare  diskussion 5, utdelningen i svenska kon-
kurser, samt enpjamforelse med Chapter 11.
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indikerar ~detta Dummyn saknar dock forklaringsvarde,  vilket kan bero
att endast g, mycket liten andel 5, bankernas fordringar &r oprioriterade
Skattningen  inkluderar ~ Ocks& o, dummy gom indikerar att konkursbolagets
agare har gp oprioriterad  fordran. Denna dummy ar inte heller signifikant.
Man kan ocksd tinka sig att formen for konkursen —pdverkar utdelningens
storlek.  Specifikationen omfattar  darfér tvd dummies gom indikerar att en
inkrdmsforsaljning har &gt rum. Den enpg Omfattar  forsaljningar som ge-
nomforts under de tv& sista veckorna fore konkursansokan, medan den
andra indikerar gttt forséljningen agde rym mer &an 14 dagar fore kon-
kursansokan.  Som framgar ,, tabell 18 och 19 pdverkar ingen 4 dessa tva

dummies  storleken den totala utdelningen.

Vidare kan man forvénta sig att borgenaremas  och galdenarens beteen-
de vid konkursanstkan paverkar utdelningens storlek. 1 synnerhet borde
foretag gom frivilligt lamnar gpn konkursansokan vara | en relativt battre

finansiell  situation #n foretag dar langivama anser SI9 tvungna att forsatta
bolaget i konkurs. Regressionen innehdller —darfor gy dummy  gsom indikerar

att konkursansokan lamnats in oy foretaget, vilken &r positiv och signifi-
kant i alla fyra specifikationema. Det finns ocksa svaga Indikationer att
bankens agerande vid Kkonkursansokan paverkar utdelningen: i en av de

fyra specifikationerna ar en dummy for att banken “tvingade"  foretaget i
konkurs ~ antingen  genom att s&ga upp checkkrediten  eller att lamna in gp
konkursansdkan positv och marginellt ~ signifikant ~p-varde 6%. Av detta
folier att konkurser dar staten lamnade in konkursanstkan hade ¢ lagre

genomsnittlig utdelning, i alla fall jamfért med nar foretaget gjorde ep
egen ansokan

| den man rorelsen har immateriella  varden utéver vardet de fysiska
tilgdngarna,  till exempel i form 4y varunamn, kundkrets,  kunnig personal,
ed., borde forséljningen ske till et relativt hégre pris och darmed gp hogre
utdelning.  Detta bekraftas ocksd oy att den dummy gom indikerar att rorel-
sen Sédlis i sin helhet i motsatt till att styckas och sdljas ut i delar ar posi-
tiv och signifikant.

For att testa om parter som har "privat"  information om 'orelsens varde
deltar i anbudsforfarandet nar de vet att tillgdngarna  &r undervéarderade,
inkluderar ~ regressionen tvd dummies fér ait den tidigare &garen Kkoper till-
baka rorelsen respektive konkursbolagets "gamla" bank finansierar  kopet.

En dummy &r en variabel gom antar vardet 1om en Viss egenskap r&der och 0
annars.

Bland de 263 stora bolagen yar endast 4 % gy bankernas fordringar i varde
oprioriterade.  Resten hade sikerhet i foretagshypotek, pant eller fast egendom.
Detta kan helt enkelt bero att féretag med stora Skatteskulder g i gn Mmyck-
et dalig finansiell kondition.
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Bada variablerna saknar forklaringsvéarde, vilket betyder att den totala
utdelningen  inte paverkas 5y, att den gamla &garen eller banken deltar.
Foretagets agarstruktur ~ kan ocksd spela roll, i den man féretag med en
dominerande  agare kan ggerg Snabbare an ett foretag dar flera agare skall
komma @verens. Om s& ar fallet kan konkurs ske innan alltfor mycket var-
den har blivit forstorda, vilket forvéntas resultera i g hogre utdelningen.
Att s kan gy fallet bekraftas 5y att den dummy gy indikerar att ep dga-
re eller familj  har minst 50% 4, aktiekapitalet och rostetalet  ar positiv
och signifikant. ~ Dock fbrefaller ~ det sakna betydelse o, foretaget drivs oy
sin dgare en "owner-manager" eller oy foretaget har o extern VD.
Regressionen inkluderar ~ ocksd variabler for foretagets storlek och Ion-
samhet och for det allménna ekonomiska laget. Som tidigare konstaterats
frdn tabell 4 ar utdelningen i genomsnitt hogre for stora bolag an for smé
bolag. Daremot har koefficienten for variabeln  for bolagets balansomslut-
ning i sista &rsbokslutet sant il PRV fore konkurs ingen signifikans i
regressionen. Detta tyder pa att utdelningen  varierar icke-linjart i foreta-
gets storlek. Déaremot &r det tveksamt hur bolagens lénsamhet fére konkurs
paverkar den totala utdelningen. Medan bolagets rorelsemarginal fore
konkurs  verkar 55z negativt korrelerad il utdelningens  storlek se tabell
18, galler detta inte langre (, rorelsemarginalen  justeras med medianen i
samma bransch se tabell 19.7 Intressant nog Visar skattningama  entydigt

att den totala utdelningen i konkurs varierar med det allmanna ekonomiska
laget och prislaget pa& konkursbolagens tillgangar. En dummy for att
konkursansdkan gjordes under krisAret 1991 &r negativ och signifikant,

vilket indikerar it dessa konkurser gav en lagre utdelningen  &an de gom
gjordes under perioden 1988-1990. En viktig lardom av detta &r att stor
forsiktighet  bor iakttas da utdelningnivdn  jamférs  over olika &r till  eyem-
pel i syfte att jamféra olika prioritetsordningar eller olika konkurslagstift-
ningar, i synnerhet o man inte kontrollerar  f6r det allmanna ekonomiska
laget. Slutligen inkluderar regressionen ocksd  ett antal bransch-
indikatorer,  vilka samtliga saknar férklaringsvéarde.

Sammanfattningsvis framgar det av regressionema i tabell 18 och 19 att
den totala utdelningen varierar med g mangd faktorer. Galdenarens

skuldstruktur och &agarstruktur paverkar tidpunkten  fér konkurs, liksom
incitamenten for galdendren ait sjalv soka i konkurs. | den man en forand-
ring 5y prioritetsordningen kan leda till att bolagen forsatts i konkurs

ett tidigare stadium kan detta ha positiva effekter pa utdelningen. En in-
tressant frdga ar om bankernas incitament till it bevaka féretag med fi-

7 Median-rorelsemarginalen  for bolag i sagmma bransch pa& 4 siffrors SNI-kod
nivd med fler an 20 anstélida har subtraherats fran bolagets ggen rérelsemar-
ginal.
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nansiella problem okar om en del gy deras fordringar med sékerhet i fo-
retagshypotek ~ behandlas  gom en Oprioriterad  fordran.

6.2 Faktorer som  bestammer utdelningen il
fordringar med sakerhet i
foretagshypotek

Denna sektion analyserar variabler gom forklarar  den procentuella — utdel-
ningen till fordringar  med sakerhet i foretagshypotek. De skattade koeffi-
cientema frdn fyra olika OLS-regressioner redovisas i tabellerna 20 och
21. Regressionema  &r signifikanta med ett justerat 2 gom varierar mellan
18% och 21%. Regressionema innehdller g5mma Oberoende variabler  gom
i sektion 6.1 gygn, Och diskuteras darfor inte lika utforligt i denna sektion.
Medan  skuldstrukturen var Vasentig for den totala utdelningen  saknar
variablema  for andelen fordringar ~med sakerhet i pant eller fast egendom

och andel g, bankens fordran gom ar oprioriterad ~ forklaringsvarde  for

utdelningen till  foretagshypotek. Férvanande nog har gn dummy for att
agaren har gn oprioriterad  fordran  gn negativ koefficient signifikant pa
6%-nivdn i gy gy Specifikationerna.

Galdenarens  och borgenaremas agerande i samband med Kkonkursen
verkar ha betydelse aven for utdelningen till  fordringar med sakerhet i
foretagshypotek. De tv& dummy-variabler som indikerar  ggen konkursan-
sokan och att banken tvingade foretaget i konkurs  &r badda positiva och
signifikanta i nagra L, specifikationerna.  Likas& far fordringar ~ med fore-
tagshypotek i genomsnitt  hégre utdelning  nar bolaget sdljs i sin helhet
jamfort  med styckas.  Inkrdmsférséljning verkar daremot inte ha nagon

inverkan  pa utdelningens  storlek.
Intressant  pog blir utdelningen  till fordringar ~med féretagshypotek  sig-
nifikant  hogre i de fall konkursholagets gamla bank finansierar  kopet

av
rérelsen i konkurs. Detta tyder att banken som finansiar far koparen
att strukturera  kopeskillingen s& att bankens egng fordringar i konkursen

far o relativt hog utdelning.  Det saknar dock betydelse om den gamla
agaren koper ftillbaka rorelsen eller om en ny kopare vinner anbudsférfa-

randet. | linje med tidigare resultat &r utdelningen  till féretagshypotek i
genomsnitt  hégre for bolag som har en Majoritetsagare.

Utdelningen till  fordringsagare med foretagshypotek  paverkas inte gy
om foretaget gick i konkurs under krisdret  1991. Utdelningen  varierar inte
heller med foretagets storlek: bade variabeln  for balansomslutning fore
konkurs och gy dummy gom indikerar o bolaget har fler an 20 anstélida
saknar signifikans. Som vantat har bolagets rdrelsemarginal fore konkurs
en Positiv  inverkan utdelningen  till fordringar med sakerhet i foretags-
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hypotek, medan den bransch-justerade rérelsemarginalen igen saknar for-
klaringsvarde. Foretag gom 4&r aktiva inom tillverkningsindustrin gav en
relativt  hdg utdelning, jamfort med bolag i andra branscher.

Slutsatsema vad galler utdelning til  innehavare  ,,, foretagshypotek
skilier ~sig inte namnvart frdn de gom gdller total utdelning.  Utdelningen
varierar  fortfarande med yem som SOker i konkurs och med géaldenarens
agarstruktur. Dartill ~ forefaller  det ¢om om géldenarens gamla bank, vid
finansiering 5y en kopare gy rorelsen, ombesorier att dess egna fordringar i
konkurs  far o, relativt hdg utdelning. Dock verkar inte bolagets skuld-
struktur,  storlek eller det allmédnna ekonomiska laget spela négon roll.

6.3 Faktorer som bestammer utde'ningen till
oprioriterade  fordringar

Regressionema i tabell 22 och 23 analyserar utdelningen till oprioriterade
fordringsdgare.  Dessa regressioner har et betydligt samre forklaringsvarde
an skattningama  redovisade under 6.1 och 6.2 4 troligtvis for att de
oprioriterade fordringarna  blev helt ytan utdelning i hela 96% av konkur-
serna och RZ varierar mellan 0,3% och 5%. De skattade regressionema  ar
inte  signifikanta och resultaten bor darfor tolkas med viss forsiktighet.
Regressionema  inkluderar  gamma Oberoende variabler s ovan.

Skuldstrukturen forefaller  ha motsatt effekt pd utdelningen till opriorite-
rade fordringar jamfort med totala fordringar:  utdelningen till opriorite-
rade fordringar ~minskar i andelen ,, de totala fordringarna goy har saker-
het i foretagshypotek. Detta Gverensstammer med analysen under sektion 5
ovan, som indikerar gt utdelningen il oprioriterade  fordringar  dkar om
andelen fordringar med prioritet minskas. Forvanande nog Minskar utdel-
ningen till oprioriterade  fordringar i den dummy-variabel som indikerar  att
foretaget kontrolleras  ,, on Majoritetségare.

Bank- och fastighetskrisen 1991 hade ¢ signifikant  negativ effekt
utdelningen  till  oprioriterade fordringar. Vidare varierar utdelningen il
oprioriterade fordringar  med bransch: foretag i tillverkningsindustrin,
byggsektorn, transportsektorn samt foretag gom bedriver  grossistverksam-
het hade g lagre genomsnittlig  utdelning &n foretag i andra branscher.

Tyvarr  gér det inte att lara s& mycket oy vad gom PAverkar utdelningen
til oprioriterade  fordringsagare  utiffin  dessa regressioner. Troligen ar det
sakraste sattet att Oka utdelningen till oprioriterade  fordringsdgare  att dels
Oka den totala utdelningen vilken analyseras i sektion 6.1 ovan, dels for-
andra prioritetsordningen S& att de oprioriterade  fordringarna  far en rela-
tivt storre andel 4y géldendrens tillgangar.
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7 Faktorer ~ som avgor foOretagets
Overlevnad

Av analysen i sektion oyan har framgatt att foretag gom Sdlis i sin helhet
har ett mervarde utéver vardet de fysiska ftillgdngarna och ggr darfor en
hogre  utdelning. Férutom  borgendremas ekonomiska motivation finns
ocksd samhaéllsintressen av att foretag som O&r i konkurs inte skall laggas
ner | onddan. Den har sektionen analyserar sannolikheten for att ett fore-

tags rorelse salis i sin helhet jamfort med att styckas, baserat bland
annat Vvariabler for foretagets skuldstruktur. | tabell 24 redovisas resultaten
frdn o, probit-regression gy sannolikheten att konkursbolagets rorelse séljs
i sin helhet

| den utstrackning foretagets kapitalstruktur  influerat  tidpunkten  for en
konkurs, forvantas foretag med o hég andel fordringar med sakerhet |
foretagshypotek som Verkar relativt tidigt i konkurs ha gn hogre san-
nolikhet att ©verleva i motsatt till att Styckas. Detsamma géaller om det

faktum att agaren eller banken har gn oprioriterad  fordran far bolaget att
tidigare soka i konkurs. Av tabell 24 framgdr dock att ingen gy koeffici-
enterna for de tre variablerna  ar signifikanta.  Daremot minskar  sannolik-
heten for att rorelsen salis i sin helhet da tillgdngar gom é&r vasentliga for
rorelsen till exempel maskiner eller varulager har tagits som pant. | den
man borgenarer med pantratt kréver att panten Skiljs frdn galdenarens  &v-
riga egendomar kan det ygrg forodande for verksamheten — gm Vvasentliga
tillgdngar har lamnats gom pant. En forandring 5, forménsratten  bor darfor
beakta att inte o forsamrad prioritet hos till exempel féretagshypotek  gr-
satts med ett allt storre bruk gy pant i l6s egendom gom ar vasentlig  for
rérelsen

Det forefaller rimligt att féretag gom Sidlva soker i konkurs —&r gy hogre
kvalitet och s8ledes borde ha stérre chanser att Gverleva. Probit regressio-
nen inkluderar  darfor oy dummy for egen SOknad, samt en dummy for att
banken tvingade foretaget i konkurs, vilka b&da saknar forklaringsvarde.

Sannolikheten for att rorelsen sélis i sin helhet ar hogre for bolag med
over 20 anstdllda, en Okar dock inte i bolagets balansomslutning  dvs.

sambandet  &r icke-linjart. Bolagets rorelsemarginal fore konkurs  saknar
betydelse, liksom oy bolaget gick i konkurs under 1991 eller tidigare.
Regressionen  inkluderar ~ ocks& et antal bransch-indikatorer, av Vvika ep

dummy fér foretag inom transportsektorn  &r negativ och marginelit signi-

En probit regression har g beroende variabel gom endast kan anta vardet 1
rorelsen  séljs i sin helhet eller O rorelsen styckas.

Det ar mojligt att detta redan idag &r férhindrat da panten maste ygrg | Pantha-
varens besittning for att vara 9iltig.
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fikant, dvs dessa foretag 16per storre risk for att styckas och siljas ut i de-
lar vid konkurs.



SOU 1999:1 Bilaga 5 23

Referenslista

Stromberg,  Per och Karin Thorbum, 1996, An empirical investigation
of Swedish corporations in liquidation  bankruptcy, EFlI Research Report,
Handelshdgskolan i Stockholm.

Thorbum, Karin, 1997, Bankruptcy Auctions:  Costs, recovery rates and
auction premiums, Manuskript, Dartmouth ~ College.

Thorbum, Karin, 1998, Cash auction bankruptcy and corporate  re-
structuring,  doktors-avhandling, Handelshogskolan i Stockholm.






SOU 1999 Blaga 5 25

u
m
m
8
um m
w
3
m
m
um G g
m mv
5 m
mv

G 8 w

m m

8 8
Q
m
8

m
c mv
mv
3
m



26 Bilaga 5

EAaan

Do

A

SOU 1999:1

a

u

Q

5
m

m
m

m



SOU 1999:1 Bilaga 5 27

m N
S
m
3
m
Q
m
\
0 v
0
Q5
Q

Qo

Do



28 Bilaga 5 SOU 1999

u N
w
um 9
a
m
a
vw
u
m m
|
a



SOU 1999:1 Bilaga 5 29

A mN

um

o



30 Bilaga 5 SOU 1999:1

m N
w
VW 9
8
m
a
um
.N q
8 m
a
m
m
-q
8
m



SOU 1999:1 Bilaga 5 31

A w N
u
um S
3
m
E
um
m a
E
w



32 Bilaga 5 SOU 1999:1

A mN
w
um
3
m
c a
um
m
m u
|
a 3
m
2
8



SOU 1999:1 Bilaga 5 33

Au N
a
um
3
m
c a
a.
o q w
r W
m u
u
a 3
m
2
8



34 Bilaga 5

Qo
=
zZ

um

um

Do

SOU 1999:1



SOU 1999:1 Bilaga 5 35

u N
m
E..
8
3 m
w
E
em
q
.0
m
a
3
m
2 f
8



36 Bilaga 5 SOU 1999:1

A w N
u
um
4
m
8 a
E..
5 mm
m
a
3
b m
8



SOU 1999:1 Bilaga 5 37

D0

Do
=



s Biaga S SOU 1999

N
Z
a
o 5
u
m
P
w
m
a 8
E
u
S m 3
3
0
a m
5



1 SOU1999:1 Bilaga 5 39

1
N
u
a
m
é H
L.
m
m
E
m
m



40 Bilaga 5 SOU 1999:1

a uu
u
2 )
a
m
a
m
m
W w
a
3
N m



SOU 1999:1 Bilaga 5 41

umN E
a
n
m
vw
m
8 a
E...
0 m
T
a 2
m
4
3
E
a
m
Aqg



42 Bilaga 5 SOU 1999

AwN lo
u
um
S
m
8
um
m
i m
w
a 3
2 o m
3



SOU w 99 Bilaga 5 43

S
5
€ w
8
a
3
= 8
m
4
a



44 Bilaga 5 SOU 1999:1



SOU 1999:1 Bilaga 5 45

N
m
s 0
m
a m
m
A
.0
3
k m
k
m



46 Bilaga 5 SOU 1999:1

A u N |
Q
m
um
3
3 8
B §
m
a
um
0 w
th
m
[
a u
3
m
u O
u
3
u
E



SOU 1999 Bilaga 5 47

cm



48 Bilaga 5 SOU 1999:1

Au N
.um
8
3
m m
a
um
X
m
a 3
m
m.
u
3

Qo



SOU 1999:1 Bilaga 5 49

5
m
W
m
a
3
m
m
u
m
A 3
fin a



50 Bilaga 5 SOU 1999:1

N
w
3 S
m
m
m
a
5 3
m



SOU 1999 1 Bilaga 5 51

N
5
m
w
A
a
m
3
8
E} m
3 3
a
8



52 Bilaga 5 SOU 1999:1

ma m
m
W
a
H
a
8
m
5
um 3
q
.m )
m
m



SOU 1999:1 Bilaga 5 53

. 0n
.um
3
m
a
a
S
m 0
0
A
a
w



ab

SOU .ohw



SOU 1999

Bilaga 5 55
U www
A m
m
m
3
0
w
w
m A\
w
a
[2] W w W
8 8
w
m
w
8 5
w
_ 0. I a
W W



56 Bilaga 5 SOU 1999:1

wN



SOU 1999:1 Bilaga 5 57

m
2 m
W
m
m
s" m
m m
\Y%
E
n
w m m9 w
m
w
.- 9
55
m
o a
m
w



58 Bilaga 5 SOU 1999:1



S% 19%

BWye5 59
nn
m
Wu
A
3
w
P W
a w
m w m9 w
E
w
m
w
- - o] a
|
w
w



60 Bilaga 5 SOU 1999

o



SOU 1999:1 Bilaga 6 1

Formansrattens teori och empiri

Clas Bergstrom
Institutionen for finansiell ekonomi
Handelshogskolan i Stockholm

och

Stefan Sundgren
Svenska Handelshogskolan i Vasa

Maj 1998






SOU 1999:1 Bilaga 6 3

Innehallsforteckning

1 Introduktion 7
2 Huvuddragen i det insolvensrattsliga systemet i Finland L1
2.1 Konkursstadgan L1
2.1.1 Konkursférutsattningar 12
2.12 Konkursens rattegdngsskeden 12
2.1.3 Administration av Konkursboet .13
2.1.4 Fénnnsratten .14
- Lag o foretagssanering 18
2.21 Ansokan o, foretagssanering T 18
222 Betalnings- och indrivningsforoud T .19
2.2.3 Administration av rekonstruktionen T .20
2.2.4 Rekonstruktionsplanens innehdll och omfattning .20
2.25 Faststillande 4, rekonstruktionsplan .20
3 Foérmansrattens teori 23
3.1 Formansratten  och foretagets kapitalkostnader .24
3.1.1 Kreditrisker och réantebestamning .24
3.1.2  Kreditsékerheten och fdretagets .25
3.1.3 Informationsproblem och kreditsékerheter .27
3.1.4 Overvakningskostnader T .29
3.1.5 Foretagshypoteket och tillgéngen kapital .32
316 Forménsratten  for y, lan och tillgangen ‘kapital .33
3.2 Konkurser och férmansratt T .36
3.2.1 Formansratten  och fordrojda konkurser .37
3.2.2 Formansratten  och forsalining gy tillgdngar i konkurs .38
3.3 Formansratten och rekonstruktoner 77 .40
3.3.1 Behovs rekonstruktioner utom konkurs g resumé””
av Studier omrédet .40
3.3.2 Formansratten och intressekonfikter ~ mellan

olika borgenéarskategofier .43



4 Bilaga 6

4.1

4.2

4.3

4.4

5.1
5.2

5.3
5.4
5.5
5.6

6.1

Formansratten

Modellbeskrivning
4.1.1 Vardering

SOU 1999:1

och priset pa kredit:  Empiri .49
.49
av 18N gom Saljoptioner T .50

4.1.2 Beskrivning 5, modellen .51
413 Formler e, 5
4.1.4 Nagra centrala  modellbyggstenar T .53
Utgdngspunkter  for numeriska berakningar T .54
4.2.1 Scenarier for svenska foretag .55

4211 Basscenario .55

42.1.2 Variationer ~ p& basscenario A" T .58
4.2.2 Scenarier for finska féretag T ..60

4221 Basscenario .60

4222 Variationer basscenario AT .61
Berékningsresultat: svenska foretag T .62
4.3.1 Avskaffad  statlig formansratt .63
4.3.2 "Den finlandska reformen .64
4.3.3 Avskaffat  foretagshypotek .65
434 Exempel pa grov tolkning T .66
Berakningsresultat: finska foretag T ..68
4.41 Avskaffad  statlig formansratt =~ .68
442 Den finlandska refonnen T .69
443 Avskaffat  féretagshypotek T .70
Formansratt och konkurs 71
Urvalet 5y konkursféretag .73
Formansrattens  férdelningsmassiga effekter T ,.80
5.2.1 Lonefordringar ..80

5.2.2 Utdelningen
féretagsinteckning ..80
5.2.3 Utdelningen
5.2.4 Utdelningen
5.2.5 Fonnansratten

soka foretag

Formansratten
Formansratten
Formansratten
Fonnansratten

Formansratten

for fordringar med s&kerhet i

til oprioriterade " borgenarer .83
till skattefordringar T .84

och olika borgenarers benagenhet ait

i konkurs ..86

och totala utdeiningen fili borgenarema .89
och konkurskostnaderna .97
och forsdlining 5y tillgdngar i konkurs ,.99
och tillgngen kapital ~ empiriska  resultat 101
och rekonstruktioner ..105

Rekonstruktionsmaterialet 107



SOU 1999:1 Bilaga 6 5

6.2 Formaénsritten och intressekonflikter mellan olika

DOrZENATSKALCGOIIET 1 ssucnerseorsesrasssussonsannarssnssssnsasnsnsasesssnsssansassansasnsas 110
6.2.1 Formansritt och asikter om

rekonstruktionsmojligheterna ...........cccvvievmininerioiessenisienen 111
6.2.2 Sikerhetshavarnas position och utfallet av

P KON ST K IONET s 45 ars b as o ane ot uan s vazshitse carhsesssbissots o dabstass 114
6.2.3 Foretagskarakteristika och leverantorernas instéllning

till en TEKONSTUKMON . 1 ot iivssasomiintcons isblorampnebusassaseninnssssansans 123
6.2.4 Skatters formansritt och rekonstruktioner ............cccoeeeeiennnn 127

7 Slutord 131







SOU 1999:1 Bilaga 6 7

1 Introduktion

En utgdngspunkt vid analys g, den roll férménsratten  har vid kreditgiv-
ning &r att tanka sig g idealiserad  ekonomi  dar ingen 4, aktdrerna har
ndgot informationsévertag. De avtal gom upprattas mellan olika kreditgi-
vare och géldenaren reglerar alla tankbara framtida frdgor gom kan ypp-
komma. | gn S&dan varld har formansratten  endast fordelningsmassiga ef-
fekter. FOrrnansratten fordelar endast ett foretags varde mellan olika bor-
gendrer, varg forvantade utdelning i konkurs har beaktats i kreditavtalen.
Lagre kostnader for kredit frdn kreditgivare = med forménsratt  uppvags ay
den hégre ranta gom Oprioriterade  kreditgivare tar ut for att kompensera
sig for den okade risken.

En rad faktorer pdaverkar hur stor inverkan g férandring av féormans-
ratten far p& den ranta gom Olka langivare kraver. Dessa faktorer ar bland
annat risk, konkurskostnader och utseendet foretagets ~ skuldsida.  La&n
till mycket solida foretag foretag ~med 1&g finansiell risk péverkas inte
namnvart eftersom risken for konkurs &r liten. Oprioriterade 1an till foretag
med hog finansiell risk kommer daremot att yara kansligare for gn férand-
ring i formansratten. En annan Viktig faktor &r den afldrsmdssiga  risken,
dvs volatiliteten eller osékerheten hos vérdet foretagets  tillgngar.  Fo-
retag med volatila tillg&ngar, som till  exempel IT-féretag har hogre af-
farsmassig risk an féretag med stabila tillgngar, gom till exempel foretag i

livsmedelsbranschen. Forandringar i formansratten kan darfor paverka
kreditgivningen till olika branscher i olika utstréackning.

Vi anvander kreditriskmodeller for att kvantifiera effekten 5, olika for-
andringar i formansratten kostnader for olika krediter. ~ Berdkningarna
utfors  for tre olika, mgjliga  forandringar. Den forsta Kkallar Avskaffad
statlig formansratt och innebar att all formansratt  avskaffas uytom for real-
sakerheter inklusive  fOretagshypotek. Den andra kallar "Den finlandska
reformen" och innebar gt all férmansratt avskaffas utom for pantratt, in-
teckningsratt och halva fbretagshypoteket. Den tredje och sista kallar vi
Avskaflat ~ féretagshypotek och innebar att all formansratt  avskaffas yt-
om f6r pant- och inteckningsratt.

Ett grundantagande bakom kreditriskmodellerna ar att all information ar
symmetriskt ~ fordelad mellan foretaget och dess langivare. | sjalva verket
kan betydande informationsproblem foreligga i samband med kreditgiv-

ning. Nar t ey ett ldneavtal har ingdtts &r det svért for kreditgivaren  att |
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detalj avgéra huruvida foretaget fattar de for honom mest &ndamalsenliga
besluten. Informationsproblem, bristande overvakningsmojligheter och
ofullstandiga  kreditavtal ~ ger upphov till olika slag 4, intressekonflikter
Dessa kan ygrg sarskilt patagliga i foretag under obestdnd. Den ekonomis-
ka litteraturen har studerat huruvida olika intressekonflikter mellan  borge-
narer med olika formansratt inverkar p& den totala utdelningen  till borge-
narema Vid gp konkurs eller g, rekonstruktion. Som bakgrund il Var gmp-
piriska studie g, den finska forménsrattsrefonnen ger Vi en kortare  over-
sikt 5y denna litteratur.

Om man tar dessa intressekonflikter i beaktande visar det sig att for-
mansratten  kan paverka den reala ekonomin ett antal olika satt. Vad
géaller foretagets kapitalférsérjning kan de totala Overvakningskostnadema
for ett foretags kreditgivare under vissa forutséattningar reduceras  genom
att ge kreditgivare olika formansratt. En situation da en kostnadsbesparing
intraffar  ar da kreditgivare med hoga Overvakningskostnader erhdller real-
sékerhet eller foretagshypotek  medan de langivare gom Pa ett effektivt st
kan ©vervaka galdendren &r oprioriterade. Vi poangterar att lagre saker-
hetsvarden  for foretagshypoteket  kan leda till att utldningen med féretags-
hypotek gom sékerhet minskar. Teorin , kreditransonering vid asymmet-
risk information talar for att det i forsta hand &r sma eller medelstora  fo-
retag som | forsta hand kommer att beréras vid en forsamring 5, fOretags-
hypoteket. ~ Krediter kommer i stérre utstrackning att kanaliseras till stdrre
och véletablerade  foretag och till foretag gom har en tillgdngsmassa  gom
ger en battre realsakerhet  for krediter fastigheter och andra pantratter i
fast egendom. Vi demonstrerar  ocksd att férmansratt  for nya 1dn kan ygra
en forutséttning  for att erhélla ny finansiering till 16nsamma  projekt men
ocksd att det finns situationer  dar férmansratt  for nya l&n kan innebdra att
foretag erhdller finansiering  till projekt gom inte &r I6nsamma.

Vi visar &ven att olikheter mellan olika borgendrer vad géller formans-

ratt har on potentiell inverkan pa konkursrealisationen och foretagsre-
konstruktioner. En bra formansratt for sakerhetshavare kan leda till att
konkurs for icke livsdugliga foretag fordrdjs. | sin tyr kan detta fa konsek-
venser for den totala utdelningen i konkurs. Intressekonflikter mellan  bor-

gendarer med olika formansratt kan ocksd leda till att sakerhetshavama fo-
redrar gn snabb forsalining 5y tillgdngarna  framfér  at anvanda  erg tid
och resyrser fOr att soka efter o, képare med g, hoégre vérdering 4, till-
géngarna. Vi visar ocksd it olikheter mellan olika borgenarskategorier

kan skapa intressekonflikter i samband med forsék att rekonstruera  fore-
tag. Kreditgivare med sakerheter kan tex. foredra konkurs trots att borge-

1kreditavtal kommer med nodvandighet att ges en Ofullstandig  utformning  efter-
som kostnaderna att utforma et avtal gom i alla avseenden reglerar galdenarens
och borgenarens mellanhavanden med nddvéndighet &r prohibitiva.
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narskollektivet som en helhet erhéller o battre utdelning i gn rekonstruk-
tion. Dessa snedvridande incitament ar sarskilt starka d& sakerhetemas
varde i konkurs nara Overensstammer med skuldemas belopp.

Vart uppdrag har i forsta hand varit att empiriskt  undersoka formans-
rattemas inverkan borgensrernas  beteende i samband med konkurs eller
rekonstruktion utom konkurs, samt om férrnansrattema endast har fordel-
ningsmassiga  effekter eller oy, realekonomiska effekter  ocksd kan upp-
komma.

| Finland forandrades formansratten ar 1992. Avsikten g att gora bor-
genarema mera jambordiga och man slopade flera allmanna formansratter.
Foretagshypotekets  stéllning  férdndrades — ocks& s& att det ger Sékerhet
endast i g kvotdel 5, den intecknade egendomen istallet for hela egendo-
men.

Vi anvander den finska erfarenheten  gom Utgangspunkt for o ekono-
misk analys g, konsekvenserna av att ge olika formansratt till olika kredit-

givare. Empiriska data oy konkurser fore och efter forandringen i den
finska fonnansratten samt data gm foretagsrekonstruktioner har insamlats
for att studera huruvida  foréndringar i forrndnsrattsordningen inverkar

utfallet 5y, konkurser och rekonstruktioner.
Rapporten innehdller o, analys g, frdgor relaterade till forménsrattens

férdelningsmassiga konsekvenser  och dess inverkan borgenarernas  be-
teende i samband med konkurs. Vi underséker empiriskt 402 féretag gom
forsatts i konkurs innan formansratten férandrades  och 359 foretag gsom
forsattes i konkurs efter forandringen.

Vi studerar de fdrdelningsmassiga effekterna 5, foréandringen i for-
mansratten och undersoker o foréndrad formansratt  har inverkat olika

borgendrers  bendgenhet att soka foretag i konkurs. Dessutom jamférs den
totala utdelningen  till borgenarema  efter konkurs. Fragestéllningar  kring
formansrattens potentiella inverkan konkursrealisationen behandlas
ocksa.

Med utgdngspunkt frdn 463 foretag gom SOkt om rekonstruktion analy-
serar Vi darefter huruvida olikheter ~mellan olika borgenarskategorier kan
skapa intressekonflikter i samband med forsok att rekonstruera foretag.
Kreditgivare med sakerheter kan tex. foredra konkurs trots att borge-
narskollektivet som en helhet erhéller o, battre utdelning i gn rekonstruk-
tion. Dessa snedvridande incitament ar sarskilt starka d& s#kerheternas
varde i konkurs nara Gverensstammer med skuldemas belopp. Problemet
minskar d& sékerheternas  varde #r mindre &n skulderna, eftersom  saker-
hetsborgendrerna  da belastas med o stérre del 4, vardeforlustema nar ett
livsdugligt ~ foretag, dvs. ett foretag gom skulle g borgendrema  gom et
kollektiv mera, forsatts i konkurs.

Rapporten  &r disponerad foljande vis. | kapitel 2 redogdr vi for hu-
vuddragen i det insolvensréttsliga systemet i Finland.  Kapitel 3 redogor
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for formansrattens teori. Vi analyserar sambandet mellan kreditsédkerheter

och foretagets totala |anekostnader, férmansrattens inverkan borgena-
rers beteende i konkurs samt formansrattens inverkan olika intressekon-
flikter i samband med rekonstruktion av foretag obestdnd. | kapitel 4
undersdker vi hur olika krediter till finska och svenska foretag prissatts vid
olika alternativa  reformer i formansratten. Kapitel 5 studerar empiriskt
férmansrattens fordelningsmassiga konsekvenser och dess inverkan pa
borgenadrernas  beteende i samband med konkurs. | Kapitel 6 slutligen .
dersoker empiriskt  sambandet mellan intressekonflikter mellan borgena-
rer och utfallet 5, rekonstruktionsforhandlingar. Kapitel 7 sammanfattar

de overgripande  slutsatserna i rapporten.
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2 Huvuddragen i det insolvensrattsliga

Systemet i Finland

De huvudsakliga insolvensrattsliga reglerna finns i Konkursstadgan och L
om Foretagssanering. Konkursstadgan harstammar  frdn &r 1868. Under
senare & har emellertid  relativt omfattande  férandringar gjorts i stadgan.
De viktigaste forandringarna ar att reglerna for atervinning i konkurs e
forrerades  &r 19912, forandringen 5, forménsratten & 19923 och &r 1993
moderniserades delar 5, konkursférfarandet och administrationen Ar
1993 tradde 4&ven lagen oy foretagssanering i kraft nedan ForetSanL.

Lagen ersatte L om Ackord 10.5.1932/ 148. Ackord ygr ytterst sallsynta i
Finland  En orsak gom namns i lagpropositionen ar aftt ett ackord endast
kunde omfatta oprioriterade  borgenarerf Fordringar gom hade férmansratt

enligt  forrnansrattsordningen och sakerhetsborgenarer omfattades  inte gy,
rekonstruktionsférhandligama. Enligt p, oallande ratt kan betalningstider

och rantor forandras  enligt rekonstruktionsprogrammet aven for saker-
hetsskulder. Sékerhetsskuldemas belopp kan dock inte  nedskrivas
ForetSanL  § 44.

1 Konkurs stadgan
Konkursreglema finns i Konkursstadgan ~9.11.1868/31 nedan KS. Vi
ger en Overblick 5, reglema for konkursfrutsattningama, konkursens  rat-
tegdngsskeden  och formansréatten. P& grund 5, uppdragets specifika inne-

hall ger Vi en mera detalierad Overblick 5y de formansrattsliga  reglerna.

2Lag om atervinning till konkursbo 26.4.1991 ersatte delar g, konkursstadgan.

3 Lag gm den ordning i vilken borgendrerna skall f& betalning 30.12.1992/1578

ersatte F om Formansratt 9.1 1.1868/32.

4 se regeringens proposition  till riksdagen med forslag till lag om dndring 4y kon-
kursstadgan samt till vissa lagar i anslutning till detta 1993rd = RP216 for gn 6ver-
sikt gy forandringarna.

5 Se regeringens proposition till lag gm sanering gy foretag 1992rd _ RP 182 g 9.

6Se Ibid g 16-17.
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1 Konkursforutsattningar

Galdenaren  sjalv eller borgenarer kan tg initiativ  till gyt forsatta foretag i
konkurs. KS 8  gom reglerar fall d& galdenaren sjalv soker sig i konkurs,
omnamner inga materiella  forutséattningar. KS innehdller detalierade o
mer om har insolvens uppstdr och g, borgenar séledes kan férsatta op gél-
denar i konkurs: for det forsta kravs att géldenaren har on klar och ostridig

fordran. For det andra kravs att ndgon 4, konkursforutsattningarna i KS 8§
pt. a _ ar uppfylld.  Konkursforutsattningama ar relaterade till géldena-
rens formaga att betala l6pande skulder. | motsats till Sverige finns det
inga krav att betalningsformagan bor yara bestdende ge KL | kap 2
Welamson 1987 ¢ 20. Den i praktiken vanligaste konkursgrunden i Fin-
land ar att en borgenér gjort g betalningsuppmaning i vittnens, eller pota-

rius publicus, narvaro och att galdendren inte betalat fordran inom 8 dagar
efter uppmaningen Havansi 1991, ¢ 92. Fragan oy, konkursforutsatt-
ningarna  ar uppfyllda eller inte behandlas vid ett galdenarsforhor i dom-
stolen. Om foretaget forsétts i konkurs véljs gp interimistisk boforvaltare.

2.1.2 Konkursens rattegdngsskeden

Senast gp manad efter att foretaget forsatts i konkurs halls ett borgenars-
forhdr.  Den interirnistiska boférvaltaren skall da tillsammans med gélde-
naren gora ypp en fullstandig ~ forteckning  over géldenarens tillgdngar och
skulder. Galdendren  skall vid detta tillfdlle  under ed bestyrka den KS §
15.1. Konkursen forfaller i detta skede g, det konstateras att tillgdngarna
inte racker for gatt tacka de direkta konkurskostnadema, dvs. forvaltarens
arvoden, kostnader for borgenaremas sammantraden, rattegangskostnader
och andra liknande kostnader KS § 15.3. Om nagon ,, borgenarema
forbundit sig att Std for konkurskostnadema skall dock forfarandet  fortga.
Detta intraffar ~ framfér allt d& g, borgendr gnger att en atervinningstalan
kan ha framgdng och ge mera fillgdngar till konkursboet  Halila 1983, g
32.

Endast o minoritet 4, konkursfallen i Finland genomgar konkursens
alla rattegangsskeden. Cirka 40 % 4, alla konkursansokningar avskrivs
grund oy att boets tillgdngar r otillréckliga  for apt ticka kostnadema7  och i
cirka 20 % 4y fallen dras ansokan ftilbaka ge tabell 5.1.8" 9 En konkurs-

7 En avskrivning av konkursen innebar att géldenaren far sina sma tillgngar
tilbaka. Men for aktiebolags del innehdller aktiebolagslagen ABL 13 kap 19 §
stadganden o att bolaget boér upplosas ifall det inte finns Gverskott efter konkurs
se aven Havansi 1991 g 159.

8Den forstnamnda siffran &r beraknad som totala antalet forfallna konkurser under
tiden 1990 till 1994 i relation till det totala antalet konkurser under tidsperioden
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dom avges sdledes endast i cirka 40 % g, alla konkursfall. Enligt KS § 21
kan aven alla narvarande  borgenarer  vid borgenéarsforhoret besluta att
konkursen skall  forfalla, vilket dock ar ganska sallsynt i praktiken
Havansi 1991, g 157.

Nasta skede i konkursprocessen ar att borgenarema  skall anméla sina

fordringar  till domstolen eller till bof6rvaltaren KS & 19.1° Beloppet
bevakade fordringar kan &ndras efter ifrdgavarande dag, men nya fordring-
ar kan inte bevakas KS & 28. Domstolsbehandlingen av Konkursen gy
slutas med g konkursdom d& olika fordringars  belopp och formansratt
faststalls KS § 94. Konkursboets  tillgdngar behover inte 45 realiserade
vid tidpunkten  for konkursdomen, utan konkursen avslutas med forvalta-
rens Slutredovisning som presenteras pa ett borgenarssammantrade.

213 Administration av konkursboet

Sasom ovan hamnts utses en interimistisk bofdrvaltare sd gnart som det
konstaterats  att konkursforutsattningar finns. Den interimistiska forvalta-
rens uppdrag galler fram till borgenarsforhoret. Om konkursforfarandet
fortsatter  efter borgenarsforhoret utses en e€ller flera konkursforvaltare,
benamnd god man i KS. De gode mannen foreslds 4, borgendrer och
utses gy domstolen KS 8§ 51-52. Om fler personer foreslagits kan dom-
stolen ordna omrgdstning bland borgendrema KS § 69.1. De gode man-
nens uppdrag gdller till konkursens ~ slut.

Forvaltarens  férehavanden  6vervakas 5, borgendrssammantrédet. Enligt
KS § 66 bor ett borgendrssammantrade hdllas s& snart som mMojligt efter
borgenarsforhoret. P& sammantradet fattas beslut o, realisation 5y fill-

gangarna i de fall bud redan inkommit. Man kan &ven ge forvaltaren  full-
makt att realisera tillgdngarna se Havansi 1991 g 369-370, 375-378.  Ett
andra borgenarssammantrade bor hallas da tillgdngarna  ar realiserade  och
forvaltaren  har gjort 5y en slutredovisning KS § 105. P& moétet faststalls

och den genare som antalet atertagna eller obehandlade ansokningar i relation il
det totala antalet. Se aven tabell 5.1.

9 Konkursansékningar  anvands i vissa fall gop, "pétryckningsmedel” 5, borgenarer
for att erhdlla betalning. Darav det stora antalet atertagna ansokningar.

10Rreglerna forandrades fr&n och med 01.12.1993. Tidigare skottes bevakningen pé
en sarskild instéllelsedag i domstolen.

Fram till 01.12.1993 strackte sig de gode mannens uppdrag endast till tiden for
dagen for konkursbevakningen, varefter “"syssloman  skulle véljas. | praktiken
omvaldes de gode mannen S& gott som alltid il syssloman. Frén och med
01.12.1993 fortgdr de gode mé&nnens uppdrag utan sarskilt forordnande. Se KS §
62 26.11.1993/1027.
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bland annat  utdelningen till borgenarema och forvaltarens arvode
Havansi 1991, gg 385-386.

1 Forrnansratten

Formansratten regleras i Lag om den ordning i viken borgenérer  skall fa

betalning  30.12.1992/1578, forkortas "L om Betalning nedan. Lagen
ersatte Forordning om formansratt frin  9.11.1868  forkortas Form F
nedan. Den .y, lagen galler for konkurser o inletts efter 31.12.1992,
men innehdll  6vergangsstadganden som bland annat reglerar Ioners och
foretagsinteckningens foretagshypotekets stallning.

Forrnansréatter kan indelas i séarskiida och allmanna. De allménna for-

mansrattema  géaller géaldendrens hela utméatningsbara  egendom, medan de
sarskilda  férrnansrattema galler viss del 4, egendomen. En central yt-
gangspunkt  for reformen 4, fonnénsrétten var att borgenadrer bor behand-
las en mera jamlik basis. Principen  &r uttryckt i 2:a § gomy Stadgar att
om de tillgdngar oy fordelas vid verkstalligheten inte forsldr till betal-
ning 4, alla fordringar har borgenarema lika ratt till betalning |, dessa
tilgdngar i proportion till sin fordran, oy inte annat sarskilt stadgas. Un-
dantagen frdn principen  utgors dels 5, sérskilda formansrétter, som in-
teckning i fast egendom, bilar, fartyg, luftfartyg och gpnnan l6s egendom
enligt 88 3 i L gy Betalning. En starkt bidragande orsak till reformen
var att man Ville forbatra  rekonstruktionsmojlighetema.z

Enligt Form som var | kraft fram till slutet 5, 1992, hade underhalls-
bidrag, arbetslonefordringar, forskottsinnehallsbetalningar, socialskydds-
avgifter, arbetspensionsforsakringsprernier, premielanefordringar och
skatter alman formansratt.  Dessa slopades med undantag g, forménsratten
for underhdllsbidrag L gy Betalning § 4. | Tabell 2.1 gymmeras Skillna-
derna mellan den nya och den gamla férménsratten.

Foretagsinteckningens jamforbart med foretagshypoteket i Sverige
stallning forandrades  satillvida ¢ inteckningen numera €ndast ger ratt till
50 % gy vérdet den intecknade egendomen L p Betalning 8§ 5. Den
andra hélften 5, den intecknade egendomens varde fordelas mellan de
borgendrer  gom saknar formansratt.  Det innebar gt ocksd féretagsinteck-
ningsfordringar ~ fdr o, andel hdrav gy, de inte redan fatt full betalning. Ett
exempel illustrerar:

125e regeringens proposition till riksdagen med férslag till lagstiftning  om sane-
ring gy foretag 1992rd RP 182 gg 14-15.

13Exemplet baserar sig pa framstaliningen i regeringens proposition till riksdagen
med forslag fill lagstiftning om revidering gy férmansrattssystemet 1992rd _ RP
181 g 29.
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Antag att de realiserade tillgdngarna i ett foretags konkursbo uppgar till
1milj. efter gt fordringar ~med inteckningar enligt L om Betalning 8§ 3
samt Kostnadserséttningar till foérvaltare och andra massaskulder har beta-
lats. Vid konkursen har bevakats tre fordringar med foretagsinteckning
som Sakerhet: A med gp fordran 200000, B med g fordran 600000
och C med g fordran 400000. Huvudregeln for fordringarnas  inbordes
ordning ar att inteckning  gom Sokts tidigare har foretrade  framfor inteck-
ningar gom SOktS senare, Medan inteckningar som SOkts P& samma dag

medfor lika ratt FOretagsinteckningslag 24.8.1984/638 §8. Vi antar att A
har den basta formansratten, medan B och C har lika ratt. Utdelningen  till
de tre borgenarema  med féretagsinteckning skall uppgd til 50 % 5, 1
milj., dvs. 500000. Det innebar gt A far full utdelning och at B och C far
dela aterstoden gy, 300000. En utdelning i proportion till storleken
fordran innebar att B far 600000/1000000 300000 180000 och att C
far 120000 i utdelning baserat foéretagsinteckningen.

Den del , en fordran med sakerhet i fOretagsinteckningar betraktas

dock gom fordran ytan férménsratt il den del gom fOretagsinteckningen
inte tacker hela fordran. Antag att beloppet pa andra fordringar  utan for-
mansratt utgér Ssammanlagt  800000. D& blir beloppet p& de fordringar  gom
skall fa utdelningen  enligt 2 § 800000 4+ 420000 .+ 280000 1500000. Det
innebar att B far 500000/1500000420000 140000 utover de 180000
som foretagsinteckningen ger, och C far ytterligare 93333. | detta fall far
sdledes innehavarna 5, foretagsinteckning sammanlagt 61% 733333 /
1200000 i utdelning sina fordringar.

Foretagsinteckning omfattar inte fastigheter och gnnan €gendom i vil-
ken inteckning kan faststallas enligt annan 1@g. 1 princip tacks alla Ovriga
tillgdngar,  inklusive  materiella  och immateriella anlaggningstillgangar,
lager, kassamedel,  fordringar, vardepapper och andra finansieringstill-
gangar, 5, foretagsinteckningen. Dessa finns &ven specificerade i Foretag-
sinteckningslag 24.8.1984/638 8 Den egendom gop Omfattas 5, fore-
tagsinteckning far inte upplatas som pant annat satt.

Fordringar, vardepapper  och vardeandelar utgér dock undantag fran
denna regel Foretagsinteckningslag 8 4 mom. 3. Dessa kan pantsattas
separat 4ven om man 'edan har op foretagsinteckning. En separat pantsatt-
ning da& foretaget redan har o fbretagsinteckning innebar gt foretagsin-
teckningens  stéllning forsvagas, eftersom on mindre del g, foretagets fill-
gangar kan anvandas for att tillgodose inteckningshavamas fordringar.

| motsats till Finland omfattas foretagshypoteket i Sverige inte g, kassa-
och banktillgodohavanden Lag om foretagshypotek 2 kap. | 8. Skillna-
den blir inte s& stor eftersom  banktillgodohavandet kan bli foremal for

kvittning  ocksd i Sverige vilket gér att banken med foretagshypotek i

M Bilinteckning  &r undantag.
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praktiken  har s#dkerhet ocksd i banktillgodohavanden for sin skuld till na-
ringsidkaren.

| lagens 6 8 namns ett antal fordringar oy har ratt till betalning  forst
efter Ovriga oprioriterade fordringar. Dessa inkluderar  rantor pa fordran
utan formansratt for tiden efter konkursens bérjan, bdter och andra jam-
forbara  offentligtrattsliga betalningspafoljder, fordran  gom grundar sig pa
att galdenaren emitterat  masskuldebrevslan, fordringar grund gy ga-
voutfastelser  samt kapitallan  forlagsldn  enligt svensk terminologi.

Lagen innehdll dock ett antal Overgangsstadganden — gom gav loneford-
ringar forménsrétt oy, konkurs inletts fore 01.01.1995 och vissa pensions-
fordringar ~ formansratt om konkursen inleds foére 01.01.2000. For att kom-
pensera foretagsinteckningshavama for lagre utdelning grund 4y battre
forménsrétt  for loner erhdll dessa 60 % 4, véardet pd den intecknade

egen-
domen fram till 01.01.1995 se L oy Betalning § 9.
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Tabell 2.1 En jamforelse 5y, forménsréatten i Finland fére och efter refor-
men.
Fordran redovisad lagre per i tabellen har samre forrmdnsratt.  Fordringar
med sarskild fonndnsratt  har ratt till betalning endast |, de tillgdngar som
utgor sakerhet for ifrAgavarande  fordran. Om annat namnts nedan, s&
har o fordran allman fonnénsratt.
Form F 9.11.1868/32 L om den ordning i vilken borgena-
rerna Skall  betalning
30.12.1992/1578
Fastighetsinteckning eller fartygsin- Fastighetsinteckning, fartygsinteck-
teckning § 1. Sérskild formansrétt. ning, luftfartyg eller bil § 1. Sar-
skild formansratt.
Formansratt grund gy pant- och Formansratt grund gy pant- och
retentionsratt  § 3.  Sérskild  for- retentionsratt § 3. Sarskild forméns-
mansrati. rétt.
Formansratt  for loner for Iopande  Forménsratt for underhélisbidrag. §
aret och aret darforinnan, under- 4. Loner och depositioner arbets-
hallsbidrag och depositioner ar- givares intressekonton dock formans-
betsgivares intressekonton § 4. ratt fram till 01.01.1995 § 9.

Forskottsskatt och socialskyddsavgift
for lopande aret och é&ret darforin-

nan, samt pensionsbetalningar och
foretagsinteckning § 4a.
Hyresvards formansratt i egendom

som finns i lagenhet eller pa omrédet
§ 6 Sarskild formansratt.
Inkomstskatt, —gavoskatt, moms ©Och
vissa andra skatter och acciser till stat
eller kyrka § 7

Férméansratt grund g, utmatning
§ 8 Sarskild formansratt.

Vissa fordringar

som numera Saknar
praktisk betydelse nadmnda i §§ 9-13
Oprioriterade § 18
Efterstéllda fordringar: masskulde-
brevsldn § 18 mom 2

fordringar

Formansratt grund 4y foretagsin-
Ratt till 50% gy den in-
tecknade egendomen § 5 temporéart
60% fram till 01.01.1995 9 8

Sarskild formansratt.

teckning.

Oprioriterade fordringar
Efterstéllda fordringar: i

§ 2
rantor, i
béter och andra jamforbara betal-
ningspafoljder, iii masskulde-
brevslan och iv  kapitallan
forlagslan.
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2.2 Lag om foretagssanering

L om Foretagssanering  25.1.1993/47  ForetSanL tradde i kraft i februari
1993. Lagen ersatte L om Ackord frdn 1932 44, dock inte haft ndgon
praktisk ~ betydelse. FoéretSanL  har tillampats betydligt mera. Uttrycken

rekonstruktion och sanering anvands som synonyma begrepp i framstall-
ningen.
Rekonstruktionsans6ékningamas antal utgjorde &r 1993 cirka 85 % g

alla ansokningar  frdn insolventa foretag, och &r 1994 cirka 7,7 %°. Insol-
venta foretag definieras  gom summan av antal konkurser  exklusive  gp-
sokningar  gom Aatertagits  och ansokningar om foretagssanering. Om kon-
kurser gom forfallit grund gy att boet saknade tillgdngar exkluderas fran
urvalet blir andelen 13 % respektive 14 %. Cirka 28 % 4, alla ansokningar
om foretagssanering leder till o faststélld plan Sundgren 1997. Salunda
har knappa 4 % 4, de insolventa fbretagen under tidsperioden rekonstrue-
rats.  Siffran  ar berdknad gy andelen 4, alla insolventa féretag gom SOkt
om sanering 13-14 % multiplicerat med andelen fall for vika o plan
faststéllts 28 9%.

221 Ansdkan om foretagssanering

Ett rekonstruktionsforfarande kan initieras 5, séval borgendrer gom av
galdenaren. | praktiken & det dock galdenaren gop, i de flesta fall gor gn-
sbkan, ofta for gt undvika konkurs. Om ¢, anstkan o, forsattande g
galdenaren i konkurs &r anhangig nar ansékan o att inleda ett sanerings-
forfarande  gors, skall behandlingen 5, konkursansokan skjutas  ypp tills
beslut , saneringsforfarandet har fattats ForetSanL  § 24.1.

En ansbtkan leder inte automatiskt til att rekonstruktionsférfarandet
paborjas. Den forsta fasen i gallingen  &r att domstolen meddelar de bor-
genarer om ansokan, gom P& grundval 4, storleken fordran  kan gpges
vara betydande. Borgendrema  har mojlighet at komma in med ett skrift-

Se regeringens proposition till riksdagen med forslag fill lagstiftning om sane-
ring gy foretag 1992rd RP182 o5  13-14.
6 siffrorna  ar tagna frdn Statistikcentralen Ré&ttsvasen 1994:4 och 1995:2.
17Eventuella fall dar galdenaren och borgenéren omférhandlat skulderna privat ar
inte inkluderade i antalet insolventa foretag.
18vid gp undersokning av 362 fall ansokte borgendrer o, rekonstruktion i endast
5 % gy fallen. Borgendrer gom l&mnade in g konkursansgkan fore galdenaren,
sokte om rekonstruktion i 17 % 4y de fall gom sedermera ledde till o faststélld
rekonstruktionsplan  och i 35 % 5y de 6vriga fallen Sundgren 1998, ¢ 4.
19Aven andra an de som Kan anses vara betydande kan horas gy ansokan, gm
domstolen finner det nédvandigt ForetSanL § 70.2.
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ligt utldtande o, galdenarens duglighet for g rekonstruktion ForetSanL
§ 70. Med utgangspunkt frdn bland annat borgendremas yttranden, galde-
narens eventuella  bemétanden, ett revisorsutldtande och eventuell  dvrig
information, ~ fattar domstolen beslut ifriga oy hinder for g, rekonstruktion

foreligger.

Forutsattningar for och hinder mot en rekonstruktion finns i ForetSanL
88 6 och | detta skede sker det ingen omréstning utan parternas sakar-
gument utgér grund for domstolens ~besiut. En rekonstruktion  kan i nor-
malfallet ~ paborias om ingen gy de horda borgenarema  motsétter  Sig en
rekonstruktion Koskelo 1994, g 100. | stora drag Overensstammer séle-
des gallingen med den goy Svenska foretag genomgar innan gp rekon-
struktion  kan paborjas.

222 Betalnings-  och indrivningsférbud

Ett betalnings- och indrivningsférbud, samt ett forbud att stilla sékerheter
trader i kraft o ansokan godkants oy domstolen ForetSanL 88 17, 197
Betalnings-  och indrivningsforbudet galler &ven sakerhetsskulder. Men
ranta pa sakerhetsskuldema far betalas den del 4y skulden gom tacks gy
sakerhetens  varde d& rekonstruktionen paborjas  ForetSanL § 18.1;
Koskelo 1994, o5 180-181. Lagens 18 § undantar &ven Vissa andra skul-
der frdn betalningsférbudet, varay arbetstagares  loner ar det viktigaste
undantaget. Domstolen  kan &ven yrkande . Sékerhetsborgenér  bevilja
undantag  frdn indrivningsférbudet, til exempel oy det & uppenbart att

den egendom gom 4r foremdl for sakerhetsratt inte behover kvarstd  hos
galdenaren med tanke rekonstruktionen ForetSanL & 20 pt. | Ifrdga-
varande stadgande torde kunna tillampas ifrdga o rorelsefrarnmande till-
gangar och andra tillgdngar ggm inte direkt behovs fér galdendrens rekon-
struktion ~ Koskelo 1994, g 184.

2° Lagens § 7 innehdller detaljerade stadganden op forutsattningar och hinder. Ett
hinder gom Ofta torde &beropas gy borgenarer &r att géldendren &r insolvent och att
det ar sannolikt att insolvensen inte kan undanrdjas med hjalp 5y Saneringspro-
grammet, eller att ny insolvens kan hindras endast for gp kort tid ForetSanL § 7
pt. 6.

2 Beslut o, foretagsrekonstruktion — far inte meddelas om det saknas skalig anled-
ning att anta att syftet med rekonstruktionen kan uppnds Lag om Foretagsrekon-
struktion 13.6.1996, nedan ForRekL, 2 kap. 6 §. Dartill har borgenarerna mojlig-
het att uttala sig i frigan o, foretagsrekonstruktionen  bor fortsatta efter att rekon-
struktoren upprattat en plan gom redovisar hur syftet med rekonstruktionen  skall
uppnds ForRekL 2 kap. 12 8.

22 Galdenaren kan #dven soka om ett temporart indrivningsforbud  direkt efter at
ansOkan gjorts ForetSanL § 22.
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223 Administration av rekonstruktionen

| likhet med Sverige utses en rekonstruktor som | den finska lagen kallas
en utredare. Utredaren skall Gvervaka géldendrens verksamhet och har ett
overgripande  gpsvar fOr att en rekonstruktionsplan gors ForetSanL &
ForetRekL  kap. 1 8 2 sgmt kap. 2 § 12. Ibagge landerna kan &ven borge-
narskommittéer utses ForetSanL  § 84; ForRekL 2 kap. § 16.

2.2.4 Rekonstruktionsplanens innehdll  och omfattning

Rekonstruktionsplanen skall innehdlla férslag till arrangemang ~ avseende
galdenarens  verksamhet  samt regleringar  avseende skulder FgretSanL §
42. Utredaren har det huvudsakliga ansvaret fOr att ep rekonstruktions-
plan uppgérs, men &aven géldendren, den goy &ar personligen  ansvarig for
galdenarens  skulder dvs., bolagsmén i ¢ppna bolag och handelsbolag, de
som &ger minst o, femtedel ,, aktierna och de borgendrer gq, foretrader
minst o femtedel 5, antingen sakerhetsborgenaremas eller andra an sa-
kerhetsborgendremas fordringar, kan  framlagga ett programforslag
ForetSanL 8§ 40.

En viktig skillnad mellan den finska och den svenska lagen &r att rekon-
struktionsplanen aven kan omfatta sakerhetsborgenarer i Finland, dock s&
att endast ett moratorium  och rantejusteringar ar mojliga. En nedskrivning
av sSkuldens belopp &r inte mojlig ForetSanL 8§ 45. | motsats till Sverige
betraktas g skuld gom en Sékerhetsskuld  endast till den del oy, vardet pa
den egendom i viken o, borgendr har sarskild formansratt tacker fordran
vid tidpunkten  for rekonstruktionen ForetSanL § 3 pt. Koskelo 1994,
ss. 141-149. | Sverige &r gn borgenar oberoende gy ett ackord , han har
sékerhet for fordran, oavsett Vilket véarde sékerheten har.

2.25 Faststallande av rekonstruktionsplan

Rekonstruktionsplanen kan faststéllas tre alternativa  satt: g med ggm-
tycke 4y alla kanda borgendrer ForetSanL § 50, b med samtycke g,
gruppmajoriteter ForetSanL 88 51-53, och ¢ utan samtycke g, alla
gruppmajoriteter ForetSanL  § 54. Nedan redogor ndgot narmare for de
tvd sistnamnda  alternativen.

23| sverige omfattas endast fordringar som inte &r forenade med férmansratt i
behandlingen ForRekL kap. 3 § 3. Dartill bor ackordet ge alla borgenarer minst
25 % gy fordringarnas  belopp om det inte finns sarskilda skal till op lagre procent,
och utdelningen bor betalas inom ett ar efter det att ackordet faststillts ForRekL

kap. 3 § 2. Den finska lagen innehdller inga dylika begransningar.
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Rekonstruktionsplanen kan faststallas enligt alternatv b under forut-
sattning  att alla borgenarsgrupper godkant planen. En borgenarsgrupp kan
godkianna planen o minst halften 5, borgendrema  inom ifrdgavarande
grupp, Dbade till belopp och antal, gom deltagit i omrostningen  rostat for
rekonstruktionsplanen.  Den gy lagger fram forslaget il program  Skall
dela in borgendrema i grupper s8 att Sékerhetsborgenarer ~ med olka slag ay
sékerheter  hanférs  till skilda grypper, Medan de Ovriga borgendarema  gp-
tingen kan hénforas il en grypp eller ytterligare delas in i sarskida gryp-
per sd att till varje grupp hor borgenarer med gamma Slag gy fordringar
ForetSanL & 51. Dartill bor domstolen underséka o Vissa Ovriga krite-
rier for faststillande & uppfyllda FéretSanL § 53. Programmet kan inte
faststallas om til exempel ep borgendr, gom rostat emot godkdnnande, gor
det sannolikt att en betalning gom enligt programmet  skall tillfalla honom,
til sitt varde ar mindre an vad han skulle f& i galdenarens konkurs, eller
om det finns grundad anledning  att anta att forutsattningar for att genom-
féra programmet saknas.

Slutligen  innehdller den finska lagen stadganden gomy forsamrar  enskil-
da borgenarsgruppers mojligheter  att blockera  rekonstruktionen: om en
majoritet  inte kan uppnds i gn eller flera borgenarskategorier, kan pro-
grammet &ndd faststdllas under forutsattning att minst ep borgenarsgrupp
rostat for planen och fordringarna for alla gom avgett bifallsrost ~ foretra-
der minst op femtedel gy fordringarna  for alla de kdnda borgenarer  gom
har rostratt. Dartil bor domstolen undersoka o, Vissa ovriga kriterier  for
faststallande,  specificerade i FoéretSanL  §§ 53 och 54, ar uppfylida.

24En borgenar g Skuldvillkor — férblir  oférandrade har inte réstratt ForetSanL — §
52 .
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3 Formansrattens teori

En fruktbar utgangspunkt for att analysera den roll  kreditsékerheten har
vid kreditgivning ar att tinka sig en ekonomi med perfekt fungerande
marknader. | denna idealiserade  ekonomi har ingen aktér nagot informa-
tionsbvertag i forhdllande il ndgon gpnan aktr. De avtal gom upprattas

mellan olika kreditgivare och galdenaren reglerar alla tankbara framtida

fraigor om kan uppkomma. | gp s&dan varld kommer inte férekomsten gy
kreditsdkerhet att pdverka o géldendrs totala l&nekostnader. Kreditséker-

het & endast eft satt att fordela et foretags Aaterstéende varde mellan olika
borgendrer  yars forvéntade  utdelning i konkurs har beaktats | samtliga
rante- och lanevillkor. Med denna utgngspunkt kommer inte kreditsaker-

het att erbjuda ndgon fordel. Lagre kostnader for kredit frdn kreditgivare

med sakerhet uppvags gy den hogre ranta som Kreditgivare  utan sakerhet
tar ut for att kompensera sig for den Okade risken.

| sjdlva verket ar denna slutsats et direkt resultat 4, Modigliani  och
Millers 1958 irrelevansteori; foretagets ~marknadsvarde  &r oberoende gy
sammanséttningen de instrument gom finansierar det _ kapitalstruktu-

ren. Om foretagets vérde kan andras genom att forandra —dess finansiering

skulle detta innebdra att reng arbitragevinster existerade.  Harigenom blir
kapitalstrukturen irelevant ~ for foretagets  kapitalkostnad. Resultatet  ar
sdledes oq tillAmpning 4, arbitrageteorins  fundamentala  teorem.

Den grundlaggande logiken i Modigliani och Millers  uppsats &r att oav-
sett hur man delar upp en given inkomststrom, antingen  over tiden eller
mellan olika naturtillstand, sd ar vardet det ggmma. Anstrangningar  att
introducera en foll  for finansiellt beslutsfattande har koncentrerat  sig
att utmana Modigliani och Miller teorins grundlaggande premiss: foreta-

gets betalningsstrommar eller marknadens bedémning qy dessa betal-
ningsstrommar ar opaverkade gy kapitalstrukturen.

Det existerar i dag ett antal moderna teorier for Kkapitalstruktur — gom tar
sin utgangspunkt i att ifrigasdtta den grundlaggande  premissen for Mo-
digliani  och Millers En del 5, dessa bidrag har relevans for gn analys gy
kreditsakerhetens stallning och darmed for o diskussion oy vika driv-

krafter gom ligger bakom anvéndandet gy kneditsakerheter.

25Harris och Raviv 1991 och Holmstrdm och Tirole 1989  ggr Oversikter gy
kapitalstrukturteorier efter Modigliani och Miller 1958.
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Avsnitt 3.1 analyserar sambandet mellan kreditsékerheter och foretagets
totala lanekostnader. | avsnitt 3.2 diskuterar férmansrattens inverkan
borgenérers beteende i konkurs medan avsnitt 3.3 analyserar formansrat-

tens inverkan olika intressekonflikter i samband med rekonstruktion av
foretag obestand.
3.1 Férménsratten och foretagets

kapitalkostnader

| avsnitt 3.1.1 presenterar Vi gn enkel modell gy illustrerar sambandet
mellan  riskpremier och kreditrisker. I avsnitt 3.1.2 diskuteras g enkel
benchmark  modell 55 huvudsakliga resultat &r ait foretagets totala lane-
kostnader  ar oberoende 5, huruvida kredit ges mot sékerhet eller ytan séa-

kerhet. | avsnitt 3.1.3 4 infonnationsproblem och kreditsékerheter dis-
kuteras g, Overgripande  avvikelse frdn benchmarkmodellen. Avsnitt  3.1.4
diskuterar  @vervakningskostnader och kreditsakerheter. Avsnitt  3.1.5 dis-
kuterar sambandet mellan féretagshypotek och tillgdngen pa kredit medan
formansratten for nya 1&n och tillgadngen kapital analyseras i avsnitt
3.1.6.

3.1.1 Kreditrisker och rantebestamning

Antag for enkelhetens skull att on kreditgivare  kraver en forvantad  avkast-
ning gsom motsvarar den riskfria  rantan, |, Antag vidare ait sannolikheten

att lantagaren inte kan fullgéra sina forpliktelser uppgar til p. Vi antar
inledningsvis  att en betalningsinstillelse innebar att galdenarens Aaterbetal-
ningsformaga  ar obefintlig. Det oyan antagna avkastningskravet innebar
att kreditgivaren ar indifferent mellan  gp riskfri  kredit och g riskfylld

kredit gom ger avkastningen R g

1-p1+R L+4r
Riskpremien  kan d& skrivas gom

+1
R-r -1+,

l-p
Modellen  kan utvecklas och #ven beakta det mer realistiska fallet att for-
lusterna for o, kreditgivare  begransas genom  at l&ntagaren fullgér o del

26rgr enkelhetens  skull antar att tidshorisonten  ar ett ar.
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av l&neforbindelsen genom Sékerheter.  Antag att en langivare  vid gp
eventuell konkurs &terfdr o, andel y 4, det nominella  beloppet vid lanets

slutdag. Ett hogt y kan naturligtvis  yarg ett resultat gy att l&ngivaren  har

tillforsékrat sig sakerhet i fast eller 16s egendom. | s&dant fall uppgéar risk-
premien il
1+
L 1 pl Y o

For att illustrera  formeln numeriskt  antar Vi att den riskfria rantan ar 10%
och att vardena pa p varierar mellan 0,05 och 0,20 medan véardena ater-
vinningsgraden  y varierar mellan 0,80 och 0,95. Nedanstdende tabell visar

riskpremien  vid alternativa kombinationer av p och

ply 0,80 0,90 0,95
0,20 4,58 2,24 111
0,10 2,24 1,10 0,60
0,05 111 0,60 0,28

Trots sin enkelhet fangar modellen p, tva centrala faktorer som paverkar
rantan for op kredit, sannolikheten att lantagaren inte kan fullgéra  sina

betalningsforpliktelser, och i viken utstrackning  galdenaren har formé-
ga att gora en aterbetalning i samband med g, betalningsinstéllelse, Ju
hogre konkurssannolikheten ar, desto hogre blir rantan och mer omfat-

tande kreditsékerheten ar, desto lagre blir lanekostnaden  for kredittagaren.
En gnnan €9enskap med modellen  &r att I-p och y ar perfekta  substitut.
Detta innebar att en kredit mot sakerhet 0,95 och konkurssannolikheten
0,10 ger samma l&nekostnad  gom en kredit med kreditsakerheten 0,9 och
konkurssannolikheten 0,05 27

3.1.2 Kreditsakerheten och foretagets l&nekostnad

Den ovanstdende modellen illustrerade  slledes att den ranta som en langi-
vare kraver &r gpn funktion 4, konkursrisken och den eventuella kreditsa-
kerheten. For gp given konkurssannolikhet minskar risken med séakerheten.
| den man nagon kreditgivare  har o sakerhet i géldenarens tillgdngar tar
andra kreditgivare  ytan Sékerhet o Okad risk. Men da ligger det nara till
hands att dra slutsaten ait den lagre ranta gom en Kreditgivare — med saker-
het kraver kompenseras gy en hogre kostnad for krediter givna 4y kreditgi-

27| kapitel 4 dar vi empiriskt studerar konsekvenserna for riskpremier g, forénd-
ringar i formansratten fér svenska och finska féretag maste vi tillgripa mer avance-
rade optionsteoretiskt baserade modeller.



26 Bilaga 6 SOU 1999:1

vare utan sakerhet. Schwartz 1981 modell illustrerar  resonemanget med
tv& kreditgivare.  Premien raknat i kronor o, langivaren  kraver for gt
bara konkursrisk  betecknar vi med X och kan uttryckas gom

X p-P + DbA
dar p ar sannolikheten att lantagaren stéller in betalningarna, P ar den del

av ett 18n gom gar forlorad  vid konkurs och bA representerar Vvérdet pé de
tilgdngar gom &r tillgéngliga for kreditgivarens  fordringar  jmf y ovan,

dar b betecknar langivarens fordran i foérhdllande il galdendrens totala
utestdende skuld och A &r vérdet galdendrens totala tillgdngar gom ar
tillgéngliga  vid betalningsinstallelse.

Ekvationen illustrerar sdledes gt kreditrisken ar en funktion ay kon-
kurssannolikhet p ganger forlusten givet att konkurs intraffar. Givet att

konkurs intraffar  &r forlusten g funktion 5, det nominella  skuldbeloppet,
P som reduceras med de sékrade tillgdngarna, bA.

Ett enkelt numeriskt  exempel illustrerar. Antag att ett foretag behdver
lana 200 frdn tva langivare. Foretaget har 100 i tillgdngar och bada l&ngi-
varna antar att detta varde &r stabilt 6ver tiden. Antag att konkurssannolik-
heten ,  0,01. Langivaren 1 ldnar yt 110 och langivaren 2 l8nar gyt 90.
Foretaget kan antingen l&na ytan sékerheter eller utnyttja tillgdngarna som
kreditunderlag i samband med krediten fran Iangivare Hur stor blir den
premie gom ldngivama sammanlagt kraver for att bara risken att foretaget
inte fullgor sina laneforbindelser i respektive fall

Fall | Fall
X, 110 0,01~110 4+ 100 _0,10
0,01-110 + 0,55

X 90 0,01 -90 +O -0,90

0,01-90 4 700100 0,45

Om foretaget l&nar ytan att stdlla yt sakerhet till ndgon 4, l&ngivama fall
| kommer l&ngivare | gatt krdva o kompensation  for konkursrisken upp-
gdende till 0,55 medan langivare 2 kraver o, motsvarande kompensation
om 0.45. Sannolikheten for konkurs innebar saledes gatt foretaget okar sina
ldnekostnader  med 1,00.

Foretaget kan ocksd erbjuda langivare 1 o, sakerhet fall 2 s&dan att
denna erhéller galdendrens alla tillgdngar i handelse gy en betalningsin-
stallelse. Léngivare 1 kan p, sanka sin riskpremie il 0,10. Lantagare 2
som inte kommer gt f& ndgon utdelning vid o, eventuell konkurs kraver i
stallet 0,90 gom kompensation  fér konkursrisken. Precis ggom i fall | kréaver
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de tvd langivama tillsammans 1,00 i kompensation for att de bar konkurs-
risken.

Vi kan sdledes konstatera att kredit gom ges mot sakerhet inte erbjuder
n&gon férdel for kredittagaren. De lagre kostnadermna for kredit frén langi-
vare | med sakerhet balanseras 5y den hogre kreditkostnaden som tas ut av
lAngivare 2 gom inte har ndgon sakerhet for Ianet.

Analysen  pekar sdledes att 1dn med formansratt  okar kostnaden  for
langivare lika mycket gop de minskar kostnaden  for lAngivare med hogre
fénnansratt. Eftersom det ar kostnader forknippade med att inratta saker-
heter i laneavtal & det rationellt for foretag att inte utnyttja tillgdngarna

som Kreditunderlag. Problemet  &r darfor gt forklara varfor  kreditsakerhe-
ter existerar.

En mojlig forklaring  till att realsékerheter  forekommer i samband med
féretagsfinansiering ar att olika borgenarer kan ygrgq Olika risktoleranta.

Formagan att bara risk paverkas i forsta hand 5, borgenarens formdgenhet.

En forlust gy en Viss storlek upplevs som mera Petungande for gpn borgenar
som har en lagre formoégenhet. Formagan att bara risk &r &ven beroende
av borgendremas mojligheter  att diversifiera riskerna.  Konsekvenserna av
en kreditforlust for en borgendar gom saknar mojligheter  att diversifiera kan
ha betydligt langre gdende konsekvenser an for on borgendr gom har ford-

ringar p& manga olika galdendrer s& gait forlusten i gn konkurs  ar liten i
relation till borgendrens totala kreditportfol;. Givet att sakerheter  skiftar
risken frdn o riskaverta  kreditgivare il mer risktoleranta, kan fore-
komsten 5, dessa potentiellt ~ oka effektiviteten i kreditgivningen.
3.13 Inforrnationsproblem och kreditsékerheter

Analysen  gyan llustrerar  det férhéllandet  att oy den totala utdelningen i
konkurs & oberoende 5y férrnansratten kommer effekterna  att ta ut var-
andra. Férménsratten paverkade i den analysen endast fordelningen av
foretagets  Aterstdende varde mellan olika borgendrer. Den frdga gom Vi py
kommer att analysera &r gy utdelningen faktiskt ar lika stor, oberoende 4y
vilket regelsystem for formansratten som Oaller, eller o det finns skal att
anta att en andrad formansratt  kan ha realekonomiska effekter.  Implicita
antaganden bakom benchmarkmodellen ar att foretaget och olika langivare
har gamma kannedom ., foretagets verksamhet och framtidsutsikter. De

28pratt 1964 och Arrow 1971 innehdller tv& viktiga bidrag o, individers risk-
preferenser. | deras modell &r personers relativa riskaversion konstant for olika
férmdgenhetsnivaer.  Det innebdr att en fOrlust 10 for en person Med 100 i for-
mogenhet uppfattas gom lika betungande gom en forlust 20 fOr en person Med
200 i formogenhet. Friend Blume’'s 1975  presenterar empiriska resultat gom
stoder tesen att den relativa riskaversionen ar konstant.
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slutsatser  gom kan dras fran den modellen kan mycket val komma att &nd-
ras om Vi slapper antagandet att olika aktdrer har ggmma Information.

Betydande inforrnationsproblem kan foreligga i samband med kredit-
givning.  Infonnationsproblemen ar gy V& slag och de brukar klassificeras
med stod 5, foliande termer: "adverse selection" och "moral hazar Be-
greppet adverse selection betecknar den typ ay informationsproblem som
avser OKlarheter o vilka forhdllanden  gop géller innan l&nekontraktet  har
ingatts. Termen harrdr fran forsakringslitteraturen och fangar problem gom
har att gora med att personer som Vet med sig att sannolikheten ar hog for
att de skall behova utnyttjia forsékringen  ar ey benégna att ta forsakringar
an de for vika denna sannolikhet & liten. Forsékringspremien anpassas il
den genomsnittliga skaderisken och premien blir darmed for hog fér dem
med lag sannolikhet for forsakringsskada. Typiskt sett har forsékringstaga-
ren exklusiv tillgdng till information oy, paverkar utfallet 4, kontraktet.

Ett tydligt adverse selection problem féreligger nar utomstéende  kredit-
givare vill l&na yt kapital till bolaget. De har i allmanhet mindre informa-
tion oy, verksamhetens  framtida  vinstutveckling och om risknivdn  jamfort
med vad galdendren har. Kreditgivaren vet detta och osékerheten  géller
hur detta overtag kommer ait utnyttjas.

Nar l&neavtalet val har ingdtts &ndras karaktéaren kreditgivarens  pro-
blem. Svérigheten &r p, narmast den att han inte i detalj kan avgéra huru-
vida foretaget fattar de fér honom mest dndamalsenliga  besluten. Begrep-
pet moral hazard betecknar den typ 4y infomiationsproblem som Galler
bristande  dvervakningsmdjligheter under kontraktets  16ptid. Denna term
harstammar  ocks& fran forsakringslitteraturen och gyser de problem gom
uppstar o en forsékringstagare kan paverka utfallet 4, kontraktet utan att
motparten  kan géra hagot det. | sjalva verket &r forsakringsavtalet i sig
handlingsdirigerande och forandrar darmed de sannolikheter  for skadefall
som forsakringsgivaren utgatt ifrdn vid premieséattningen.

For att minska den forlustrisk oy langivaren I6per kan denne forsoka
att detaljreglera  l&nevillkoren i ett kontrakt. Kostnaden for gatt utforma et
kreditavtal g5y i alla avseenden reglerar partsforhallandet i varje framtida
situation  &r emellertid  betydande. | verkligheten  kan ett S&dant avtal aldrig
ges en fullstandig  utformning. | en komplex varld &r det omgjligt att forut-
se alla tdnkbara framtida  situationer. ~ Aven o fgrestéliningsforméagan
vore obegransad, blev det svart gt forhandla oy vad gom skall gilla, inte
minst fér gt det maste finnas ett gemensamt sprak som beskriver  dessa
framtida  situationer  dar tidigare erfarenhet  sallan tillhandahéaller nagon
vagledning. ~ Aven om parterna Kkan forhandla  och detaljplanera  for varje
konkret  framtida  situation, kan det \grg svart att formulera  6verenskom-
melsen S8 att t ex en domstol kan utldsa partsavsikten och framtvinga ef-
terlevnad 5, kreditavtalet.
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1 Overvakningskostnader

En ansats gom fOrsoker forklara — existensen 5y kreditsakerheter har sin
utgangspunkt i moral hazard problemet vid kreditgivning. For att minska
den forlustrisk  langivarna |o6per maste de lagga ned resyurser overvak-
ning. Om man Kan visa att on Sékerhet minskar Overvakningskostnaden for
sékerhetsborgenérer mer &n vad overvakningskostnaden  okar for opriorite-
rade borgendrer  &r slutsatsen mojligen  att galdenaren bor utnyttja  sina
tilgdngar  gom kreditunderlag.

For att illustrera moral hazard problemet i samband med kreditgivning
antar Vi att foretaget l&nar ftill o ranta som avspeglar risken med foretagets
nuvarande verksamhet.  Begransat gpgyar Kkan emellertid leda till att aktie-
agarna pa kreditgivamas bekostnad drar fordel o, att foretaget valier mer
riskfyllda  projekt &n vad man frdn borjan talat oy, Frestelsen att oka risk-
tagandet tilltar i direkt proportion il den andel go finansieras med lan.

En vanlig beteckning pa denna intressemotsattning mellan aktiedgare och
kreditgivare  &r Overinvesteringsproblemet. Med Overinvesteringsproblemet
avses Saledes den intressekonflikt som uppkommer d& aktiedgarna 1&n-

givamas bekostnad drar fordel 5, att foretaget &ndrar investeringsinrikt-
ning och valier e, riskfyllda  projekt &n vad de skulle gjort op de saknat
krediter.

L&t ,gg betrakta ett foretag med tvd L, varandra oberoende projekt, A
och B. Lénsamheten  hos de tvd projekten beror konjunktursituationen
om ett & gom antingen kan karaktdriseras  gom en hogkonjunktur  eller gp
l&gkonjunktur. Vi antar att de olika konjunktursituationerna ar lika sanno-
lika. Dessutom antar Vi att investerare varken kraver kompensation for
pengars tidsvarde eller for risk, dvs varderingen ar riskneutral.  Vardet
investeringen  &r darfor lika med dess forvantade varde. Vi kan d& vardera
tilgdngarna,  skulderna respektive eget kapital i termer gy deras forvantade
varde gom ett &

Det kassaflode  som genereras av respektive  projekt vid slutet gy aret
redovisas i nedanstdende tabell.

Konjunkturlaget Projekt A Projekt B
Hogkonjunktur 600.000 800.000
Lagkonjunktur 500.000 0

vardet pa foretaget 550.000 400.000

Det forvantade vardet 5, de kassafloden gom projekt A genererar &r hogre
an motsvarande  varde for projekt B. Risken, det vill saga spridningen i
utfallen, med projektet B ar ocksd storre. Om investeringskostnaden upp-
gar till 500.000 kommer et icke lanefinansierat  foretag att vélja projekt A
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eftersom  det egna kapitalet ~uppgar till 550.000 jamfort med de 400.000
som aktierna skulle ygrg varda om man | Stéllet genomfor projekt B.

Antag att projektet p, finansieras med ett 1an 500.000. Under denna
férutsattning redovisas  vardering g, tillgdngar V, skulder D  och eget
kapital E for de tvd olika projekten i tabellerna nedan.

Projekt A
Konjunktur \Y D E
Hogkonjunktur 600.000 500.000 100.000
Lagkonjunktur 500.00 500.000 0
Varde 550.00 500.000 50.000
Projekt B
Konjunktur \% D E
Hoégkonjunktur 800.000 500.000 300.000
Lagkonjunktur o] o] 0
Varde 400.000 250.000 150.000

Tabellema visar saledes gatt Projekt B foredras framfor A 4, aktiedgarna
medan Projekt A foredras framfor B 5, borgendrema.  Aktiedgarna  kan pa
kreditgivarnas bekostnad dra fordel 4y att foretaget vélijer opn mer riskfylld
Verksamhetsinriktning med gn hogre skuldséttningsgrad. Intuitionen  &r den
att begransat gngyar Medfor ait aktiedgarna bekymrar  sig mindre for dliga
utfall eftersom  langivarna  bar den storre delen 4y forlusten  vid o, lagkon-
junktur.  Aktieagarna  valjer déarfor det projekt gom har hogst spridning eller
risk eftersom mojligheterna till et riktigt bra utfall da blir storre.

Langivama vet att foretaget har incitament att reducera lanets vérde
genom  att Oka risken retroaktivt. For att hindra eller begransa detta soker
langivaren  att olika satt bemota problemet avtalsvis. Att avtalsvis for-
soka forutsdga och reglera alla de kombinationer av handelser och beslut
som forandrar  riskforhallandena ldter sig inte enkelt goras. Man kan
emellertid  begransa omfattningen 5y problemet  genom att i avtalet fast-
stalla att lantagaren skall halla en Viss relation mellan eget kapital och
balansomslutning, man kan i avtalet tg in gn sk negativklausul ~ gom innebar
att foretaget forbinder sig aft inte stalla sakerhet till form&n foér nagon gn.
nan Kreditgivare och man kan inféra gn klausul  gom gor det mojligt  att
andra lanerantan  efter g, prévning av hur Verksamhetsinriktning, om-
varldsfaktorer etc inverkar pa foretagets riskférhallanden. Den har typen
av klausuler  kraver o, fortlébpande  Overvakning 5y géldenédrens férehavan-
den. Overvakning zr emellertid  kostsamt. Anvandandet 4, kreditsékerheter
kan reducera Overvakningskostnadema. En kreditgivare med sékerhet be-
hover endast Overvaka den stdllda sékerheten och inte hela verksamheten.
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Denna kreditgivare kan ta ut en lagre ranta, dels for den lagre kreditfor-

lusten i héndelse 4, en betalningsinstallelse, dels for att Overvakningen
blir mindre resurskravande. A andra sidan kommer &vervakningskostna-
dema att Oka for borgendrer ytan Sékerhet. Om besparingen i Overvak-
ningskostnader for kreditgivare med sakerhet &r storre &n de ytterligare
overvakningskostnader som Kreditgivaren utan Sakerhet drar sig upp-
kommer gp total besparing gom i princip kan komma galdendren och bor-
genarema tillgodo. Fordelningen av Kostnadsbesparingen beror naturligt-
vis pa konkurrensforhallandena kreditmarknaden.

De totala Overvakningskostnadema kan séledes ibland reduceras genom

att ge vissa borgendrer battre formansratt an andra. En situation da det
troligtvis  stammer ar nar olika borgenarer har olika hoga Overvaknings-
kostnader, dvs. nar vissa borgendrer har komparativa fordelar ifrdga om att

Overvaka kostnadseffektivt. En lagre totalkostnad  for krediter uppnds i gp
situation  dar kreditgivare med hoga dvervakningskostnader erhdller real-
sdkerhet, medan de langivare gom ett effektivt  satt kan Overvaka gélde-
naren &r oprioriterade. P& denna punkt kan det g5 Skél att saga nagra ord
om Olika borgenarerskategoriers incitament  att 6vervaka och g, forvanta-
de Overvakningskostnader. Framforallt tre faktorer inverkar intresset  att
Overvaka.

For det forsta kan g, fOrvanta sig att omfattningen 5, Overvakningen
ar direkt relaterad till storleken pa borgenarernas  fordran.  Kostnader  for
overvakning ar till stora delar fasta till sin patur, vilket innebdr att det ofta
ar oekonomiskt for sma borgendrer gt 6verhuvudtaget Overvaka foretag.

For det andra torde lanets loptid inverka pa omfattningen ay Overvak-
ningen. En langivare gom bidrar med kortsiktiga l&n uppfattar ~ antagligen
inte risken for opportunistiskt beteende fran féretagets sida som sarskilt
stor eftersom fundamentala forandringar i verksamhetsinriktningen tar tid
att genomféra.  Séledes har kreditgivare ~ med kortsiktiga  1&n knappast nagot
storre intresse 5y att folja upp foretaget efter att krediten beviljats.

For det tredje torde storleken p& Gvervakningskostnadema vara Olika for
olika borgenérer. Jackson Kronman 1979 5 1160  argumenterar att
leverantorer har ladga overvakningskostnader eftersom  de ofta har pog-

grann kannedom o branschen. Men gn nackdel med gt allokera  Gvervak-
ningsuppgiften leverantérer  ar att deras fordringar ofta ar sma och kort-
siktiga. Andra har argumenterat att bankerna  bor ha g, Overvakningsroll
t.ex. Berlin, John Saunders 1996.

En aspekt pa kreditsakerheter ar sdledes ait dessa kan begransa galdena-
rens Majligheter att andra inriktningen mot en mer Fiskfylld verksamhet
se Smith Warner 1979. En sadan foérandring av Verksamheten  kan kra-
va att vissa tillgdngar byts yt mot andra. En pant kan forhindra detta. Pant-
sékerheten  kan darfér gagng inte bara den ldngivare  gom har panten som
sékerhet ytan ocksd alla andra langivare gom gett foretaget krediter.  Den
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okning i Overvakningskostnadema som moter langivare utan sékerheter
kan darfér bli mindre &n den minskning i Overvakningskostnader som Kre-
ditgivare med s&kerhet atnjuter. Kreditsékerheten kan till och med innebéa-
ra lagre Overvakningskostnader for icke prioriterade langivare.
Sammanfattningsvis kan den héar punkten konstatera att ansatsen
att forklara  existensen 5, kreditsékerheter endast galler da sékerheter pa
ett avgorande satt kan forhindra  foretaget att byta ftill g mer riskfylld

Verksamhetsinriktning eller da betydande skillnader foreligger ~mellan oli-
ka kreditgivares mdojligheter att 6vervaka lanekontrakt. Eftersom  gn kre-
ditgivare = med foretagshypotek inte kan begransa galdendrens frinet  att

disponera 6ver egendom gop omfattas 5, hypoteket kan inte detta slag ay
kreditsakerhet férhindra  att galdendren &andrar verksamhetsinriktningen sa
att den blir o riskfylld.

3.1.5 Foretagshypoteket och tillgangen kapital

Ett argument som framforts i madnga sammanhang mot att forsvaga séker-
hetshavares  stallning  &ar att lagre sékerhetsvarden  skulle minska tillgdngen
pa kapital.

| en idealiserad ekonomi kommer alla foretag med lonsamma projekt att
erhdlla finansiering  oberoende gy hur goda sékerheter goy erbjuds. Léne-
rantan kommer  att anpassas efter verksamhetens  risk. | praktiken  kan
emellertid  foretag f4 problem med att erhdlla finansiering for lonsamma
projekt till gn rimlig kostnad. En forklaring ar att informationsproblem
foreligger  mellan lantagaren och langivaren. Om g, langivare &r bristfal-
ligt informerad  om ett foretags risk kan rantan inte anpassas efter risken
for det specifika foretaget utan man &r tvungen att debitera ett risktillagg
som motsvarar t ex fisken i branschen &verlag. En hogre ranta lanet kan
emellertid leda till att lantagaren tar storre risker. En hogre ranta paverkar
ocksd urvalet ,, foretag gom soker kredit. Om banken kraver gn hog ranta
kommer de foretag gom Soker kredit oOverlag att ha en mer riskfylld  verk-
samhetsinriktning. Relativt riskfria  foretag &r inte lonsamma gt finansiera
till denna ranta. Under dessa omstandigheter kan banken vilja att avsta
fran  att ge kredit och vissa foretag kommer att f& problem med ait erhélla
finansiering.  Tillgdngen kredit blir ransonerad.

29| direktivet for Formansrattskommittén — Dir  1995:163 g4 poangteras betydel-
sen av att analysera konsekvenserna g, forménsratten for kreditmarknadens  funk-
tionssatt. Aven i USA har en urholkning 5, sékerhetsunderlaget varit aktuell, och
ett argument som framforts mot reformen &r att tillgdngen kredit skulle minska
se Harris och Mooney, 1997.

3°se Stiglitz  och Weiss 1981 for p formell modell.
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Om banken emellertid tar sékerhet i form 5, olika tilgdngar  reduceras
problemet med asymmetrisk information vad gaéller risken i foretagets
Verksamhetsinriktning. P& motsvarande satt leder ett forsvagat foretagshy-
potek till gt forsvara problemen med asymmetrisk information och kan
sdledes leda till att banker hellre avstar fran att bevilja krediter.

Sparandet i hela ekonomin  pdverkas naturligtvis inte gy en forméans-
rattsreform. De medel 4oy skulle ha utldnats med féretagshypotek som
sékerhet kommer vid g forsamring 4, foretagshypoteket att kanaliseras
andra satt till olika investeringsobjekt. Vilka kanaler medlen skulle ta ar
inte alldeles latt att bedéma, men potentiellt  kommer leasing- och facto-
ringaktiviteten, bel&ningsgraden av pant och inteckningar och finansie-
ringen med eget kapital att Oka. Teorin gy kreditransonering vid asymmet-
risk information talar for att det i forsta hand ar sma eller medelstora fo-
retag som Kommer gt berdras 5y en fOrsamring 5y féretagshypoteket. Kre-
diter kommer i stdrre utstrackning att kanaliseras till storre och valetable-
rade foretag och till foretag som har ep tillgdngsmassa gom ger battre real-
sakerhet for krediter fastigheter och andra pantratter i fast egendom. Ef-
tersom andra kreditgivares position  forbéattras i motsvarande grad kan folj-
den gy ett svagare, e€ller avskaffat, féretagshypotek ocksd bli att leverants-

rer oftare, och til nagot férmanligare villkor, s&ljer pa kredit riskfyllda
foretag.
3.1.6 Formansréatten for nya 1&n  och tillgdngen
kapital
| exemplet i avsnitt 3.1.2 antar Vi att foretaget lanar samtidigt frdn bé&gge

ldngivama. Vi skall fortsatta med g, sSituation da foretaget redan lanat fran
en ldngivare och darefter forhandlar o yiterligare 1&n frdn o apnan 1a0-
givare. Vi antar att den forsta langivaren saknar mojligheter att anpassa
rantan och andra lanevillkor  till de nya forhallanden som uppkommer d&
ytterligare  1&n ypptas. Som konstaterade  gygn ar det svart ait detaljreg-
lera lanevillkoren i ett kontrakt for varje specifik situation.

Avsnittet illustrerar tvd potentiella effekter  gom formansratt har ett
foretags  kapitalforsorjning. Vi visar att formansratt  for py, 1&n kan yara en
férutséattning for att erhalla ny finansiering till  Iénsamma  projekt men att
det ocksd finns situationer  dar formansratt  for nya l&n kan innebdra  att
foretag erhdller finansiering  till projekt gom inte &r lBnsamma.

Vi inleder med att illustrera g situation dar formansratt  for nya l1&n &r
en forutsattning  for gt lonsamma  projekt skall genomféras. Vi betraktar

ett skuldsatt foretag med ett nominellt 180 pd 80 gom forfaller inom et &r.

31Framstallningen bygger Berkovitch Kim 1990.
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Om on lagkonjunktur intraffar ~ avkastar foretaget 20 och gy en hogkon-
junktur i stallet skulle intraffa  blir avkastningen 180. Vi antar att de olika
konjunktursituationema ar lika sannolika. Vardet tilgdngarna,  skulder-

na respektive eget kapital i termer av forvantade varden g, ett ar framgar
av Nedanstéende tabell:

Konjunkturlage Vardet foretaget
going concern Lan Eget kapital
Hog 180 80 100
Lag 20 20 0
Vérde 100 50 50

Foretaget kan investera i ett projekt gom kostar 40 ait genomféra och ger
en Saker avkastning pa 60 oavsett Vilket konjunkturlage som intréffar.  Det
ar ett lénsamt projekt gom naturligtvis  borde genomféras.

Antag forst att den gamla langivaren har forménsrétt och att foretaget
ldnar de 40 goy krévs for att genomfora projektet gy en ny lAngivare. Den

nya lAngivaren  kraver att rantan lanet skall sattas till gn nivAd sldan att
den férvantade utdelningen ar minst lika stor som lanebeloppet.  Den nya
langivaren  far ingen gom helst utdelning oy, vérdet foretaget  uppgar il

80 efter o, period eftersom hela foretagets véarde da tillfaller  den tidigare
lngivaren.  For att vara Villlg att l&na yt kraver han séledes gt erhdlla 80 i
handelse o, hogkonjunktur  intréffar. vardet o, foretaget fordelat ak-
tiedgarna och de tv& ldngivama framgér 5, nedanstéende tabell.

Konjunk- Vérdet 5, foretaget Gammal Ny lan- Eget

turlage going  concern + l&ngivare givare kapital
nytt projekt

Hog 180 +60 240 80 80 80

Lag 20 4 60 80 80 0 0

Varde 160 80 40 40

Hela foretagets véarde tillfaller ldngivama gy, det samre utfallet intraffar
och o det batre utfallet intraffar  far aktieagarna 80 180 + 60 80 _ 80
under forutsattning att foretaget investerat i projektet. Det ggng kapitalet
varderas darfor till 40 om det py, projektet  genomfors.

Vardet pa aktien oy, projektet inte genomféres & 50 medan vardet
aktierna gy det nya lonsamma  projektet genomféres uppgdr till 40. Pro-
jektet missgynnar saledes aktieagarna och de ar darfor inte intresserade gy
att genomféra det lonsamma  projektet.  Anledningen ar att vinsten med att

32 pen forvantade Aterbetalningen uppgdr darmed till lanets nominella belopp
0,5x0 +0,5x80 40.
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genomfora  projektet tillfaller den tidigare lantagaren. For aktiedgarna
framstar  investeringen i det nya projektet  gom aftt man Kastar in goda
pengar efter daliga. Detta &r gpn illustration 5, underinvesteringsproblemet

som Uppkommer  darfor gyt aktiedgare i foretag med g signifikant  risk att

komma obestdnd ofta finner gt lonsamma  investeringar gagnar kredit-
givama har de gom har férmedlat det férsta lanet aktieagamas  bekost-
nad.

Om i stallet det py lénet erhdller batre formansratt  &n det gamla far vi
féljlande resultat:

Konjunk- Véardet 5, foretaget Gammal Ny lan- Eget

turlage going  concern  + l&ngivare givare kapital
nytt projekt

Hog 180 +60 240 80 40 120

Lag 20 + 60 80 40 40 0

Vérde 160 60 40 60

Notera att den gamla langivaren inte forlorar. D& det nya lanet ges for-
mansratt s det sdledes lénsamt for aktiedgarna  att genomfora  projektet.
Slutsatsen  &r darfor gt formansratt il nya 1dn kan ygra en forutsattning
for att finansiera I6nsamma  nysatsningar.

Borde fonndnsratten  utformas s& att nya lan alltid far op battre férmans-
ratt an tidigare 1&n  Eftersom  formansratt  for nya l&n kan leda till gt fore-
tag aven investerar i projekt gom inte & lénsamma  &r inte svaret pa fragan
kategoriskt  ja. For att illustrera  denna problematik antar Vi att foretaget har
100 i tillgdngar och att detta varde &r stabilt ¢ver tiden. Foretaget har lik-
som tidigare 80 i utestdende skulder. Aktiemas varde ar 20 och l&net vér-
deras till 80.

Aven detta foretag har tillgang till ett nytt projekt. Foretaget kan inves-
tera i ett projekt gom Kraver gp investering pa 0 och ger et kassaflode
pa 160 eller 0 med samma Sannolikhet. Vi noterar att detta projektet  &r
betydligt  mera riskfyllt  an i exemplet ygn. Projektets forvantade — kassa-

flode uppgar tilll 80 medan investeringskostnaden ar 1l0. Projektet har
sdledes ett negativt vérde 30 och borde déarfor inte genomféras 5, aktie-
agarna.

vardet pa foretaget inklusive  det nya projektet vid de olika konjunktur-
utfallen  framgér 5, nedanstdende tabell. Om g py léngivare far battre
formansratt  an den tidigare langivaren innebdr detta att han erhaller 100 i
handelse 5y det blir on lagkonjunktur. For att det forvantade vardet 4, l&-
net skall uppgd till lanets nominella  belopp kraver den nya l&ngivaren  gp,
utbetalning av 120 om en hogkonjunktur intréffar. Vi ggr att det ligger i
aktiedgamas  intresse gatt investera i det olonsamma  projektet eftersom  det

egna kapitalet —okar frin 20 till 30. Langivare kommer att erbjuda finansie-
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ring till det pyg projektet  om lanet far formansratt i forhdllande  till  det
tidigare lanet.

Konjunk- Vardet g fore- Gammal Ny lan- Eget
turlage taget going langivare givare kapital
concern +
nytt projekt
Hog 100+160 260 80 120 60
Lag 100 + O 100 (0] 100 0
Vérde 180 40 110 30

Vi gor S@ledes gt formansratt  for det nya ldnet kan leda till att aktiedgarna
investerar i det py5 samhallsekonomiskt icke lonsamma projektet. Det har
exemplet ar gp illustration 5y, Overinvesteringsproblemet som redogijor-
de for under avsnitt 3.14. Eftersom aktiedgarna inte gygrar Personligen  for
foretagets ataganden och det egna kapitalet &ar forbrukat har de allt att vin-
na och inget att forlora att projektet genomférs. Den nya l&ngivaren
som far forménsratt  framfor den gamla utkrdaver i den héar situationen  gp
tamligen hog ranta gom kompensation  for den hoga risken i projektet. Den
gamla langivaren har daremot o, downside risk medan aktieagarena  far
en "upside potential.

Vi kan sdledes konstatera att formansratt  for nya lan kan yara en forut-

sattning for att foretag skall investera i lénsamma projekt, men att Majlig-
heter att lana med battre formansratt  #n tidigare ocksd kan leda till att fo-
retag investerar i icke lénsamma  projekt.

3.2 Konkurser och forménsrétt

Vi fortsatter med gt tillampa teorin i specifika situationer i konkurs och i
rekonstruktioner. | avsnitt 3.2.1 visar att en bra formansratt  for saker-
hetshavare kan leda ftill att konkurs for icke livsdugliga  foretag fordrojs. |
sin tyr kan detta fA konsekvenser for den totala utdelningen i konkurs. Det
ar ep variant 4, Overinvesteringsproblemet presenterat ogvan. | avshitt 3.2.2
visar Vi att intressekonflikter mellan borgenarer med olika formansratt kan

leda till att sékerhetshavama foredrar o snabb forsalining 5y tillgdngarna
framfér  att anvénda erg tid och resurser fOr att soka efter o kopare med
en hogre vardering 5, tillgdngarna.
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3.2.1 Forrnansratten och ft‘)rdrojda konkurser

Ovan beskrev vi Overinvesteringsproblemet som den intressekonflikt som
uppkommer d& aktiedgarna drar fordel ,, att foretaget &ndrar investe-
ringsinriktning och vélier mer riskfyllda projekt. En jamforbar  situation
intraffar ~ d& aktiedgarna i ett foretag gom inte &r livsdugligt  fortsétter med
verksamheten. Fortsatt verksamhet innebdr att Vvolatiliteten i vardet

foretag, och darmed risken, &r stérre &n om foretaget likvideras.

L&t ogg betrakta ett enkelt numeriskt exempel gom illustrerar férhallan-
det att kreditgivare med sakerhet kan ha incitament att fortsatta  att finansi-
era icke livsdugliga foretag. Antag att ett foretag har 110 i totala skulder
varay 60 ar skulder till ¢, kreditgivare med sdkerhet och 50 i skulder fill
oprioriterade borgenarer. Kreditgivaren med sakerhet har ratt till foreta-
gets hela vérde fore de oprioriterade  borgendrema.  Féretagets tilgdngar  ar
varda 100 i konkurs. Antag att Ssannolikheten for att tillghngamas  varde
stiger till 120 ar 50 % och sannolikheten att vardet sjunker till 60 ar
50 %.3 Loénsamheten  hos projektet kan till exempel ygrg beroende 4y
branschutvecklingen. Vi ger att foretaget borde avvecklas eftersom det
férvantade  vérdet pd tillgdngarna  ar hogre oy, foretaget skulle likvideras
jamfort  med oy verksamheten skulle fortsatta: 100 120 05 4+ 60 05

90.

P& grund 4, begrénsat personligt gnsyar fOr aktiedgarna har galdenaren
incitament ~ att fortsatta att driva Vverksamheten. Aven reditgivaren  gom
har givit kredit mot Sékerhet har intresse 5, att foretaget fortsatter  efter-
som Skulderna  &r riskfria;  sékerhetens vérde Overstiger krediten  &ven da
det daliga utfallet intraffar. ~ S&val kreditgivaren  med sakerhet gom gal-
denéren har gemensamt ett intresse gy en l6sning  gom garanterar fortsatt
verksamhet.  Kreditgivaren med sakerhet kan f& kompensation till exempel
genom att erhdlla oy ranta som ar ndgot hogre &n vad gom kravs for at
kompensera  for kreditens  risk.

For att illustrera  effekterna gy en inskrankning i forrnansratten for sa-
kerheter antar Vi att de tvd kreditgivama istallet har sagmma forrnansratt. |
detta fall saknar den kreditgivaren som fidigare gy kredit mot sékerhet
incitament  att fortséatta att finansiera  foretaget eftersom det hogsta vérdet
pa den skuld som teoretiskt  sett kan utlovas g verksamheten skulle fort-

satta ar 0,5 120-50 + 05 60  60/110 51,36. Detta &r mindre &n

33vi anvander ett exempel gom bygger pa framstéliningen i Hudson, "The Case
Against Secured Lending 1995 g 49.

34vi antar riskneutralitet  och att den riskfria rantan &r

35Aktieégarna far ingenting vid gp direkt konkurs, medan det férvantade vérdet pa
det ggna kapitalet &r 0,5120-1 10 5 vid fortsatt verksamhet.
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vad gom erhélls i gy konkurs 60/ |10 100 54,5 och foretaget kommer
inte att f& finansiering for att fortsdtta med verksamheten.

En inskrankning i forrnansratten for sékerheter paverkar &ven incita-
mentet att bevaka o géldendr med hotande betalningssvarigheter. Kredit-
givaren med sakerhet vet att han erhdller full utdelning oberoende g, om
foretaget forsatts i konkurs eller tilldts fortsatta sin verksamhet och saknar
darfor intresse gt skaffa information  och bilda sig gy uppfattning oy fo-
retaget bor avvecklas.

3.2.2 Forrmansratten och forsaljning av tillgdngar i

konkurs

Baird 1985 g 137 noterar att intressekonflikter mellan  borgendrer med
olika forrnansratt kan fa konsekvenser  for konkursrealisationen. Det finns
aven ett Visst anekdotiskt belagg for att sékerhetsborgenaremas stallning
kan inverka realisationsresultatet. Vi skall illustrera med ett exempel
som bygger p& Bairds framstélining:

Antag att det forvantade  realisationsresultatet ar osékert. For enkelhets
skull antar att sannolikheten ar lika hog for vart och ett gy utfallen:
5.000, 6.000 15.000. Foretaget har 7.200 i skulder mot sakerhet vilka
betalas i sin helhet fére ©vriga borgenarer, 8.000 i skulder till oprioritera-
de borgendrer och 5.000 i masskuldebrevslan, vilka Vi antar ar efterstéallda
fordringar.

Om innehavama 4, masskuldebrevslan skulle kontrollera  konkursreali-
sationen har de incitament att anvénda tid och (ggyrser fOr att forsoka fa
ett pris for tillgdngarna  gom ger dem sjalva g utdelning.  Men et sadant
pris &r ingen kopare beredd att betala, eftersom innehavama 5, masskul-

debrevsldan  endast far o, utdelning d& realisationsresultatet Overstiger
15.200.
Om sakerhetsborgenarema daremot har ett inflytande  §ver konkursrea-

lisationen  kan ett for 18gt pris accepteras. Antag att man far ett bud pa
7.000 vilket sdledes skulle innebara gp liten forlust for sékerhetsborgena-

ren. Om ytterligare  bud inhamtas &r sannolikheten  lika hdg for alla utfall
mellan  5.000 och 15.000. Eftersom s&kerhetsborgenaren inte kan f& era
4n 7.200 och det finns o, risk att nasta bud ar lagre, l6nar det sig for bor-
genaren med sékerhet gyt verka for att foretagets tilgdngar  saljs till priset
7.000. Den forvantade utdelningen  till borgendaren med sékerhet om man

36 en intervju med Inge Wennberg konstaterar Peter Smedman, VD for

ackordcentralen i Stockholm, att priset konkursbon ofta rakar att hamna i paritet

med bankemas sakerhet. En gyagare Stallning torde i dessa fall 6ka incitamentet att
ett bra pris for tillgdngarna Se Balans 2/1996 s, 12.
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skulle vanta P& en Ytterligare  kopare ar 6.873 mk.  Exemplet illustrerar
s8ledes att borgendrer gom har givit kredit mot sakerhet kan ha ett intresse
att verka for gp relativt  snabb konkursrealisation.

En forsamring 4y kreditsakerheten ger incitament  att anvanda mera tid
och resurser TOr att soka efter oy kopare med hogre vardering 5y tillgang-
arna. Antag att borgendren  gyan har féretagshypotek  som kreditsakerhet
och att lagen endast ger ratt till 60 % 5y tilgdngarna i likhet med de finska
Overgangsreglema. Ett pris 7.000 kommer , att ge en utdelning
4.964.  Om man vantar framtida bud blir den forvantade  utdelningen
6.075 mMK.

Konkursrealisationen skots gy fOrvaltaren, men resonemanget har rele-
vans om borgendrema  har ett inflytande  6ver konkursrealisationen. Borge-
narema kan styra konkursrealisationen borgenarssammantraden. Dartill
kan borgenarernas indirekta inflytande g OmMfattande.  Konkursforvalta-
ren utses ay domstolen pd férslag 4y borgendrema  KS  §§ 51-52. Forval-
taren kan forsamra sina mojligheter att fa framtida uppdrag ifall han inte

agerar i borgenaremas intresse.  Framforallt kan det ligga i forvaltarens
intresse  att agera i bankers och andra institutionella lAngivares intresse
eftersom op Viss banker oftare férekommer  gop fordringségare i konkurser

an gp Viss leverantorer.

37Den forvantade utdelningen  sékerhetshorgendren ar

1/115000 + 116000+1/117000+8/11*72006.873 ifall man invantar ett yt-
terligare bud.

3" Vvid et realisationsresultat 7.000 blir utdelningen 4.200 60 % 5, 7.000
foretagsinteckningen  och 2800/8000+30003000 764 gom oOprioriterad  borge-

nar, d.v.s. sammanlagt 4.964. Se avsnitt 2.1.4 for principerna for att berékna utdel-
ningen foretagsinteckningsfordringar.

39 vi antog att sannolikheten &r samma fOr vart och ett gy utfallen 5.000 fill
15.000. Eftersom utfallens antal ar 11, blir sannolikheten for vart och ett gy utfal-

len 9,09 %. IfrAgavarande sannolikhet har multiplicerats med utdelningen ford-
ringarna med foretagsinteckning  gom Séakerhet. Till exempel, ifall konkursrealisa-
tionen ger 5.000  blir den férvantade utdelningen basis 5, foretagsinteckningen

60 % gy 5.000 ' 3.000 och utdelningen gom borgenér utan formansratt  2.000 /
8.000 + 4.200 4200 689 dvs. inalles 3.689 totala skulden g 7.200 och
3.000 erhélls via foretagsinteckningen, vilket innebar att 4.200 betraktades som en
fordan ytan formansratt. Den forvantade utdelningen beréknas ggpy utdelningen vid
vart och ett gy de mojliga realisationsresultaten  multiplicerat med sannolikheten
for utfallet, dvs. 0,0909 3.689 4 4.354 4 4.964 . 5538 4+ 6.061 4+ 6.522 4 6.907
+ 7.200 4 7.200 4 7.200 + 7.200 6.075
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3.3 Formansréatten och rekonstruktioner

Vi overgdr p, till ett antal frdgor oy hur foénndnsrattsordningen paverkar
rekonstruktionsmgjlighetema. Avsnitt  3.3.1 ger en introduktion till  den
rattsekonorniska litteraturen  gom behandlar  frdgor o, den relativa effekti-

viteten hos rekonstruktionsférfarande inom konkurs sgmt utom konkurs.

Vi refererar till ett antal studier g5 behandlar  effektivitetsaspekter av
respektive  I8sning foretags finansiella ~ problem. | avsnittet konstaterar

att en rekonstruktion ofta ger mer till borgenarema  &n gn rekonstruktion
inom  amen for konkurs.  Konsekvensen for formansratten ar att det inte
finns nagon anledning att ha ett regelsystem som gynnar rekonstruktioner

inom konkurs bekostnad 5, rekonstruktioner utom konkurs.

Avsnitt  3.3.2 analyserar fragor relaterade till intressekonflikter mellan
borgenérer och utfallet 5, rekonstruktionsférhandlingar. Vi visar gatt olik-
heter mellan olika borgenarskategorier kan skapa intressekonflikter. I av-
snittet argumenterar Vi att Sakerhetsborgenarer kan ha incitament gttt fore-
dra konkurs, trots att borgenarskollektivet som helhet skulle erhdlla op
battre utdelning i gp rekonstruktion, speciellt o, sékerhetemas  vérde i

konkurs nara Gverensstammer med skuldemas belopp. Problemet  minskar
om Sakerhetemas  varde i stérre utstrackning understiger  skulderna, efter-
som Sakerhetsborgendarema da belastas med op storre del 5y vardeforlus-
terna om ett livsdugligt — foretag, dvs. ett foretag gom skulle ge borgenarer-
na som ett kollektiv  erg  forsatts i konkurs.

331 Behévs  rekonstruktioner utom  konkurs _en

resumé studier  pa omradet

av

Internationellt sett har stravandena under de tv& gepaste decennierna  varit
att vid sidan 4, den traditionella konkurslagstiftningen utveckla  lagstift-
ning gom avvarjer konkurser och framjar rekonstruktioner av foretag gom
rkat i ekonomiska  svérigheter. Under de tvA genaste decennierna  har for-
utom Sverige, bland gnnat USA, Frankrike, Storbritannien, Kanada, Fin-
land och Tyskland féréandrat sin lagstiftning for att forbattra  rekonstruk-
tionsmojlighetema.

Samtidigt  har g kritiserat  rekonstruktioner. Baird 1986, Jackson
1986, Bradley Rosenzweig 1992, med flera, har péapekat att rekon-
struktioner inom  konkurs, dvs. att ett foretag salis gom en helhet il g,
part som fortsatter med verksamheten inom gmen for konkurs, utgér ett

40se Jackson 1986 kap. 9, Sundgren 1995 samt Eisenberg 1995 for o utfor-
ligare litteraturgenomgang.  Bhandari Weiss 1996 innehéller flera g, de viktiga
bidragen omradet.
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alternativ.  Det &r ett faktum gom Konstaterats &ven i den svenska litteratu-
renf

Ett ofta framfoért argument for en rekonstruktionslag ar att man Vil und-
vika onddiga konkurser gom leder till avveckling gy foretag. Men livs-
dugliga féretag bereds mdjlighet att fortsatta  &ven da de rekonstrueras
inom konkurs, dvs. sélis gom en helhet till on part som fortsatter med verk-
samheten inom gmen for ett konkursforfarande. Baird 1986 med flera
argumenterar att om foretagets tillgdngar  faktiskt ar varda mera om de
hélls samman &n sdlis var for sig, kommer budgivare gom amnar fortsatta
med verksamheten  att betala merg fOor foretaget. Om det finns ménga bud-
givare kommer priset for tillgdngarma &ven att pressas upp tll en MV& som
maximerar  utdelningen  till borgen&rema.

Kan man lita pa marknaden Saval teoretiska gom empiriska resultat
pekar pa behovet gy en Viss skepticism.  Schleifer Vishny's 1992  teo-

retiska modell visar till exempel att for laga realisationspriser ar ett pro-
blem speciellt d& g bransch eller hela ekonomin befinner sig i finansiellt

trangmal.

Det finns aven ett fatal empiriska undersdkningar ~ pa omrédet gom, alla
pekar p& att borgendrema far en battre utdelning i gp rekonstruktion utom
konkurs  dven om det ar svart ait dra definiiva  slutsatser, eftersom jarnfo-
relsen i viss man &r problematisk: opn faktisk utdelning i konkurs bor jam-
féras med vérdet pd on forvantad utdelning i g, rekonstruktion utom kon-
kurs. Betalningarna  till borgendrema i gn rekonstruktion erlaggs i framti-

den o, foretag ygrs framtida utveckling &r osédker. Utdelningen  &r séledes
oséker och riskfylld. Olika angreppssatt har anvants for g risken i beak-
tande vid jamférelser g, utdelningen.

Eisenberg Tagashira 1994  undersbkte ett material bestdende 5, 352
sm& och medelstora japanska foretag. Risken beaktades sétillvida —att man
undersokte hur gtor del g, rekonstruktionema som borde lyckas for att
borgenarema i medeltal skall f& g battre utdelning i gp rekonstruktion an i
konkurs. Resultat presenterades fér olika antaganden o, utdelningen i gp
framtida  konkurs i jamforelse med ait foretaget skulle forsattas —direkt i
konkurs. D& an antog att de oprioriterade  borgendrema  skulle erhélla

halften s& mycket i g framtida Konkurs — men naturligtvis  mer om rekon-

struktionen lyckas, fann  an att den kritiska  andelen rekonstruktioner
som bor lyckas ygr 25 %- | praktiken betalade galdenaren borgendrema i

417ill exempel i slutbetdnkandet g, insolvensutredningen SOU  1992: | 13.

423e il exempel regeringens proposition till riksdagen med forslag till lagstiftning
om sanering gy foretag 1992rd _ RPI82 o,

4?’Utdelningen i konkurs baserade sig pa rekonstruktérens uppskattningar.
44studien innehdller inte uppgifter avseende g, den estimerade konkursrealisatio-
nen ar vad man hade forvantat i forsaljningspris ifall foretaget hade rekonstruerats
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enlighet med villkoren i planen i cirka 34 % L, fallen, vilket pekar pa att
borgenarema i medeltal far o battre utdelning i o rekonstruktion an i
konkurs. Eisenberg 1995 ¢ 106 berdknade att nettovinsten i medeltal

var Cirka 13 % for de oprioriterade  borgenarema.

Tabell 3. 1 Utdelningen till borgenarema i rekonstruktioner utom konkurs
och inom konkurs

Medelvéarde Medianvéarde Antal observa-
tioner
Rekonstruktioner
Vardet pa betalningarna 42,8 % 39,4 % 63
i relation till skulderna
Uppskattad utdelning i 27,8 % 223 % 63
konkurs i relation till
tillgangarna
Konkurser
Utdelningen borge- 32,1% 30,9 % 22

narerna sammanlagt i

relation  till  skulderna

foretagen sdlda som en

verksam enhet

Utdelningen borge- 34,6 % 33,0 % 61

narerna sammanlagt i

relation  till  skulderna

foretagen avvecklades

a Vardet pa utdelningen i en rekonstruktion beréknades sd att utdelningen bor-
genarer utan formansratt diskonterades med 21 % ranta och utdelningen saker-
hetshavarna diskonterades med 8 % ifall den utlovade rantan enligt rekonstruk-
tionsplanen g, lagre an 8 %. Ifall den utlovade rantan 5 hogre an 8 % upptogs
l&net till nominellt belopp.

b Utdelningen i konkurs baserar sig utredarens uppskattningar.

¢ Utdelningen baserar sig den faktiska utdelningen i konkurser fére p, géllan-
de rekonstruktionslag tradde i kraft.

Kalla: Sundgren 1997: Does z Reorganization Law Improve the Efficiency of
the Insolvency Law: The Finnish Experience

Sundgren 1997 rapporterar  liknande resultat for finska rekonstruktioner.
En jamforelse 5, nuvardet 4, betalningarna  till de oprioriterade borgena-
rema Mmed den 4, utredaren  rekonstruktdren estimerade  utdelningen i

inom ramen for konkursen, eller gm man Utgatt ifrdn berdknade realisationsvérden
i samband med g avveckling 5y foretaget.

45pe betalningar gom skulle erlaggas till borgenédrerna enligt rekonstruktionspla-
nen diskonterades med 7 % ranta.
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konkurs visar ett Overskott 12,7 %. Nuvardet berdknades sa att utlovade
betalningar  diskonterades med 21 % ranta, dartill antogs att de opriorite-
rade borgenarema inte skulle f& ndgon utdelning Overhuvudtaget oy fore-
taget forsattes i konkurs efter ett misslyckat rekonstruktionsforsok. Det ar
ett konservativt  antagande. Diskonteringen tar dels i beaktande pengamas
tidsvarde, och Kkorrigerar dels for att risken for att ett foretag inte skall
form& betala i enlighet med villkoren i rekonstruktionsplanen ar hog.

Utredarens  estimat oy utdelningen i konkurs kan potentiellt  ygrg Under-
skattad. Vi jamfor darféor &ven i tabell 3.2 vérdet utdelningen i gn re-
konstruktion med den faktiska utdelningen till  borgendrema i konkurs.
Eftersom  gp rekonstruktion narmast ar jamforbar med att ett foretag séljs

en part som fortsatter med verksamheten efter konkursen, avgransades
urvalet till sddana fall. Tabell 3.1 visar gatt skillnaden mellan  véardet
betalningarna i en rekonstruktion och utdelningen i konkurs i fall d& fore-
taget sdlts gom en helhet till  gp part som fortsatt med verksamheten ar
10,7 % 42,8 % minskat med 32,1 %. Skillnaden i medelvarde  &r statis-
tiskt  signifikant 5 % niva. lundersokningen visas dartill gt skillnaden i
utdelning  inte &r beroende 4, skillnader i foretagsstorlek eller g, skillna-
der i relatonen mellan tillgdngarna och skulderna fore foretaget forsattes i
konkurs eller rekonstruerades.

En sista studie gom bOr namnas i detta sammanhang &r Fisher Martel
1994, som undersbkte  ett urval bestdende av 338 kanadensiska rekon-
struktioner.  Enligt deras studie g utdelningen i g rekonstruktion i me-
deltal 43,6 % medan den berdknade utdelningen i konkurs i medeltal g
28,7 %.

Genomgang ay litteraturen visar att en rekonstruktion ofta &r att foredra
framfor  konkurs.  Forrnansrattslagstiftning och gnnan lagstiftningen bor
sdlunda inte uppstdlla onodiga hinder for rekonstruktioner.

332 Forrnénsratten och intressekonflikter mellan
olika  borgenarskategorier
| den finska propositionen till riksdagen med forslag till lagstiftning om

revidering av formansrattssystemet argumenteras att de borgendrer  gom
har férmansratt, och darmed ¢ starkare stéllning an andra vid konkurs,  &r

mindre ben&agna att med frivilliga eftergifter ~ for att undvika  konkurs
46Rantan 21 % &r framraknad utgdende frn att 10,8 % 5y alla féretag gom fétt
en rekonstruktionsplan  faststalld varje &r forsatts i konkurs baserat erfarenhe-

ten under i medeltal c5 1,5 ar for foretagen i urvalet och att borgenarerna antas fa
8 % i avkastning en fiskfriplacering.
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vilket i sin tyr forsvarar rekonstruktionsmojligheterna. Argumentationen
finner stod i den réattsekonomiska litteraturen, som Visar att intressekon-
flikker ~mellan borgendarer med olika férménsratt kan pdaverka rekonstruk-
tionsmojligheterna.

Foljande exempel visar att de intressen o, kreditgivare med sakerhet
har, inte alltid &verensstammer med de Ovriga borgendremas intressen.
Antag ep Situation d& et foretag befinner sig i finansiellt  trAngmal  och
antingen bér omférhandla sina skulder for att kunna fortsatta med verk-
samheten eller soka g konkurs. Foretagsverksamhet ar alltid riskfylld. Vi
illustrerar  med att anta att vardet foretagets tillghngar antingen &r 70
eller 130 med lika hég sannolikhet efter g, period. Det forvantade vardet
pa tillgdngarna  ar séledes 70+130/2 100. Realisationsresultatet i kon-
kurs antas vara 90.

Foretaget har skulder till tvd borgendrer: 95 i skulder till g4 bank och
100 i skulder till leverantorer. Bankens 1&n har forfallit il betalning och
man Overvager att fornya lanet och erhdlla 5 i ranta. Banken har ett fo-
retagshypotek  gom ger ratt till hela utdelningen i konkurs, ett antagande vi
justerar nedan. Notera att leverantdrerna har inga incitament gttt forsatta
foretaget i konkurs eftersom deras utdelning skulle bli noll.

Galdenaren  och borgenérskollektivet i sin helhet har ett intresse att re-
konstruera ~ sammanlagt forstérs varden o, 10 i konkurs. Banken &r dock
restriktiv. eftersom dess utdelning i konkurs 90  &r hogre &n den forvéanta-

de utdelningen  man erhdller vid ¢, fornyelse 5, lanet: o, det daliga

utfallet intraffar ~ far banken hela vérdet pa foretaget efter o, period 70
medan ,5n erhéller det nominella  vardet pa lanet samt ranta inalles 100
om det goda utfallet 130 intraffar. Den férvantade utdelningen  blir séle-
des 0,5 70 + 05 100 85. Ett exempel med flera perioder, riskaverta

agenter och positiva riskfria  rantor blir merg komplicerat, men Slutsatserna

skulle bli de ggmma: intressekonflikter mellan olika borgendrer med olika
forménsratt  kan paverka rekonstruktionsméjligheterna.

Observera gt bankens intresse gtt forsatta foretaget i konkurs —&r storst
dd skulderna ligger nara sakerhetemas vérde. Om bankens fordran —utgdr
en lagre andel 5, realisationsresultatet i konkurs i exemplet under 85
ligger det i bankens intresse gt fornya l&net enligt villkoren  gyan. Antag
till exempel att det forvantade realisationsresultatet i konkurs &r 80. Da

kan banken forvanta 5 o, i utdelning vid g rekonstruktion utom konkurs
70 0,5 + 100 05 80 5. Banken har aven ett storre intresse gy att
rekonstruera  da bankens fordran &r liten i forhdllande  till det samsta utfal-
let 5y verksamheten o, den drivs vidare. Om bankens skulder ar 70 eller
lagre i exemplet &r utdelningen  tryggad &ven om det samsta utfallet 4,
fortsatt drift intraffar.  Har ar bankens sakerhet s& betryggande  att man &l

47se regeringens proposition  1992rd p 181 g 17.



SOU 1999:1 Bilaga 6 45

vissa vardeminskningar hos sakerhetema. Banken &r ocksd mindre restrik-
tiv d& osdkerheten | foretagets framtida varde &r lagre. Antag tex. att de
potentiella  utfallen vid fortsatt drift uppgar till 95 respektive 105 i gx-
emplet gyan. D& skulle banken erhdlla full utdelning &ven vid det daliga

utfallet, och har sdledes inget intresse g, att forsétta foretaget i konkurs.
Omvant galler forstds it banken intar on njuggare attityd till rekonstruk-

tion da& osakerheten i foretagets framtidsutsikter ar storre.

Hur kan bankens preferenser paverkas S& att gn rekonstruktion som an-
tas gagna borgenarskollektivet som en helhet blir  mdjlig Villkoren for
rekonstruktionen kan i vissa fall utformas ett sétt gom loser intressekon-
fliktema.  Forhandlingar mellan borgenarema  och galdenaren kan leda till
att ett optimalt resultat uppnds, och att den véardeforlust som undgds ge-
nom att foretaget rekonstrueras istillet for att det forsatts i konkurs delas
mellan  parterna. Forhandlingarna kan dock stéras gy att borgendrer  har
olika formansratt. Vi illustrerar med ett par exempel.

Ett alternativ  &r att banken begér gn réanta hog nog for att likstadlla den

férvantade  utdelningen i rekonstruktion med utdelningen i konkurs. | gy
emplet implicerar  det op ranta 20 vilket dock #r orealistiskt48.

Ett annat alternativ  &r att banken erhdller eget kapital i utbyte mot en
del 5, sina skulder. Antag att leverantorerna accepterar  ett ackord 95 %

vilket leder till att de fir o, fordran med g, férvantad utdelning pé 2.5,
vilket i och for sig ar lagt, men béttre an i konkurs.  Antag dartill  att ackor-
det med banken innebar att 5 5y skulderna konverteras till eget kapital via
en riktad emission gom ger banken tvd tredjedelar 5, aktiekapitalet. Av
l&net #r sdledes 90 kvar, dessutom erhdller o, 5 i ranta enligt tidigare.
Vardet pd lanet inklusive rantan ar 825 berdknat  gop 0,570+0.595.
vardet pd aktierna  ar 0 o det daliga utfallet skulle intrédffa och 130 _
9% 5 30 gy det "goda' utfallet intraffar.  Det forvantade ~vardet ar sdle-
des 0,5 0+ 05 30 15, vilket innebar att vardet bankens innehav ar
10. Sdlunda Gverstiger symman av bankens fordringar  och ggng kapital,
inalles 92,5, den forvantade utdelningen i konkurs gp 90. Banken har ett
intresse  for att rekonstruera  foretaget. Men o potentiell nackdel med att
konvertera  skulder till eget kapital, speciellt i smd féretag gom &gs och
drivs  ay samma person, &r att forandring 5, foretagets kapitalstruktur  kan
inverka pa agamas intresse for att driva foretaget effektivt  jamfor  Rajan
1992.  Foretagsledarens och den tidigare huvudagarens insats ifrdga om
séval arbetstid gop kvalitet arbetet kan paverkas oy, banken &ger delar
av foretaget och darmed erhéller merparten gy Vinsterna.

48 Den forvantade utdelningen bor yara 90. Den ranta X gom leder till agt minst

samma utdelning gom i konkurs garanteras beraknas gom 05 70 + 05 90 + X
90, dar X  20.
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Bankens intresse for att rekonstruera  kan potentiellt  6kas genom en for-
svagning gy foretagshypotekets stallning.  Foretagshypotekets stalining  kan
i princip forsvagas antingen genom att ge andra skulder formansratt fram-

for foretagshypoteket, eller genom en s.k. partiell prioritetsregel. Litteratu-
ren identifierar  Atminstone  tv& satt pa vika sékerhetsborgenarer  kan f& ratt
til gy kvotdel 5, den intecknade egendomen. Bebchuk Fried 1996

behandlar den sa kallade “fixed fraction priority rule, vilken innebar att
en Viss del 5, on Sékerhetsskuld  alltid skall betraktas gom en Oprioriterad
fordran. Det andra metoden goy har tillampats 5, den finska lagstiftaren
innebar  att sakerhetsborgenaren  far raw till o, kvotdel 4, konkursboets
egendom. Om denna del inte récker for att fomoja borgendren betraktas
den overstigande delen oy en Oprioriterad  fordran.  Effekten 4, de tvé
reglerna ar i princip densamma  eftersom  formansréatten for krediter  mot
sékerhet forsamras i bada fallen.

Vi anvander den finska kvotregeln  for att illustrera  hur gn partiell  prio-

ritetsregel  l6ser problemet i exemplet qyan. Nu gallande finska regler ger
ratt till 50 % L, egendomen i konkurs. | exemplet skulle banken erhélla
50 % 90 45 basen gy sitt foretagshypotek  och 15 gg, borgendr utan
formansratt det vill saga sammanlagt 60. | detta fall &r det ett battre al-
ternativ  for banken att férnya lanet och acceptera en rekonstruktion an att
forsatta  foretaget i konkurs.  Vardet bankens fordran  enligt de -

sprungliga antagandena i exemplet ar 85 berdknat gomp 0,570 4+ 0,5100.
I exemplet tillits séledes det livskraftiga foretaget fortsdtta oy en parti-

ell prioritetsregel skulle g | kraft. Men observera att utfallet i enskilda
fall beror pé de antagna parametrarna. Om framtidsutsikterna for fdretaget
ar mycket volatila, kan konkurs foredras aven gm en rekonstruktion utom

konkurs totalt gett skulle ge mera till borgenarema. En partiell prioritetsre-

49Av bankens skuld kvarstdr 50 efter att utdelning pa basen g, foretagshypoteket
erhéllits. Eftersom leverantdrernas  skuld ygr 100, blir de totala skulderna utan
formansratt  150. Bankens andel 5y 45 gom fordelas bland borgendrerna utan for-
mansratt ar 50/50+10045I5.
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gel ar dock allid minst lika effekiv  som en regel som ger full férménsratt
foretagshypoteket i detta avseende.

50 féljande exempel visar att banken har incitament gait forsatta foretaget i kon-
kurs séval med gp regel gom ger foretagshypoteksfordran  ratt till hela utdelningen i
konkurs gom Med ep partiell prioritetsregel,  speciellt d& framtiden &r ytterst osa-
ker: antag att fortsatt verksamhet antingen leder till att vinsten blir 200 eller 0 med
samma Sannolikhet. Banken har skulder gm 95 + rénta 5 enligt gyan och leve-
rantoren har skulder 100. Realisationen i gp potentiell konkurs &r 90 som ovan.
Antag forst att en regel som ger banken ratt till hela konkursrealisationen  &r i kraft.
Konkurs ger 90, medan ett fornyat 1&n ger 100 ifall det goda utfallet intraffar och
Oi ovrigt. Vardet l&net blir 0,5 0 + 0,5 100 50, vilket &r mindre an utdel-
ningen i konkurs. Antag istédllet att en Partiell prioritetsregel  ar i kraft. Banken
jamfor , utdelningen i konkurs oy, 60 med vardet ett fornyat 1&n, vilket &r 50
enligt gyan. Vi ser att banken, oberoende g, férmansrattsregeln, inte fornyar 1&net
och att foretaget forsatts i konkurs.
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4 Formansréatten och  priset kredit:

Empiri

Detta kapitel utvecklar och tillampar gp modell for att kvantifiera  effekter-

na av Olika forandringar i formansrattsordningen. | avsnitt 3.1.1 presente-
rade vi gy enkel model gom illustrerar  sambandet mellan riskprernier ~ och
kreditrisker. ~ Trots sin enkelhet féngar den modellen ,, tvd centrala ran-
tebestamningsfaktorer; sannolikheten att lantagaren inte kan fullgéra sina
betalningsférpliktelser, p, och kreditsakerheten, Den modellen har dock
inte tillrécklig struktur  for att Studera hur rantebestairmingen paverkas av
olika férmansrattsordningar. Ett annat problem med den enkla modellen &r
att ingen hansyn tas till nar konkurs kan forvantas intraffa _ konkurssan-

nolikheten =~ sammanfattas i ett enda En konkurs gm tio ar ar betydligt

mindre  kostsam | nuvardestermer an en konkurs i morgon. Dessutom - ar
det svart gatt finna rimliga varden for konkurssannolikheter och kreditsa-

kerheter

| avsnitt 4.1 utvecklas —darfor en mer Sofistikerad — modell for att kvantifi-
era effekter 5y en forandring gy formansrattsordningen. Avsnitt 4.2 redo-
gor for utgdngspunktema  for de numeriska  berakningarna och avsnitt 4.3
rapporterar berakningsresultaten.

1 Modellbeskrivning

P& genare tid har g omfattande och delvis mycket sofistikerad ~ ekonomisk

litteratur ~ vuxit fram gy behandlar vardering , foretagets skulder och det
egna Kapitalet. En utgdngspunkt  fér analysen 4, finansiella  instrument  &r
att dessa i de flesta avseenden kan likstdllas med finansiella optioner. Mo-

deller baserade detta synsatt har framst utvecklats inom teorin foér ¢ k
contingent claims inom finansiell ekonomi  och har tillampats med stor
framgang inom forsékringsomradet, vid prissétining 5, optioner och vid
berakning 5y vardet olika sékerheter optionsmarknaden.

5 Joel Reneby har medverkat i denna del gy projektet och varit ogg mycket be-
hjslplig med s&val modellformuleringar  gom Programmering. Modellbeskrivningen
i texten Utgar fran Ericsson och Reneby 1997
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Det existerar et antal olika satt att konstruera o, optionsmodell for att
vardera aktier och skulder. Olikhetema bestdr framst i hur detaljerat man
modellerar  kapitalstrukturen i foretaget. Har géller att detaljgraden okar
komplexiteten hos modellen.  Gemensamt for de flesta &r att de gom
grundlaggande  osékerhetsfaktor anvander  vardet foretagets tillgangar
betecknat ,, Vardet aktier och l&n med olika férmansrdtt  blir déarefter en
funktion 5, vardet V. Okar vardet pa foretagets tillgdngar i framtiden

kommer foretaget ait kunna Aaterbetala sina skulder. Om daremot v faller
under gn Vviss niva riskerar féretaget att hamna obestand.

Det gar sedan att explicit harleda en formel for vad aktierna &r varda vid
ett visst ftillghngsvarde vid g, viss tidpunkt. Likas& finns det g formel for
skuldsidan  lanen. Formlema  utformas med hansyn till l&nens loptid,
fonnénsratt,  rantebetalningar, vad gom driver konkurs gy | nésta stycke
kommer vi att allmant presentera hur man kan anvénda optionsteori for att
vardera aktier och l&n. Avsnittet déarefter kommer att behandla den modell
vi kommer att anvénda gsgmt de antaganden som Kréavs.

411 Vardering av !0 som  séljoptioner
FOr att illustrera  principerna  bakom denna ansats antar inledningsvis  att
foretaget endast finansieras med aktier och nollkupongobligationer samt

att konkurs inte kan intraffa  fére lanens forfallodag.  Foretaget kontrolleras
av aktiedgarna, mepn &dven kreditgivama  har g del i vardet de kraver it fa
tillbaka vad de l&nar ut. Foretagets varde &r alltisd uppdelat aktieagare
och kreditgivare  och detta skriver formellt g5 v A + S dér A beteck-
nar sammanlagda marknadsvardet  pd utestdende aktier och S &r marknads-
vardet pa lanen.

Om vardet pa foretaget vid lanets forfall ar tillréckligt for att betala g,

2

de nominella  l&nen N dvs vEglfan 2 N sker full &terbetalning. Om &

andra sidan yFe1—fa1l N sd gar foretaget i konkurs och langivama tar 6ver
foretaget. Utbetalningen  till langivama U blir s&ledes

U Om  VFérfall1 N

vForfall Om vForfall N
Den gom ar bekant med optionsteori inser darmed att ett riskfyllt lan kan
ses som ett riskfritt  1&n med nominellt  belopp N minus en europeisk  sal-
joption  med losenpris N foretagets varde. Det ligger sedan nara till
hands att tillgripa  Black-Scholes valkanda  varderingsformel for att hitta
ratt varde pa optionen. For att gora detta krévs ett antal teoretiska antagan-
den vilka vi kommer git ange nedan.
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For att den renodlade Black-Scholes modellen  skall grg @anvandbar
kravs att man bortser ifrdn betalningsstrommar till l&nen i bolagets kapital-
struktur  fore forfall samt att man antar att insolvens endast kan intraffa  vid
denna tidpunkt. Detta kan te sig restriktivt  varfor vi nedan féreslé&r en mo-

dell gom kan hantera bade kupongbetalningar, intermediar ~ konkurs  och
konkurskostnader.
412 Beskrivning av Mmodellen

Den modell ¢op anvands ar relativt  enkel. Ett antagande &r att foretagets
kapitalstruktur ar konstant @ver tiden i den meningen att réntebetalningar-

na forblir  desamma. Vardet ldnen bestams endast 5, dess kupong samt
utbetalningar ~ vid gp eventuell  konkurs.

Modelltekniskt likvideras foretaget vid g konkurs. Det krdvs ingen
formell  likvidation utan vad gom Krdvs &r att man far fram ett entydigt
vérde foretagets  tillgdngar  vilket kan distribueras  till fordringsagarna.

Séledes kan man tdnka sig ep Situation dar féretaget omorganiseras  och
langivama  far pya skuldebrev  vilkka d& motsvarar  Utbetalningen  vid en
formell  likvidation eller op situation dar foretagets tillgngar sélis som en
enhet, for vidare drift, och inkomsterna  frdn forséljningen distribueras.

Nar det inte langre lonar sig for aktiedgarna att finansiera  kupongbetal-

ningarna till 1&nen lamnar de in gpn konkursansokan. Med andra ord intra-
der konkurs d& vérdet aktierna ar noll. Det visar sig dessutom att akti-
erna alltid blir vardelésa vid ett och ggmmg varde foretagets tillgéngar.
Vi betecknar h&adanefter  detta tillgangsvarde med L. Konkurs intraffar
sdledes da vardet foretagets  tillgdngar  sjunkit till , L, dvs d& A

D& utverkas ocksd konkurskostnaden K.

Véardet gy ett riskfyllt l&n bestams foljande satt. Forst berdknas, med
hjalp 5y férmansréttsordningen hos foretagets skulder och eventuella kon-
kurskostnader, hur mycket gom betalas yt till et l&n i vid konkurs, Ui. Ui
definieras féljande satt:

0 dd L—NHF—K20

MaxL—N II\I;ISFF ey

dar NHF  och NSF betecknar nominellt  belopp for hogre formansklass

an lanet Nj respektive nominellt belopp for gamma fOrmansklass

N..

som lan
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Foliande antaganden maste goras i Black-Scholes-analysen:

o investerare kan l&na och l&na yt till riskfria  rantan, vilken &r konstant
over tiden Det racker dock att ndgra stora investerare har mdjlighet till
detta

o Iinvesterare kan kontinuerligt handla i samtliga tillgangar

o inga skatter

o Vvardet pa foretaget félier op geometrisk Brownsk rérelse, dvs

av yvdt + Ovdw i

Matematiskt ~ beskrivs  variabeln \, gom en lognormal process. Utvecklingen
for \ éver tiden bestdr 5, tvd komponenter: o férvantad avkastning och gp

stokastisk  term med varians se vidare nedan under Ovriga antagan-
den.  Skrivsattet  dv betecknar  férandringen i variabeln ,, Forandringen
bestdr dels Ly en Séker komponent, .y och dels en Stokastisk  term, ovdW.
Den sékra komponenten uttrycker gt den forvantade procentuella av-
kastningen 6ver det korta tidsintervallet dt & y. Den stokastiska termen

tolkas pa foljande sat: G & den procentuella standardavvikelsen och
dW &r forandringen i slumpvariabeln W over dt Eftersom dW har vante-
varde noll blir den forvantade forandringen i under intervallet  dt just yv.
4.1.3 Formler

Vardet pa foretagets totala skuldstock — &r

C
S 1—Q+QL-K

dar

ar lika med

Jfkonktirgpt dt

(0]

som motsvarar den diskonteringsviktade sannolikheten ~ f6r konkurs  na-
gon gang. p ar diskonteringsfaktom for risken i frAga. Den kommer inte
att behdvas explicit i berakningen. fkonkurSt &ar sannolikheten att i
konkurs  vid tidpunkten Vidare ar C/r vardet ett riskfritt  1&n och L-K

vardet 5, l&net i konkurs  gom alitid sker vid L. Man kan tolka Q gom
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virdet i dag zy en Krona gom Utbetalas i det fall konkurs intraffar. Med
samma argument kan 1-Q tolkas gom vardet ay en krona givet att konkurs
inte intraffar.  Saledes kan uttrycket ses som summan av C/f kronor  beting-
ade att konkurs inte intraffar och L K kronor betingade gy konkurs.

Vardet pé& ett enskilt 1an ges av

C.

- QT+QU;
dar utbetalningen i konkurs till lanet ar definierad enligt gyan.
Konkursbarriaren bestams gy

C

r+ 502
C, den totala kupongstrdmmen, ar lika med gsymman av de enskilda  ku-
pongbetalningarna. Denna sétts S& att vardet konkursbarriaren uppgér

till skuldemas nominella  belopp.

4.1.4 Nagra centrala  modellbyggstenar

Modellen  anvander den nominella  kapitalstrukturen i foretaget. Med det
menas | foreliggande  fall g, specifikation 5y, skuldsidan foretagets  ba-
lansrakning: ett visst antal kronor i foretagshypotekslan, ett Vvisst antal

kronor i skatteskulder, ett visst antal kronor i oprioriterade  skulder och sa
vidare. Konkret antas den nominella  skuldsidan g ut pa foljande sétt:

Balansrakningens skuldsida
Lan med fastighetsinteckning
Lan med sakpant

3 manaders hyra
Foretagshypotek
Skatteskulder

Loner

Oprioriterade  fordringar

Har har vi skrivit in ldnen i fallande fonnansordning enligt gallande lag-
stiftning.  Notera att det &r underforstétt att da& pant eller inteckning inte

52F¢r op formell genomgéng 4, hérledningen, gg Leland 1994'Risky ~ Debt, Bond
Covenants and Optimal Capital Structure”, Journal of Finance 49. En alternativ
barriarnivd  ar att satta denna med utgéngspunkt frdn kravet att aktiernas vérde skall
vara noll i konkurs och skall da tolkas gomy den nivé foretagets véarde vid vilken
det inte langre Iénar sig for aktiedgarna att finansiera betalningar till l&ngivarna.
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racker till for gt tillgodose  respektive langivares krav blir den resterande
fordran  oprioriterad.

Vid gn konkurs  upptréder nya fordringségare. Forst uppkommer  ofta
kostnader i form 4, driftstdmingar till folid 4y konkursen; till exempel kan
det handa att manga slutar boka regor hOS gn resebyrd pa obestdnd. Dartill
kan tillgdngar potentiellt  saljas under deras gangse vérde o, det finns fé
kopare och marknaderna  &r illikvida. Innan nagra egentliga fordringsagare
kan f& betalt skall sedan de jurister och revisorer vilkka handhar konkursen
fa sin del. Dessa kostnader brukar gemensamt buntas ihop under benam-

ningen  "konkurskostnader". Vidare finns viss formansratt for  revisorer
vilkka utfort arbeten for foretaget gstrax fore konkursen  till  exempel upp-
rattat  kontrollbalansraiming. D& inkomsterna  frén likvideringen  ,, foreta-

get skall distribueras  till fordringsagarna sker det alltsd i féljande priori-

tetsordning:

Utbetalning i konkurs till fordringsagare
Konkurskostnader
L&n med fastighetsinteckning _ del tackt g, inteckningen

LAn med sakpant _del tickt 5y panten

3 ménaders hyra

Foretagshypotek

Revisorer

Skatteskulder

Loner

Oprioriterade  skulder inklusive den del 5y l&n med fastighetsinteck-
ning och sakpant vilken inte tacks g, inteckningen respektive pan-
ten.

4.2 Utgangspunkter — fr  numeriska
berakningar

Hittills  har vi diskuterat —hur det ger ut idag. Modellen later g5 sedan gp.
kelt studera resultatet 5, en fOrandring i formansratten. Berakningama
kommer att utfdras for tre olika mojliga férandringar. Den forsta kallar
Avskaflad  statlig formansratt och innebar gyt all fonnansratt  avskaffas
férutom  for pantratt,  inteckningsratt och foretagshypotek de stora poster

vilka forlorar  formansratten ar skatte- och |6nefordringar. Den andra Kkal-
lar vi "Den finlandska reformen” och innebar gt all formansratt  avskaffas
férutom  fér pantratt,  inteckningsréatt och halva foretagshypoteket. Den
tredje och sista kallar vi Avskaflat féretagshypotek och innebar att all

forménsratt  avskaffas férutom  for pant- och inteckningsratt.
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421 Scenarier  for svenska féretag

42.1.1 Basscenario

En rad faktorer kommer att paverka hur stor inverkan op given forandring
ay forménsratten  far pd ett visst foretag. Dessa faktorer ar bland annat risk,
konkurskostnader och utseendet foretagets ~ skuldsida.  Till  exempel
kommer l&n till mycket solida féretag foretag med l&g finansiell risk inte
att paverkas namnvart, eftersom risken for konkurs anda gr forsvinnande
liten. LAn till foretag med hog finansiell risk kommer daremot yara kansli-

gare for en forandring i formansratten. Vi kvantifierar  den finansiella  ris-
ken med skuldsattningsgraden. En annan Viktig faktor &r den afarsmassi-
ga risken. Den kvantifierar vi med Vvolatiliteten hos vérdet foretagets

tilgdngar _ foretag med volatila tillgdngar, gsom till exempel lakemedelsfo-
retag, har hogre affarsmassig  risk an foretag med stabila tillgdngar,  som
til exempel skogsféretag. Ett foretags totala risk bestims gy en samman-
vagning gy den finansiella  och den affarsmassiga risken. Vi kvantifierar

den med volatiliteten foretagets ~ aktier.

Konkurskostnaden ar naturligtvis ocksa viktig eftersom den bestammer
hur mycket gom finns kvar ait dela yt efter gn eventuell konkurs.  Hur stor
andel de olika l&nen utgér gy Skuldsidan — péverkar ocksd i ett foretag med
sma skatte- och loneskulder  péverkas till exempel inte de redan opriorite-
rade fordringarna t.ex. leverantdrskulder ay att Skatter och l6ner ocksa

blir oprioriterade. Naturligtvis ar det aven gy avgdrande betydelse hur stor
andel gy ldnestocken  goy & sakrad gepom Olika former 4y kreditsakerhe-
ter.

For att undersdka hur gp férrnansrattsforandring slar kommer Vi att kon-
struera ett antal scenarion dar faktorerna ovan Varieras. Dessa beskrivs
nedan. Férst behover vi dock ett basscenario att Utgd ifrdn. Detta beskriver
vi nedan.

Basscenario A
Vi behover gn i nagon mening, typisk svensk balansrékning ~ for agt utfora

analysen. Det &r balansrakningen i norninella  termer ar ute efter  den
anvands 5, optionsvarderingsmodellen  for att prissatta de olika ldnen.

53 Det exakta sambandet mellan den finansiella risken, den affarsméssiga risken
och den totala risken bestams entydigt gy OPtionsprissattningsmodellen.
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Vi valde att anvéanda den genomsnittliga balansrakningen for foretag i
konkurs data &r inhamtade frdn An  Empirical Investigation of Swedish

Corporations in Liquidation Bankruptcy av Per Stromberg och Karin
Thorbum.  Denna ggr ut  foljande satt5s:
Balansrakningens skuldsida tusen kronor
Lan med fastighetsinteckning 1110 varav 810 mot sakerhet
L&n med sakpant 465 varav 377 mot sakerhet
3 ménaders hyra 211
Foretagshypotek 4976
Skulder till revisorer 20
Skatteskulder 1393
Loner 1827
Qprioriterade fordringar 4736
14 738

Detta &r allisd den nominella  balansridkningen  d& konkursen intraffar  och

motsvarar de krav varje laneklass har mot konkursboet. Om foretagets
tilgAngar,  efter konkurskostnader, ar varda minst 14 738 tkr kommer
samtliga fordringségare  &terfd sin fordran ., foretagets varde understi-

ger 14 738 tkr fordelas tillgdngarna enligt fonnansrattslagstiftningen.
Forutom  balansrékningsdata  enligt oyan behdver optionsvarderingsmo-

dellen uppgifter o skuldsattningsgraden finansiella  risken,  volatiliteten

pa vardet L, foretagets tillgdngar affarsmassiga risken samt den férvan-

tade konkurskostnaden. Skuldsattningsgraden antar vara 61%. Den val-
des sa att den genomsnittiga  riskpremien  for lanestocken  uppgdr till 2%
genomsnitt for BAA-obligationer i USA.

54 Mer specifikt utgér vi fran genomsnittet for stérre foretag i konkurs i Sverige
mellan 1987 och 1991. Man maste har ha i &minnelse ait effekten det genom-
snittliga  svenska fbretaget inte ar detsamma go, den genomsnittliga effekten
svenska foretag en folid 4y Jensens olikhet. Vidare bér pan tanka att man
riskerar att drabbas 4y ett urvalsfel da balansrékningarna for foretag i konkurs kan
vara annorlunda &n friska  foretags. Det yore r det perspektivet battre ait utgd
frdn balansrakningarna  for samtliga foretag i Sverige. Anledningen gt vi anda
valde att arbeta med konkursbalansrakningar var dels att dessa data 5 omedelbart
tillgangliga, dels att  harigenom kunde en uppskattning gy pantens vérde.
S5Det fanns ingen uppgift om hur stor del av ett 1&n ot fastighetsinteckning  och
pant som faktiskt técktes ay pantens marknadsvéarde vid konkurstilifallet. Vi valde
att satta denna del lika med den andel 5y fordran vilken A&terficks i konkursen. D&
oprioriterade  fordringar i princip inte fick yt n&got av sin fordran, fann det rim-
ligt att anta att den del gy fordran ett 1&n med inteckning och pant aterfick, motsva-
rades y just den underliggande s&kerheten.
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Eftersom  vérdet foretagets  tillgdngar inte ar direkt observerbart,  ar
det svart att ange ett exakt varde p& dess Volatilitet.  Volatiliteten skiftar
naturligtvis  kraftigt mellan branscher _ jamfor il exempel lakemedelsin-
dustri med skogsfoéretag. Vi satte Volatiliteten lika med 25%.

Aven  konkurskostnaden ar det SVArt ait satta ett direkt varde p&. Forsok
har gjorts i bland annat USA och pgn har da kommit fram till allt frdn 7%
till 50% ,y tillgdngarnas vérde. Konkurskostnadema ar, liksom Volatilite-
ten, kraftigt ~branschberoende; man kan till exempel jamfora gn konsult-
firma hdga med €n mattforsaljare ldga. Vid val g, konkurskostnad re-
sonerar Vi darfor foliande satt. Vi vill ha Overensstammelse = mellan .
dellens och verklighetens utdelningsgrad _den andel varje l&neklass  ter-
far 4, sin fordran i konkurs. Den genomsnittiga  faktiska  utdelningspro-
centen ar 35% for den totala konkursfordran. Med o S& 1&g atervinnings-
grad far inte de relativt |&gprioriterade  skatte- och l6nepostema nagot alls
om formansrattsordningen upprétthalls.  Utdelningsprocenten ar dock 22%
for dessa Detta illustrerar  att skillnaden mellan &tervinningsgraden  for det
genomsnittliga  foretaget 0% _inte ar densamma gom den genomsnittliga
atervinningsgraden  for svenska foretag  22%.5°. Detta vill vi fanga i mo-
dellen. Vi accepterar darfor att modellen  ger en genomsnittigt  for hog
45%  atervinningsgrad. Genom detta resonemang kommer vi fram till gp
forvantad ~ konkurskostnad 6000 tkr. Denna konkurskostnad innebar
séledes ait endast 8 738 tkr Aaterstdr gapt fordela till fordringsdgama da fo-
retaget ‘airvart 14 738 tkr i konkurs. Atervinningsgraden for de oprioritera-
de fordringarna  blir d& 0% den verkliga siffran &ar 0,2% i genomsnitt.57

56 Detta kan vi illustrera foliande satt; LAt j indexera o6ver svenska féretag M
stycken och lat u-—F-~I beteckna utdelnin gep ill léneklass i i foreta g som en
funktion 4y dess fordran Atervinningsgraden for det genomsnittliga  foretaget
2% ZF.,
ar da / medan den genomsnittliga  &tervinningsgraden  for
M M
F
klass i ar P Den genare &r naturligtvis vad man egentligen é&r intresserad
av.

57Konkurskostnaden  innefattar S&vél direkta gom indirekta konkurskostnader, samt
aven en korrigering  for att konkurs nodvandigtvis  inte intréffar vid den tidpunkt da
skulderna overstiger tillgngarna.  Speciellt de indirekta konkurskostnaderna  ar
SVara att mata, men ett estimat &r skillnaden i varde mellan boforteckningen och
vad gom borgenarerma faktiskt erhdller i utdelning i konkurs. Resultat fran Vvar
undersdkning baserad finska data rapporterade i avsnitt 5.5 nedan visar att till-
gangarna i relation till skulderna utgdende frén boférteckningen i medeltal gy
41,54 % medan utdelningen i relation till skulderna ygr 15,03 %. Detta indikerar
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Den totala risken aktievolatiliteten ar 50%. Detta kan tyckas hogt om
man Jamfor  med aktievolatiliteten pa borsen en mindre icke bdrsnotera-
de foretag har gn hégre risk &n borsnoterade.

Sammanfattningsvis valde alltsd  skuldsattningsgraden 50%, till-
gangsvolatiliteten 25% och &tervinningsgraden 45% for vart basscenario
A.  Tillsammans med balansrékningen ovan ar det samtliga indata 0.
dellen kréaver. Genom att variera dessa indata kommer att konstruera  nio
alternativa  scenarion. Dessa beskrivs nedan.

4.2.1.2 Variationer basscenariot A

Scenario B: Hog konkurskostnad

Detta scenario &r detsamma gom ovanstdende  férutom  ait den genomsnitt-
liga atervinningsgraden |, &r 35%.

Scenario C: Lag konkurskostnad

Aterigen utgér vi fran scenario A men ansatter &tervinningsgraden  70%.

Scenario  D: Hog finansiell risk hog skuldsattning

Scenario A men med gp skuldsattningsgrad — pd 80%.

Scenario  E: L&g finansiell risk 1&g skuldsattning
Scenario A e med gp skuldsattningsgrad 40%.
Scenario  F: Hoég afldrsrisk  hog tillgangsvolatilitet
Scenario A hen med o tillgingsvolatilitet 35%.

att summan av de direkta och indirekta konkurskostnaderna skulle réra sig kring
26,51 % 4y skulderna. Utgdende fran denna procent skulle konkurskostnaderna  for
exempelforetaget  rora sig kring 3.907 tkr.
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Scenario G: Lag afléirsrisk 1&g tillgangsvolatilitet
Scenario A men Med en tillgéngsvolatilitet 15%.
Scenario H: Mycket 1&n mot sékerhet
Har studerar ett foretag med relativt stor del zy upplaningen mot saker-
heter. Konkret antar att foretaget istallet for foretagshypotek har ett
motsvarande  fastighetslan.

skuldsida

Lan med fastighetsinteckning

Balansrakningens

Lan med sakpant
3 manaders hyra
Foretagshypotek

Skulder till
Skatteskulder

Loner

revisorer

Oprioriterade  fordringar

Ovriga indata ar enligt scenario A.

Scenario Inget 1&n mot sakerhet

Som ett Sista exempel vélier i

skuldsida
Lan med fastighetsinteckning
L&n med sakpant

Balansrékningens

3 manaders hyra
Foretagshypotek
Skulder till
Skatteskulder

Loner

revisorer
Oprioriterade

fordringar

Ovriga indata ar enligt scenario A.

ett foretag
hetslan och 1&n med sakpant och istallet

tusen kronor

6086 vyarav 4443 mot sakerh.
465 yarav 377 mot sakerhet
211

20

1393

1827

4736

14 738

vilket istdllet saknar

har ett storre hypotekslan.

fastig-

tusen kronor

211
655 1
20
1393
1827
4736
14 738
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422 Scenarier  for finska  foretag
4221 Basscenario
Basscenariot  for finska foretag utgdr frdn medelvarden skulderna i -
valet med finska foretag i konkurs. Atervinningsgraden . i medeltal
15,3 %.
Balansrakningens skuldsida tusen kronor

Lan med fastighetsinteckning 673 491

L&n med sakpant 282 229

3 ménaders hyraz 109

Foretagshypotek 3020

Skulder till revisorerz 10

Skatteskulder3 359

L6ner3 260

Oprioriterade  fordringar 2932

Skulder sammanlagts 7645

Kurs: 1FIM 1,50 SEK

Antaganden:

L&n mot fastighetsinteckning, mot Sakpant, och mot foretagshypotek ar
inte kénda for de finska foretagen. De totala bankskuldema ar beréknade
som andelen bankskulder i medeltal 4, totala skulderna 52 %. Vi antar
att bankerna &r sdkerhetshavare  och it de totala bankskuldema gr fordela-

de enligt proportionerna i Strombergs och Thorbums 1996  undersokning
mellan 1&n mot fastighetsinteckning 16,9 %, 16n mot sakpant 7,1 % och
1&n mot féretagshypotek 76,0 %.

Hyror och skulder till revisorer framgéar inte separat for de finska fore-
tagen. Vi har antagit att de utgér samma procent gy totala skulderna gom i
Strdmbergs och Thorbums  undersokning.

skatteskuldema och l6neskuldema ar berdknade gy medelvardet
skatteskuldema I6neskuldema i relation till totala skulderna multiplicerat
med medelvardet skulderna sammanlagt.

De oprioriterade  fordringarna  &r beréknade gqomy skillnaden  mellan  skul-
derna sammanlagt och de 6vriga skulderna.

Sammanfattningsvis valde vi alltsd skuldséttningsgraden 48%, till-

gangsvolatiliteten 25%

A. Tillsammans

och &tervinningsgraden
med balansrékningen

15% for vart

ovan ar det samtliga

basscenario
indata 0.
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dellen kraver. Genom att variera dessa indata kommer Vi att konstruera  nio

alternativa

4.2.2.2

Scenario

scenarion. Dessa beskrivs nedan.

Variationer basscenariot A

B: Hog konkurskostnad

Detta scenario &r detsamma gom Ovanstdende férutom att den genomsnitt-

liga atervinningsgraden nu ar 9%.

Scenario C: Lag konkurskostnad

Aterigen utgar vi frin scenario A men ansatter Atervinningsgraden
Scenario D: Hog finansiell risk hog skuldséttning

Scenario A pen Med gn skuldsattningsgrad 70%.

Scenario E: L&g finansiell risk 1ag skuldséattning

Scenario A men Med gn skuldsattningsgrad pa 30%.

Scenario F: Hoég afldrsrisk hog tillgangsvolatilitet

Scenario A men Mmed gp tillgdngsvolatilitet 35%.

Scenario G: Lag afldrsrisk 1&g tillgngsvolatilitet

Scenario A men med gp tillgdngsvolatilitet 15%.

Scenario H: Mycket 1&n met sékerhet

Har studerar ett féretag med relativt stor del 4, upplaningen

heter.  Konkret

motsvarande  fastighetslan.

antar Vi att foretaget istéllet for foretagshypotek

35%.

mot Sséker-
har ett

61
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Ovriga indata &r enligt scenario A.

Scenario Inget 1&n mot sakerhet

Som ett Sista exempel valjer vi ett foretag vilket istdllet saknar fastig-
hetslan och 1&n med sakpant och istdllet har ett stérre hypotekslan.

4.3 Berakningsresultat: svenska  foretag
| detta avsnitt skall vi tillampa optionsvarderingsansats for att kvantifiera
effekter gy en forandring 5, den svenska fénnénsrattsordningen. Den gp-

vanda modellen berdknar hur vérdet 5, det vill saga réantan pa, givna lan
paverkas. Det &r vart att paminna om att modellen &r statisk i den mening-
en att den tar hénsyn till huruvida gp forandring 5y formansratten skulle
paverka foretagens upplaning, utan analysen utférs under antagandet o
konstant kapitalstruktur.

Med hjalp 5, balansrékningen och utbetalningsordningen ovan samt
risk- och konkurskostnadsmatt kan modellen  berdkna vardet 4, de olika
ldnen. Véardet rdknas sedan o il oy motsvarande  riskpremie  det vill

saga den ranta utover den riskfria g langivare  kraver for att kompensera

sig for risken att man inte fér tilbaka allt g l&nat yt. Riskpremien  ar
alltsd ett uttryck for risken i termer ay en ranta. Ju lagre forménsratt ett lan
har, desto hogre riskpremie kraver foljaktligen l&ngivama.

Forandringen av riskpremien  kommer  att ygarg den variabel med vilken
vi mater effekten 4, on forandring 4, fonnansratten. En hojning 4y risk-
premien, till exempel, betyder att l&net har blivit mer liskfyllt — och att 1an-
givarna i framtiden kommer krava g, hogre ranta.

Da man Skall analysera l&n vilka i praktiken inte l6per med ndgon ranta,
som lill  exempel leverantérsskulder, skall an tolka gn hojning g, risk-
premien gom att leverantdren  forkortar  betalningsperioden eller hojer pri-
serna. En hojd riskpremie  for skatteskulden  ett rantefritt  1&n  kan tolkas
som att staten helt enkelt far lagre skatteintdkter — dd risken 6kar.
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4.3.4 Exempel pé grov tolkning

En férsta observation d& man Studerar tabellerna ar att resultaten ar valdigt
skiftande  for olika scenarion. Detta &ar vad pgn kunde forvanta sig. For att
visa hur pqn kan tolka ett givet scenario gor vi har gy forenklad analys 4y
resultaten  for basscenariot. Vi vill ytterligare o gdng pépeka att resulta-
ten for detta genomsnittliga  foretag inte far tolkas gom genomsnittliga  re-
sultat for svenska foretag. Foér att f& fram ett korrekt s&dant métt bor pan
berdkna hur manga foretag med l&g konkurskostnad det finns, hur manga
foretag med hog affarsrisk det finns och s& vidare  och sedan ta genom-
snittet @ver dessa grupper.

For att f& en mer Overskddlig bild gor vi foljande férenklingar. Som
tidigare papekats ar i praktiken bade skatte- och loneskulder genom léne-
garantin en skuld till staten. Vi later darfér  skatter och l6ner tillsammans

benamnas  staten. Hyresfordran och revisorskostnadema paverkas ofta
mest av en forandring i fonnansratten. Dessa poster &r dock nominellt sma
och bortser frdn dem har. Vi sldr dessutom ihop 1&n med sakpant och
fastighetsinteckning till en klass _pant. Vi far d& foliande resultat for bas-
scenariot.

Avskaffad "Den finlandska Avskaffat  fore-

statlig for- reformen tagshypotek

mansratt
Pant -0, | % -0,3% -0,3 %
Hypo. B +1,2% +2,3%
Staten +0,2% -1,2% -1,9%
Oprio. -0,4% -1,8% -2,6%
Om slutigen  antar att innehavare 5, féretagshypotek framst  &ar banker
och de oprioriterade fordringarna  utgérs 5y leverantérsskulder, blir  tolk-

ningen 4, ovanstdende tabell ungefar féljande.

En avskaffad statlig férmansratt skulle inte g4 S& dyr for staten den
f&r and& i sa lite. Dock skulle leverantérernas priser sjunka till folid 4y
rantesankningen med drygt 0,4%. Genomfér | on den finlandska  refor-
men  hojer bankerna rantan med 1,2% medan leverantérerna kan sanka
priset motsvarande  rantesdnkningen med nastan 2%. Staten tjanar 1,2%
sina skattefordringar forlorar 1,2% mindre pa sitt rantefria  1an. Avskaffar
man hela foretagshypoteket kan man forvénta sig att bankerna héjer rantan
med drygt 2,0% medan leverantdrerna  kan sénka priserna motsvarande  gp
réantesankning 2,6%.

Detta &r alltsd den nominella  balansrakningen, d& konkursen intraffar
och motsvarar de krav varje laneklass har mot konkursboet. Om foretagets
tillgdngar,  efter konkurskostnader, ar varda minst 14 738 tkr kommer
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samtliga fordringségare aterfa sin fordran - om foretagets varde understx-
ger 14 738 tkr fordelas tillgdngarna enligt formansrittslagstiftningen. **

58 1 modellen ir en forindring av forminsritten ett nollsummespel ur foretagets
perspektiv. Detta beror pa att totala dtervinningsgraden samt konkurssannolikheten
inte paverkas. Man kan till exempel se det genom att summan av forédndringar i
marknadsvirde for de olika ldnen (“Forandring MV” i Excel-arket) summerar till
noll.
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5 Formansrétt och konkurs

Kapitlet innehaller o, analys 5, frgor relaterade till fonnansrattens  for-
delningsméssiga  konsekvenser ~ och dess inverkan borgenaremas  bete-
ende i samband med konkurs. Vi redovisar resultat frdn o, empirisk yn.
dersokning gy 402 foretag gom fOrsatts i konkurs fore det att formansratten
forandrades  och 359 féretag gom forsattes i konkurs efter forandringen.
Foretagens tillgdngar,  enligt konkursférvaltarens bofdrteckning, ar 2,83
milioner FIM i medeltal. Medianvardet & 0,74 miljoner FI1/1.59°6% Medel-
vardet pa skulderna ar 5,1 miljoner FIM och medianvardet —pé& skulderna
2,25 miljoner FIM. Vaxelkursen — per 20.03.1997  ar 1FIM 1,53 SEK.

De huvudsakliga resultaten &r summerade nedan:

En grundlaggande  tanke bakom den g finska fonnansrattsordningen
var att avskaffa —allmanna formansrétter  och att alla borgenarer  skall be-
handlas lika se kapitel 2 for g Oversikt. Den finska reformen har haft
vissa fordelningsmassiga konsekvenser. De oprioriterade borgenédrema
erhdll tidigare 0,90 % i medeltal i utdelning sina fordringar.  Medeltalet
ar 3,87 % efter formansrattsreformen. Men aven efter reformen blir de
oprioriterade  ytan utdelning  helt och hdllet i per an hélften 4, fallen. Och
i de fall de oprioriterade  fick g utdelning efter reformen g den lag, i
medeltal endast 8,36 %. Detta pekar att en forandring 5y féonnansratten
i Sverige i riktning mot den finska endast marginellt  skulle forbattra  de
oprioriterade borgendremas  stdllning.  Skattemas och foretagsinteckning-
ens Stéllning férsvagades négot i motsvarande man.

Fordringar med féretagsinteckning som Sakerhet fick i medeltal
16,85 % i utdelning fére reformen och 9,55 % i utdelning efter refonnen.

Den nagot forsvagade fdretagsinteckningen kan ha haft konsekvenser
for sékerhetsborgendremas beteende. | kapitel 3 argumenterade Vi for att
en svagare Position  for sékerhetsborgenérerna forsamrar  tillgdngen il

59 Medianen definieras gom det varde gom faller i mitten 5, fordelningen d& ob-
jekten ordnas i storleksordning se, Lex., Mendenhall Reinmuth 1982 for gp
noggrannare  Peskrivning. Ett medianvarde gy 0,74 milioner FIM innebar att
halften oy fallen hade skulder under 0,74 milioner och andra halften skulder 6ver
0,74 miljoner FIM.

60 Eftersom  boforteckningen  med tillgdngarna och skulderna inte 5 tillgangliga
for ett antal foretag, ar dessa siffror baserade 552 observationer.
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finansiering ~ for foretag med ekonomiska  problem. Dessutom kan g for-
svagad position for kreditgivare med sakerhet o©ka deras incitament att
bevaka foretag. Resultatet 5, ep sddan forandring kan darfér bli gt icke
livskraftiga  foretag forsatts i konkurs i ett tidigare skede ,, de finansiella

problemen  och att utdelningen  till borgendrema  darigenom blir hogre. |
var empiriska  undersékning fann vi dock inga statistiskt signifikanta skill-
nader i totala utdelningen till borgenarerna  fore och efter fonnansrattsre-

formen. Den totala utdelningen 4 i medeltal 16.2 % fore reformen i jam-
forelse med 13,7 % efter. Resultaten frdn den empiriska  undersokningen

innebér inte nodvandigtvis att hypoteser oy samband mellan  forrn&nsratt

och incitament  att bevaka foretag och formansratt och méjligheterna att fa
finansiering  saknar relevans. Forandringen o, férménsratten i Finland 4,
eventuellt  for liten for att ge matbara realekonorniska effekter. Dessutom
ar det inte sékert att fordndringen  haft full genomslagskraft borgenarer-

nas beteende under den tidsperiod gon studerats, dvs. tiden strax efter
férandringen.

Det har framforts gt staten skulle f& starkare skal att ingripa i ett tidigt
skede mot att skatteskulder byggs upp om formansratten skulle férsamras
se Kommittédirektiv 1995:163 4 8. Skattemas forrnansratt  forsamrades
nagot i Finland, men Vi kan konstatera att skatteverket inte borjat soka fler
foretag i konkurs, eller ait foretag, gom en konsekvens 4, reformen, har
mindre skatteskulder  d& de soks i konkurs.

Borgendarer med s&kerhet kan i manga fall ha ett relativi stort inflytande

6ver konkursrealisationen. Som redogjorde  for i kapitel 3 kan g stark
position  for s&kerhetsborgenérer leda till gt de saknar intresse att verka
for att konkursforvaltningen anvander tillrackligt  med tid och (ggyrser fOr

att soka kopare gom &r beredda att betala det hogsta priset for tillgangarna.
Séakerhetsborgenérer har till exempel inga incitament git verka for att batt-
re bud tillgngar inforskaffas ~ d& redan tillgangliga  bud innebar gt de
far full utdelning. De empiriska data som presenteras pekar dock pa att
detta inte &r ett problem med den finska formansratten som ger en relativt
svag Position foretagsinteckningen.

Kapitlet inleds med avsnitt 5.1 g5, beskriver det anvénda datamateria-
let. Avsnitt 5.2 gymmerar de fordelningsmassiga  effekterna 5, forandring-

en | fonnansratten. I avsnitt 5.3 undersoker Vi gy, forandrad  fonnansréatt

inverkat olika borgenérers benagenhet att soka foretag i konkurs. | av-
snitt 5.4 jamfors  konkurskostnadema fére och efter den finska forrnans-
rattsreformen. Avsnitt 5.5 behandlar fragestaliningar  kring férmansrattens

potentiella inverkan  p& konkursrealisationen och avsnitt 5.6 diskuterar
vilken inverkan fonnansratten  har tillgdngen kapital.

6 Den ndgot lagre utdelningen efter forandringen ayv formansratten beror att de
foretag i urvalet gom harstammar frén tiden efter forandringen 5, ndgot mindre.
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5.1 Urvalet  av konkursforetag

Urvalet bestdr p, 402 foretag gom fOrsatts i konkurs under daren 1990, 1991
och 1992 samt 359 foretag gom fOrsatts i konkurs &r 1993 eller 1994. Den
sistnamnda gruppen  av foretag har sdledes forsatts i konkurs efter att for-
mansréattsordningen forandrats.

Materialet  har insamlats fr&n 7 5, 10 lansskatteverk i Finland, namligen
fran AbO, Tavastehus, Vasa, Uledborgs, Kuopio, Lapplands och Norra
Karelens ~ Lansskatteverk. Materialet ~ har op relativt bra regional spridning.
Abo och Tavastehus representerar  'tatorts Finland, Uledborgs och Lapp-
lands lansskatteverk  de porra delama gy landet, Norra Karelen och Kuopio
de ostra delarmna samt Vasa den vastra delen 5, landet.

Data for studien #r insamlade frdn i huvudsak bof6rvaltarens forteck-
ning over boets tillgdngar och skulder, borgenarsstammoprotokoll, forval-
tarens Slutrapport  och foérvaltarens slutredovisning. Vissa uppgifter  ygar
inte tillgangliga  for alla foretag. Boftrteckningen med tillgdngar och skul-
der saknades i relativt manga fall speciellt vid Abo | ansskatteverk. For
dessa bestélldes boforteckningens sammandragsdel  direkt fr&n tingsratter-
na. | tabellerna  nedan rapporteras alltid antalet observationer som resultat
baserar sig pa.

Materialet har sammanstillts  enligt foljande:  forskningsassistenter har
gatt igenom alla tillgéngliga fall vid lansskatteverken som forsatts i kon-
kurs under perioden 01.01.1990  31.12.1994 och goy, avslutats antingen
under & 1994 eller &r 1996. Endast fall i vika konkursdom  getts ingar i
materialet. Dessa utgér dryga 30 % 4, alla konkursansGkningar under
analysperioden. De resterande konkursansokningarna har antingen forfallit
pd grund g4y att boet haft otillrackliga tilgdngar  for att tdcka konkurskost-
nadema KS § 15.3, eller grund gy att Konkursansokan atertagits  eller
forfallit. Cirka 7 % g4y alla konkurser under analysperioden ingar i under-
sokningens  urval ge tabell 5..°3 Tiden mellan konkurs och boférvalta-
rens Slutredovisning & i medeltal 30,3 Manader.°4

62 Nylands lansskatteverk, som bland annat handhar fall i huvudstadsregionen,
exkluderades frdn undersokningen pa grund gy att man, enligt egna uppgifter, hade
inkompletta handlingar o, fallen for den understkta tidsperioden. Detta grund
av det stora antalet konkurser under perioden.

63 Bortfallet frdn det totala antalet konkurser beror dels att fall frdn e lans-
skatteverk inte ing&r varav Nylands Lansskatteverk g ett, och Nylands Lans-
skatteverk verkar inom det lan dar antalet konkurser &r storst, och dels grund
av att manga konkurser frdn tidsperioden &nnu &r oavslutade eller har avslutats
under andra &r an 1994 och 1996 gqpy, técks i denna undersckning.

64 Tiden mellan konkurs och boforvaltarens — slutredovisning  ar i medeltal 36,5
manader for foretagen gom forsatts i konkurs fore férandringen 4y forménsratten
och 23,2 manader for de 6vriga fallen. Den troliga orsaken &r inte att konkursfor-



74 Bilaga 6 SOU 1999:1

Tabell 5.1 Antalet konkurser i hela landet ggmt antal fall i urvalet frén
respektive  ar

Ar Totala Atertagna  Forfallna Antalet Fall i
antalet eller obe- pa grund konkurs- urvalet
konkurs handlade ay oftill- domar
-ansok- ansok- rackliga
ningar ningar tillg&ngar

1990 3588 929 1545 909 69

1991 6254 1564 2052 1917 129

1992 7355 1205 3112 2803 204

1993 6765 1040 2720 3136 213

1994 5499 1118 1985 2306 146

Samman- 29461 5856 11414 11071 761

lagt

Kélla: Statistikcentralen, Rattsvasen 1995:3 kolumn 2-5

Tabell 5.2 ger en bild 5, de rddande ekonomiska  férhallandena under
analysperioden. Forhallandena forsamrades  markant under ar 1990, for att
darefter forbatras  ndgot under &r 1993 och framforalll & 1994. Detta 4.

speglas i sévél bruttonationalprodukten som | industriproduktionen, vilka
var Oforandrade  eller sjonk kraftigt under hela analysperioden forutom  ar
1994, d& bruttonationalprodukten steg med 4,4 % frdn foregdende &r och
industriproduktionen med 11,4 %. Det totala antalet konkurser, vilka rap-
porterats | tabell 5.1 ger samma bild 5, utvecklingen i makroekonomin. De
rddande ekonomiska  férhdllandena kan ha haft konsekvenser for resultaten

sdtillvida it de realisationsresultat som erhdllits fér tillgdngar varit speci-

ellt 1dga under analysperioden.

valtarna snabbat upp behandlingen 5y fall, utan att stérre och e komplicerade
fall gom forsatts i konkurs efter formansréttsforandringen  annu inte avslutats.

65Ti|| exempel Schleifer Vishny 1992 argumenterar att realisationsresultatet i
konkurs kan forvantas 5r5 speciellt lagt under tider da hela ekonomin lider gy en
depression. Andra foretag gom kunde tanka sig att kopa konkursbonas tillgangar
under battre ekonomiska forhéllanden kan sakna de finansiella
lagkonjunktur  eftersom de sjalva har ekonomiska problem.

resurserna under en
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Tabell 5.2 Forandringen i bruttonationalprodukten, industriproduktionen
samt arbetsloshetsgraden under analysperioden

Ar Volyrnindex Index for brutto- Arbetsloshets-
for industri- nationalprodukten graden
produktionen _till marknads-
1990100 pris  1990:100
1990 100 100 34 %
1991 91,2 92.9 76 %
1992 92.4 89,6 13,1 %
1993 97,4 88,6 179 %
1994 108,5 92.5 18,4 %
Tabell 5.3 gymmerar fOretagens associationsform. De flesta foretag i mate-
rialet, 60,3 %, ar aktiebolag, medan 36,5 % &ar handelsbolag eller kom-
manditbolag,  och 3,2 % ar enskida naringsidkare. Den ldga andelen gp.
skilda néringsidkare pekar att deras finansiella  problem vanligen skots

andra satt 4an medelst  konkurs, bland gpnat via utmatningar.

Tabell 5.3 Foretagen uppdelade olika associationsforrner
Bolagsforrn Antal Andel 4, alla
foretag
Aktiebolag 458 60,26 %
Handelsbolag och  komman- 277 36,45 %
ditbolag
Enskilda naringsidkare 24 3,16 %
Ideella  foreningar | 0,13 %
Foretagens tillgangar, tillgangsstruktur, skulder och skuldstruktur ar sum-
merade i tabell 5.4. Beloppen &r tagna frdn  boforteckningar uppgjorda gy
den interirnistiska ~ boforvaltaren. Beloppen &r i finska mark.  Saval till-

gangarna gom skulderna  &r statistiskt ~ signifikant ~ hogre for foretagen gom
forsatts i konkurs  fére forandringen. Medelvardet skulderna  ar

66Tillgéngarnas vardering i boférteckningen  borde motsvara de belopp gom kan
forvantas vid gp konkursrealisation, och inte basera sig pa endast, till exempel,
bokforings-  eller beskattningsvarden Havansi 1991 gg 153-154. | praktiken &r
dock den tillbudsstdende tiden for att gora upp boférteckningen  relativt  kort, gp-
dast g manad, vilket kan inneb&ra att varderingen i viss man blir schematisk.
67vaxelkursen per 20.03.1997 ar | FIM 1,53 SEK

68 T-vardet 3,48 och prob-vardet 0,0005. Prob-véardet ger sannolikheten for att
man Slumpméssigt skulle observera gp skillnad i tillgdngama gom &r lika stor eller
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6.958.770 mk for fallen gop harstammar frin tiden fore forandringen i
férrnansratten och 3.205.491 mk for fallen efter forandringen. Eftersom
materialet  innehdller gt antal fall med relativt stora skulder &r medianvar-
det lagre &n medelvardet. Skuldemas  medianvéarde ar 2.735.687 mk for
fallen gom forsatts i konkurs fére formansrattsforandringen och 1.857.269
mk for fallen g, forsatts i konkurs efter forandringen.

Medelvardet medianen pa tillgdngarna enligt  boftrteckningen ar
4.351.079 mk 1.001.718 mk for fallen fére forandringen och 1.207.326
mk 576.489 mk for fallen efter. Det finns tvd potentiella  orsaker till att
foretagen  gom forsatts i konkurs efter foréndringen i forransréatten ar
mindre. For det forsta tradde rekonstruktionslagen ForetSanL ikraft  nas-
tan samtidigt gom formansratten  forandrades, vilket kan ha lett till att stér-
re foretag pumera Ofta rekonstrueras istdllet for att forséttas i konkurs. En
annan Potentiell  orsak &r att konkurserna  for storre foretag gom fOrsatts i
konkurs &ren 1993 och 1994 annu ygr Oavslutade 4&r 1996 och saledes inte
ingdr i urvalet.

Tillgdngama enligt  boférteckningen ar naturligtvis sa gott som alltid

mindre  an skulderna. Tillgdngama i relation till skulderna, &r i medeltal
46,3 % for fallen fore formansrattsforandringen och 36,5 % for fallen ef-
ter. De lagre tillgdngarna i relation till skulderna kan dock bero att fo-

retagen gom forsattes i konkurs efter forandringen 5, forrnansrattsordning-

en & mindre. Borgendrema torde Overvaka storre féretag poggrannare  Och
forsatta dem i konkurs i ett tidigare skede 4, de finansiella  problemen. For
att undersbka oy, skillnader i foretagsstorlek forklarar  skillnaden i relatio-
nen Mellan tillgdngarna och skulderna fér foretagen gom forsatts i konkurs
fore och efter formansrattsforandringen anvander Vi ggg gy regressions-
analys. 59Resultaten, rapporterade i gn fotnot nedan, visar att det inte finns

storre an skillnaden oy, observerats. Den hypotes gom testas brukar kallas for
nollhypotes. | detta fall ar nollhypotesen att foretagen i urvalet gom harstammar
frdn tiden fore fonnansrattsforandringen har lika stora tillgdngar gom fOretagen
efter forandringen i forménsrétten. Felrisken ar endast 0,05 % i detta fall gm
forkastar nollhypotesen att foretagen i urvalet fran tiden fére och efter formans-
réttsforandringen  har lika stora tillgdngar. Konventionen &r att betrakta e skillnad
som Signifikant ifall felrisken &r mindre &n 5 %. Se t.ex. Mendenhall Reinmuth
1982 g5 299-301 for perg information o prob-vérden.

69 en regressionsanalys forsoker 5, forklara g beroende variabel hér foreta-
gets tilgdngar i relation till skulderna med olika oberoende variabler har féreta-
gets storlek och ifall féretaget forsatts i konkurs efter it férmansréattsordningen
férandrats.  Se gyx. Mendenhall Reimuth 1982 g5 469-540 for g introduktion
till multipel regressionsanalys.
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nagra signifikanta  skillnader i relatonen mellan tillgdngarna  och skulderna
efter att vi statistiskt kontrollerat  for foretagsstorlekens — inverkan.

o .
7° Regressionen  ar:

Tillgangar/  skulder 11,1989 _0,0104 + 0,1205
nyfall Intillg
0,00 0,61 0,00
dar Nyfall tar vardet 1 ifall foretaget férsatts i konkurs efter férmansrattsforand-

ringen och noll gnnars och "Intillg" & den naturliga logaritmen 4y tillgéngarna
fran  boforteckningen. En positiv koefficient en variabel innebér att variabeln
ifriga ar positivt korrelerad med beroende variabeln. Prob-vdrden rapporteras
under respektive variabels koefficient. Prob-vardet gnger felrisken ifall man drar
slutsatsen att koefficienten en Viss variabel &r lika med noll. Felrisken &r séledes
61 % ifall pgn drar slutsatsen att féretagens tillgdngar i relation till skulderna &r
olika fére och efter formansrattsforandringen,  men nara  noll procent ifall man

drar slutsatsen att foretagsstorleken Intillg inverkar tillgdngarna i relation till
skulderna.
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Tabell 5.4 symmerar &ven tillgdngs- och skuldstrukturen. En relativt  stor
del ,, de kvarvarande tillgdngarna vid konkurstillfallet utgérs gy fastig-
heter och aktier. Medelvardet summan av aktier och fastigheter i rela-

tion ftill tillgdngarna totalt ar 32,7 % for fallen fore forandringen  av for-
mansratten och 26,5 % for fallen efter forandringen. Av skulderna  &r dry-
ga halften 52,7 % fore forandringen och 51,6 % efter forandringen av
férmansratten bankskulder, och bankskulderna domineras g, Skulderna
till g bank. Medelvardet for skulderna till den bank gom lanat mest till
foretaget i relation till totala bankskulderna  ar 81,9 % respektive 85,0 %.
Medianvardet  ar dver 90 %. Loneskuldema  utgr i medeltal 3,11 % och de
obetalda forsékringspremiema i medeltal 4,11 % g, de totala skulderna.

Skatteskuldema  utgér 3,6 % gy totala skulderna for fall fore férandring-

en ay forménsratten  och 6,8 % for fall efter.” De stérre skatteskuldema
efter formansrattsforandringen kan antingen bero p& att foretagen frén
perioden efter forménsrattsforandringen i genomsnitt & mindre, eller

att mindre foretag i medeltal har stérre Skatteskulder. Regressionsresultat
dar vi statistiskt kontrollerar ~ for den effekt gom foretagsstorleken — och e
lationen mellan tillgdngarna och skulderna har skatteskuldemas storlek
visar dock att Skatteskuldema i relation till totala skulderna &r hogre efter
formansrattsforandringen.”

71Tillgdngarna och skulderna baserar sig den gy bofdrvaltaren uppgjorda bo-
forteckningen. De faktiska skulderna kan avvika frin dessa. Uppgifter om de fak-
tiska skulderna ar dock inte tillgéngliga, eftersom aven de bevakade skulderna kan
awika fran de faktiska skulderna. For det forsta torde borgendrer gsom vet att att de
inte erhaller ndgon utdelning ©verhuvudtaget ofta lata bli att bevaka sina skulder.
For det andra bevakar borgenarer gom Skatteverket oftast sina fordringar il sé

kallade maximibelopp gom kan yara betydligt hogre an de verkliga skulderna.
72Regressionen ar:

Skatteskulder / skulderna + 0,166 + 0,026 nyfall + 0,001 tillgdngar/ skulder _0,009 Intillg
totalt 0,000 0,003 0,918 0,006

dar: "Nyfall" tgr véardet | ifall foretaget forsatts i konkurs efter formansrattsforand-

ringen och noll annars, och Intillg ar den naturliga logaritmen 4y tillgdngarna.

Prob-vérden rapporteras under respektive variabels koefficient. ~ Prob-vardet anger
felrisken ifall pan drar slutsatsen att koefficienten pé e viss variabel ar lika med
noll. Felrisken &r s&ledes endast 0,3 % ifall mgn drar slutsatsen att skatteskulderna
ar hogre efter formansrattsforandringen.
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5.2 Formansrattens férdelningsméssiga
effekter

Den direkta effekten 5, on forandring 5, forménsratten  ar gt utdelningen
till  vissa borgenarskategorier forbattras  pd andra kategoriers  bekostnad.
Utgangspunkten  fér den finska reformen o, formansratten var att minska
antalet fonndnsréatter  och darmed gora borgendrema  mera jdmstallda  RP
181  1992rd. Tabell 5.5 illustrerar forandringarna.

52. 1 Lonefordringar

Vi skall bérja genomgdngen 5, utdelningen il de huvudsakliga borge-
nérskategoriema  fore och efter formansrattsforandringen  med agt kort refe-

rera utdelningen  till  I6nefordringar. Tidigare  forrnansrétt gav loneford-
ringar, for det ar foretaget forsatts i konkurs och det foregdende aret, den
basta forrnénsratten 5, alla borgenarskategorier med allmén formansratt.

Enligt , gdllande lag &r loner o oprioriterad  fordran. Men et Overgangs-
stadgande  gom ygr ikraft fram il 01.01.1995, dvs. under hela undersok-
ningsperioden,  gay loner gamma formansratt o tidigare se L oy betal-
ning & 9 pt. 1. Utdelningen borde séledes inte ha paverkats ,, reformen,

viket aven resultaten visar. Tabell 5.5 visar att utdelningen l6ner i me-

deltal 5 55,7 % fore reformen och 52,1 % efter reformen."  Skillnaden  ar

inte signifikant  skild fr&n noll, vilket pekar p& att den ar 5, Slumpmassig

karaktar.

5.2.2 Utdelningen  for fordringar med sékerhet |
foretagsinteckning

Fore formansrattsreformen fick fordringar med s#kerhet i foretagsinteck-

ning féretagshypotek utdelning pé basis 5, § 4a i FormF efter l6neskul-

dema. Vissa skatter och avgifter, samt pensionsavgifter  hade gamma for-

73Utdelningen il sallan forekommande —borgenarskategorier,  ¢om hyresvards for-
mansrétt till gods i lokal och férmansratt p.g.a. utmatning, &r inte medtagna i ta-
bellen.

74 énerna under arbetstagares uppségningstid betraktas goy masskulder. Dessa
ingar sdledes inte i utdelningen I6neskulderna.  Uppsagningstiden  #r 2 veckor i
konkurs se L gm arbetsavtal §41.1 och Havansi 1991 g5 142-144.

75T.vardet ar 1,09 och prob-vardet 0,226, vilket innebar gt felrisken #r hela 22,6
% ifall man drar slutsatsen att utdelningen péverkades av forandringen ,,, forméns-
ratten.
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mansratt oy fOretagsinteckningen. Tabell 5.5 visar att utdelningen till
de borgenarer gom erhdller utdelning enligt § 4a i medeltal oy 16,8 % och
att Mmedianutdelningen var 0 %. | mer an hélften 5y fallen erhélls salunda
ingen utdelning  Overhuvudtaget.

Enligt gallande ratt far foretagsinteckningsfordringar 50 % gy tillgéng-
amna efter att borgenarer ~med pantratt eller inteckning erhdllit  utdelning,
samt arvoden och masskulder har utbetalts. Men for tiden da& materialet
insamlades g ett undantagsstadgande  ikraft gom gay fOretagsintecknings-
fordringar 60 % gy de kvarstdende  medlen efter att aven loneskuldema
betalts.

For att rapportera jamférbara  utdelningprocental, har den utdelning gom
rapporteras under 8 5 nya formansréatten i tabell 5.5 berdknats gom den
sammanlagda  utdelningen  till foretagsinteckningsskulder basis g, fo-
retagsinteckning § 5 och gom oOprioriterad borgenar 8§ 2 se Kkapitel 2 for
exempel hur inteckningsvéardet beraknas. Tabellen  visar att foretag-
sinteckningsfordringama i medeltal fatt 9,5 %, medan medianutdelningen
var lika med noll. Ett ttest visar ait utdelningen féretagsintecknings-
fordringarna enligt & 2 i L oy Betalning &r signifikant lagre &an vad borge-
narer tidigare erhdll basis 5, §4a."

Skillnaden i utdelningen féretagsinteckningsfordringama kan dock
delvis forklaras med gt de fall oy harstammar frén tiden fore féormans-
rattsforandringen ar storre. Regressionsresultat presenterade i gn fotnot
nedan indikerar att foretagsinteckningen far i medeltal 7 % lagre utdelning
efter reformen, men felrisken &ar hela 14,3 % ifall 5, drar slutsatsen  att

utdelningen  fore formansrattsrefonnen awviker frdn utdelningen  efter for-
mansréttsreforrnen.

76 principen for berdkningen g, utdelningen foretagsinteckningen  enligt § 4a i
FormF  ar att den tillgéngliga utdelningen divideras med alla skulder med féormans-
ratt enligt paragrafen. Dérefter beaktas foretagsinteckningars — inbordes férmansratt
s& att den foretagsinteckning  gom har de basta forménsratterna far full utdelning
fore ovriga. Till exempel, anta att forskottsskatter och Gvriga fordringar med for-
méansréatt enligt § 4a utgor 900 t och att foretagsinteckningsfordringar till Bl &r 500
til B2 250 t och till B3 150 d.v.s. de totala skulderna &ar 1.800 Boets till-
géngar ar 1.200 vilket innebar att utdelningen blir 66.7 %. Ifall Bl foretagsin-
teckning har battre formansratt an B2, och B2 foretagsinteckning  battre férmans-
ratt an B3, s&innebar det ait Bl far full utdelning p& 500 B2 100 t i utdelning
och B3 ingen utdelning. Se Havansi 1991 gg 222-225. | ett fall gom detta ar det
66,7 % gom utgdr den observation gom ar utgéngspunkt for resultaten i Tabell 5.5
inte utdelningen de enskilda borgendrerna med féretagsinteckning.
77T.varde 3,43 prob-varde 0,0006.
78Eftersom fordelningen ar trunkerad till noll gom minsta utdelning kan inte gp
vanlig OLS regression anvdndas. Vi anvander qgg istéllet gy en Tobit modell se
Maddala 1989 gg 283-289 fOr gp presentation gy Tobit modellen.
Regressionen ar:
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| jamforelsen  gyan &r fall d& inga borgendrer hade o, foretagsinteckning

inkluderad i utdelningen il § 4a i FOrmF. Foér att fa jamférbara  utdel-
ningsprocenttal  ar fall d& utdelningen & noll til §5i L oy, Betalning, men
inga borgenarer hade foretagsinteckningsfordringar, inkluderade i urvalet.
Tabell 5.5 jamfor  aven utdelningen  for fall da fann belagg for att en
eller flera borgenérer hade foretagsinteckningsfordringar samtidigt  gom
utdelningen il foéretagsinteckningsfordingama var storre an noll. Aven
dessa resultat visar att foretagsinteckningens stallning  forsvagats  nagot.
Utdelningen i medeltal 5 29,8 % fore mot 25,3 % efter reformen.  Skill-
naden i utdelning till innehavama  , foretagsinteckningar ar inte signifi-

kant d& vi kontrollerar ~ for den effekt g, foretagsstorleken  och tillgangar-
na | relation till skulderna har pad utdelningen.  Variabeln som avspeglar
forrndnsrattslagen  ar negativ i regressionen, och prob-véirdet ar 0,216. Fel-
risken &r sdledes 21,6 % om man drar slutsatsen att utdelningen  till fore-
tagsinteckningen ar olika gtor fére och efter fonnansrattsreformen. En
bidragande orsak ftill att utdelningen & nagot lagre efter reformen  &r att
andelen fall d& foretagsinteckningsfordringama fatt full utdelning minskat
fran 10 % 9/92 till 4 % 4/101.

Foret.int -102.747 -7.081 + 11.737 tillgangar + 6.762
% nyfall / skulder Intillg
0,001 0,143 0,208 0,000
dar:  ForeLinL ar utdelningen % innehavare 5, foretagsinteckning
foretagshypotek, nyfall tar vardet 1 ifall foretaget forsatts i konkurs efter for-

mansrattsforandringen  och noll gnpars och Intillg ar den naturliga logaritmen gy
tillgdngarna.  Prob-varden rapporteras under respektive variabels koefficient. Prob-
véardet gnger felrisken ifall man drar slutsatsen att koefficienten en Viss variabel
ar lika med noll. Felrisken &r 10,1 % ifall qgn drar slutsatsen agt utdelningen
foretagsinteckningsskulderna  ar lagre for fall gom forsatts i konkurs efter formans-
rattsforandringen.  Antalet observationer &r 512.

79Regressionen  r:

ForeLint 72.308 -5.364 + 45.666 tillgangar _4.444
% nyfall / skulder Intillg
0,007 0,216 0,000 0,029
dar "Foret.int. ar utdelningen % innehavare o, foretagsinteckning
foretagshypotek, nyfall  tar vardet 1 ifall foretaget férsatts i konkurs efter for-

ménsrattsforandringen  och noll annars, och 1ntilg  &r den naturliga logaritmen 4,
tillgdngarna.  Prob-varden rapporteras under respektive variabels koefficient. Prob-
vardet gnger felrisken ifall an drar slutsatsen att koefficienten en Viss variabel
ar lika med noll. Antalet observationer #r 170.
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Utdelningen  till innehavare 4, fOretagsinteckning i Finland verkar ygarg
lagre an i Sverige. Insolvensutredningen rapporterar  att totala utdelningen
till borgenarer med sakerhet i foretagshypotek i relation till deras totala

fordringar var 46 % SOU 1992:113 4 489. Notera dock att relationen
mellan den totala utdelningen och skulderna leder till ett hogre véarde &n

vad de genomsnittliga  utdelningsprocenttalen uppgar till, eftersom  stora
foretag som ger en ho9 utdelning  till borgendrema  har stor vikt i berék-
ningarna.

523 Utdelningen  till oprioriterade  borgenarer

En utg&ngspunkt for den finska reformen 5 att gbra borgenarema  mera
jamlika. Reformens  syfte uppfylldes satillvida  att utdelningen  till de oprio-
fiterade borgenarema  oOkade, dock endast fr&n i medeltal 09 % til 3,9 %.8
| 53 % g,y fallen g utdelningen noll &ven med p, géllande lagstiftning,
och i de fall de oprioriterade  borgenarema  fick o utdelning s& 5 den i
medeltal 8,4 %. Medianutdelningen var 40 %. Fore férmansrattsreforrnen
blev de oprioriterade borgenarema utan utdelning helt och hallet i hela
97 % Ly fallen. En regression dar vi kontrollerar  fOretagsstorlekens inver-

kan utdelniningen bekraftar  att de oprioriterade  borgendrema  far mera
efter formansréattsreformen.

8° Eftersom inte yet storleken fordringarna med sakerhet i foretagsinteckning
kan vi inte berdkna utdelningen foretagsinteckningshavarna P& samma Satt som
Insolvensutredningen. Men ett principiellt exempel illustrerar skillnaden i berék-
ningssattet. Antag tre konkursfall: i A far foretagsinteckningen 10 % utdelningen

ar 10 och skulderna 100 i fall B far foretagsinteckningen 30 % utdelningen &r 60
och skulderna 200 och i fall C 70 % utdelningen 700 och skulderna 1000. Har
blir utdelningen i medeltal 10 % 4+ 30 % + 70 % /3 36,7 %, medianutdelningen
30 %, och procenten utgdende fran totala utdelningen i relation till totala skulderna
d.v.s. insolvensutredningens  berakningssatt 10 4 60 4+ 700 /100 4+ 200 + 1000
59,2 %.
8 Eft ttest visar att utdelningen de oprioriterade  borgendrema ar signifikant
hogre efter forandringen g4, formdnsratten. T-vardet ar 4,73 och prob-vardet
0,0001, vilket innebar att felrisken &r mindre &n 0.01 % ifall mgn drar slutsatsen att
utdelningen de oprioriterade borgendrema &r olika fére och efter forandringen
av forménsrétten.
82Regressionen tobit  ar:

Utdelningen oprioriterade % + 29.696  nyfall +2.341  Intillg
0.000 0.007
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FOr att undersbka konsekvenserna for de oprioriterade fordringsagarna
om formansratten for saval skatter som allménna avgifter avskaffades i
Sverige, bearbetade Insolvensutredningen ett datamaterial insamlat g
konkurser & 1990 s& it forménsratten  for sdval skatter gom allmanna 5.
gifter antogs vara avskaffad. Antagandet paminner sédledes g, de finska
forhéllandena med undantaget att fbretagsinteckningen har en svagare
stallning och att l6ner har formansratt i Finland.

Utredningen rapporterade  att utdelningen  till de oprioriterade fordrings-
agarna skulle uppgd till 9,5 %, vilket &r betydligt mer dn séval medel- gom
medianvardet for de finska foretagen. En viktig bidragande orsaken il

skillnaderna i utdelningsprocenten ar att berdlcningssattet 5, annorlunda i
Insolvensutredningens studie.  Utdelningsprocenten berdknades  som  sum-
man av utdelningen  till oprioriterade  borgenarer i olika konkurser i rela-
tion till gymman av fordringarna. Ifrdgavarande berédkningssétt  leder ftill att
stora konkursfall, vilka oftare ger hdg utdelning till borgenarerna, far stor
vikt  fér utdelningsprocenten. De genomsnittliga utdelningsprocenttalen

kan ygra betydligt lagre.

5.24 Utdelningen  till  skattefordringar

Skattemas  stéllning har forsvagats gom en konsekvens 4, fonnénsrattsre-
formen i Finland. Tidigare fick forskottsskatter I6ner och socialskydds-
avgifter utdelning enligt § 4a FormF till den del o, skatterna harstamma-
de frén innevarande eller féreg&ende rakenskaps&r, medan foretagets in-
komstskatter, omsattningsskatter och vissa ©vriga skatter fick utdelning
enligt § 7 i FBMIF83 ytdelningen  till § 4a 5, sdsom G,y konstaterats, i
medeltal 16,8 %, medan utdelningen il § 7 i medeltal 4 4,9 %. Efter
formansrattsreformen utgor skatter g oprioriterad  fordran.

Vi samlade in uppgifter oy, de totala skatteskuldema, samt fordelningen
p& respektive slag frdn konkursbonas  boférteckningarf D& utdelningspro-
centtalen vags med storleken pa skatteskuldema  ,, respektive slag, blir de
genomsnittliga utdelningsprocentalen Il %85 med gamla férmansratten

dar Nyfall tgr véardet 1ifall foretaget forsatts i konkurs efter gt formansrattsord-
ningen andrats och "Intillg &r den naturliga logaritmen ,,, tillgdngarna tagna fran
boférteckningen. Prob-varden inom parentes. Antalet observationer &r 566.
83Formansratten  gallde skatter for det lopande &ret och de tre narmast foregaende
aren F6rmF § 7.
84Notera att dessa belopp kan avvika fran belopp som sedermera yppgetts av bor-
genarerna sjalva vid konkursbevakningen.

Har antar att forskottsskatter och andra skatter med formansratt uppkommit
under konkursdret eller &ret darférinnan dvs. hade formansratt enligt FormF § 4a
och att 6vriga skatter hade formansratt enligt FormF &  Skillnaden i utdelningen
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vilket ar signifikant ~ hogre &n utdelningen  med den pya fonnanssratten da
utdelningen i medeltal g 3.8 %.86

Tabell 5.5 Utdelningen till olika borgenarskategorier fore och efter for-
mansrattsrefonnen

Medeltal Median Andel fall Antal  obser-
med noll i vationer
utdelning

F 6rmansratt  till och med 31.12.1992

Léner § 4 55,69 % 745 % 32,13 % 313
Foretagsinteckning, 16,85 % 0 % 51,4 % 359
samt Vissa forskotts-

skatter § 4a

Foretagsinteckning 29,83 % 16,85 % ) 92
endast fall da utdel-

ningen O

Inkomst och  dvriga 4,90 % 0 % 92,18 % 378
skatter § 7

Oprioriterade borge- 0,90 % 0 % 96,76 % 378
narer

F 6rméansratt  fit g . 01.01.1993

Loner § 4 52,06 % 52,98 % 35,94 % 267
Foretagsinteckning 9,55 % 0 % 61,30 % 271
Foretagsinteckning 25,12 % 16,24 % ) 101
endast fall da utdel-

ningen 0

Oprioriterade borge- 3,87 % 0 % 52,68 % 328
narer

Oprioriterade borge- 8,36 % 4,00 % 152

niarer endast fall da
utdelningen 0 %

skattefordringar  kan séledes i praktiken yara hagot mindre, eftersom skatteskul-
der gom Saknar forménsratt kan ingd i beloppet.
8°T.vardet &r 4,70 och prob-vardet — 0,0001, vilket innebar att felrisken ar mindre
an 0,01 % ifall qgn drar slutsatsen att skatternas utdelning péverkades g forand-
ringen g, formansratten.
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5.2.5 Formansratten och olika borgenarers benagenhet

att soka fgretag i konkurs

Formansratten kan potentiellt inverka olika borgenérers intresse  att
noggrant bevaka foretag gom redan har eller hotas 5, finansiella  problem
jmf.  kapitel 3. Det har till exempel argumenterats att staten Vid gn ute-
bliven foérménsratt  for skatter skulle fa& starkare skél att ingripa i ett tidigt
skede mot att stora Skatteskulder byggs upp hos foretag med ekonomiska
problem, och att en forsémrad forménsratt  for foéretagshypoteket  skulle ge
banker incitament  att bevaka foéretag med betalningssvéarigheter noggran-
nare och darmed paskynda rekonstruktioner av livsdugliga  foretag och
konkurs  for icke livsdugliga  foretag. Incitamentet  att bevaka foretag kan
avspeglas sé&vél i benagenheten gt soka konkurs, gom i utdelningen.

Tabell 5.6 gymmerar andelen konkursansokningar per borgenarskatego-

ri. Det anvanda statistiska testet Visar att forandringen i formansratten inte
signifikant  inverkat p& olika borgendrers bendgenhet att soka féretag i
konkurs. Vi ger att merparten 70,6 % fore forandringen 4y fénnansratten

och 722 % efter 4, foretagen forsatts i konkurs pa basis 4, galdenarens
ansokan.

Av borgendarema  ar skatteverket den part som &r mest aktiv. med att soka
foretag i konkurs. Men den forsvagade stédllningen har gngrare Minskat an
6kat  konkursansokningama. Fore reformen soktes 17,6 % 4, foretagen i
konkurs p& basis g, skatteverkets —ansokan, medan andelen & 153 % efter
forandringen i formansratten. Aven forsakringsbolag har varit relativt ak-
tiva med att soka foretag i konkurs 4,7 % fore forandringen gy formans-
ratten och 6,9 % efter. Ca. 3 % 4, ansokningarna  gom lett till konkurs har
gjorts 5y banker, vilket &r litet. Men bankerna kan i praktiken ligga bakom
en betydligt hogre andel 4, konkursema genom att galdenaren sjalv skt
foretag i konkurs, d& banken inte har fornyat l&nen.

87En potentiell orsak &r att borgendrema behdver g viss tid for att anpassa Sitt
beteende till ny lagstiftning. | séfall borde man finna storre skillnader da 1993
exkluderas frdn materialet, och &ren 1990-1992 jamfors med &r 1994. Men inte
heller dessa resultat visade nagra signifikanta skillnader i tendensen att soéka fore-
tag | konkurs.

88En orsak till att galdenaren sjalv ofta soker foretag i konkurs torde ygrg att for-
handlingar med langivare brutit ggmman S& att alternativ saknas. Galdenaren kan
aven ha ett intresse gy att soka sig sjalv i konkurs for att undvika personligt gnsvar
for styrelsemedlemmar och den verkstallande direktéren o, det egna kapitalet i
aktiebolag har forbrukats se ABL 13 kap. 2 samt 15 kap. 1 8. En fordel med
en egen konkursansokan &r att géldenaren d& sjalv far foresld interimistisk — bofor-
valtare. Borgenar foresldr férvaltare ifall féretaget forsatts i konkurs borgenars
ansbkan se Havansi 1991 gg 109, 113.
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Tabell 5.6 PAaverkade forandringen 4, formnsratten  olika borgenarers
bendgenhet att soka foretag i konkurs
Part gom SOkte Fore formansratts- Efter formansrétts-
foretaget i konkurs férandringen férandringen
Galdenaren  sjalv 257 70,60 % 231 72,19 %

Skatteverket 64 1758 % 49 1531 %
Forsakringsbolag 18 495 % 23719 %

Leverantor 6 1,65 % 4125 %

Bank 12 330 % 10 3,12 %

Ovriga 7192 % 3094 %

Chi2-test6 3,753, prob varde 0,710

Skatteverkets ~ bendgenhet att Soka foretag i konkurs kan yarg beroende
foretagsstorleken ~ och skatteskuldemas storlek. Tabell 5.7 innehdller o

sultat da vi statistiskt
pa ben&genheten

sionen tar vardet ett om

noll En negativ

annars.

nolikheten
for foretag
Resultaten i tabellen

foretaget ~ soOkts

om
har on negativ koefficient

kontrollerar
att soka foretag
skattemyndighetema

att Skattemyndighetema
for vilka variabeln

i konkurs

koefficient
skall

visar
efter
vilket

for den effekt
i konkurs.

en Variabel

férrnansrattsreformen

pekar pa att sannolikheten

som

sokt ett foretag
innebar
soka foretaget

antar ett hogre varde.
att Vvariabeln

nyfall,

dessa faktorer
Beroendevariabeln
i konkurs

i konkurs

som antar
och noll

kan ha

i regres-
och

sdledes att san-

ar lagre

vardet ett

annars,

att Skatteverket

skall soka ett foretag i konkurs &r lagre efter &n fore. formansrattsrefonnen.

89Vi anvander oss av en logistisk regression for att analysera vilka faktorer som

inverkar sannolikheten
Maddala 1989 gg 272-279
av logitmodellen.

for att Skatteverket
eller Hosmer

skall soka ett foretag
Lemeshow 1989

i konkurs. Se

for ep beskrivning

87
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Tabell 5.7 Analys 4 faktorer som inverkar sannolikheten att skattever-
ket skall soka foretag i konkurs logitresultat

Koefficient

prob-varde
Nyfall -0,377

0,097
Tillgdngar  naturliga  logaritmen -0, 181

0,009
skatteskulder / totala skulder 2,701

0,002
Konstant 0,850

0,373
Antal  observationer 608

Ett annat resultat gom visar att skatteverkets bendgenhet it soka foretag |
konkurs  gnqrgre Minskat  an okat ar att skatteskuldema i relation till totala
skulderna i medeltal varit hogre efter férmansrattsreformen 32 % ijam-
forelse med 6,4 % se tabell 5.4. For de fall gqy, skatteverket sokte i kon-
kurs y5r skatteskuldema i medeltal 6,2 % for fallen fére reformen  och
10,1 % for fallen efter reformen.

Vi kan séledes konstatera gatt den uteblivna férmansratten inte lett till att
staten borjat ingripa i ett tidigare skede mot att stora skatteskulder  byggs
upp. Resultatet kan forklaras flera olika satt: mojligen kan staten | stér-
re utstrackning  &n tidigare ha medverkat il uppgérelser med krisdrabbade
foretag utom konkurs jfr. SOU 1992:113 s. 329. Skatteverket 5, dock
negativt till o rekonstruktion i hela 76,3 % 4, de fall d& de gett ett utla-
tande 4y rekonstruktionsméjlighetema se tabell 6.3.

En annan orsak &r att skatteverket  varit mera restriktivt med att sOka
foretag i konkurs under lagkonjunkturen,  gom yar Speciellt djup under &ren
1991 till 1992, da antalet konkurser aven i ovrigt okade. De foretag gom
forsattes i konkurs &r 1993 och 1994 kan ha haft problem med att betala
skatter under op léngre tidsperiod.  Slutligen har skatteverken kanske inte
getts tillrackligt  med agyrser fOr att effektivisera  overvakningen,  trots att
det kan ha legat i statens intresse. En forsamrad  formansratt for skatter
borde kanske &tféljas 5y en resursforstirkning  gom kunde méjliggora  den
effektivare  Gvervakning  gom reformen  skulle pékalla.
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5.3 Formansratten och totala utdelningen till

borgenarerna

Forrmansratten  kan inverka pa den totala utdelningen till borgenarema
potentiellt  flera olika satt: en forsamrad forménsratt  for foretagsinteck-
ningen kan ha lett till att bankerna och andra gom har gp foretagsinteck-
ning gom Sakerhet borjat bevaka foretag noggrannare och har sokt foretag
som Ssaknar framtidsutsikter i ett tidigare skede i konkurs jfr.  Jackson
Kronman 1979, gg 1158-1159, Bebchuk Fried 1996, g5 898-899.

Dessutom kan sékerhetsborgendremas nigot foérsamrade  stallning ha
inverkat  pa tillgdngen till finansiering. Man har i flera teoretiska studier
konstaterat  att tillgdngen till frammande  kapital & positivt relaterad fil
féormansratten for nya eller fornyade ldn ex. Berkovitch Kim 1990,
Gertner Scharfstein 1991, Hudson 1995, samt generellt &ven Bulow
Shoven 1978 och White 1989. Liknande  synpunkter framfors — &ven ay
Insolvensutredningen, som Poangterar att en mera restriktiv  kreditgivning
kan ygrg till fordel, och ait man dérigenom skulle kunna forebygga sédana
insolvenssituationer dar frikostiga  krediter  gparare fordjupat  ett foretags
insolvens  &n bidragit till att avvarja den sg SOU 1992:113 g 327.

Som vi konstaterade i kapitel 3 leder gp relativt stark position for saker-
hetsborgendrer  till att tillgdngen il kapital for finansiellt — pressade, men
livsdugliga foretag forbattras, men den kan &ven leda till att konkurs  for
icke livsdugligna foretag fordrojs.  Slutligen har slopandet 4y de allménna

formansrattema inneburit gt utdelningen fordelas fler borgenarer &n
tidigare och att borgendrema i genomsnitt far on mindre utdelning i peng-
ar. Det kan ha minskat borgendrskollektivets intresse  att Overvaka  kon-

kursbona, vilket potentiellt kan ha haft konsekvenser  for realisationsre-
sultatet och utdelningen se Regeringens Propositon  1992rd _ RPI8I
12.

S.

9° Notera att en samre kapitaltiligéng finansiellt pressade, men livsdugliga fore-
tag, inte &r ett argument for att ge sakerhetsborgendrer gp Stark position. En svaga-
re Position kan, &tminstone i teorin, leda till att kapitaltilgdngen bryts i ett tidigare
skede Hudson 1995, med flera. Men foretaget kan fortsétta att verka om det
istallet genomgadr o rekonstruktion, och rekonstruktionsmajligheterna kan till och
med ygrgq battre om kapitaltillgdngen stryps 1 ett tidigare skede, eftersom rekon-
struktionsmojligheterna  kan forsvaras g rekonstruktionen  fordrgjs.

91 Handlingar tillgangliga ~d& materialet insamlades visade att endast 8,3 %
38/457 gy foretagen fortsatte i n&gon form efter konkursen vi fann inga uppgif-
ter for 299 fall, vilket indikerar att de flesta foretag gsom forsatts i konkurs &r livs-
odugliga och att tillgdngarna tas i andra bruk efter konkursen.
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Avsnittet  analyserar de potentiella  realekonomiska effekterna  empiriskt,
dels genom att jamféra totala utdelningen  fore och efter reformen, dels
genom att studera op totala utdelningen  paverkats.

Vi har konstaterat att foretagsinteckningens  stillning férsvagats négot i
och med foréndringen 4, fénnansrattsordningen. Utgdende frdn |agone-
manget | kapitel 3 kan det leda till att sakerhetsborgenarer blir  mer re-
strikiva  med langivningen  och verkar fér att icke livsdugliga  foretag for-
satts i konkurs i ett tidigare skede. Detta kan potentiellt avspeglas i utdel-
ningen till  borgenarema. Vi rapporterar resultat separat for aktiebolag,
eftersom den gyan presenterade teorin baserar sig att dgarna inte kan
forlora | hera an det satsade kapitalet.

Tabell 5.8 gymmerar totala utdelningen i relation till skulderna fér olika
foretagsstorlekskategorier. Utdelningsprocenttalet ar beréknat gom totala
utdelningen il sdvél pantinnehavare g5, ©vriga borgenarer i relation il
skulderna  benamnd utdelning alla borgenarer i tabellen, samt som Uut-
delningen  definierad  enligt gyan minskad med utdelning basis 5y fas-
tighetsinteckning och pantratt aktier i relation till skulderna  benamnd
utdelning exklusive  pantinnehavare i tabellen.92 Det genare MAttet ger
en indikation 5y den totala utdelningen g5y kan fordelas mellan  borgens-
rema enligt férmansrattsordningen. | det forstnamnda  mattet #r namnaren
skulderna  enligt bof6rteckningen och i de andra mattet skulderna enligt
boforteckningen minskad med utdelning pé basis L, fastighetsinteckning
och pantratt pa aktier.

| vissa fall saknades uppgifter o utdelning till innehavare ay fastig-
hetsinteckning eller pantratt, antingen p& grund 4, att tillgdngarna inte
realiserats, trots att konkursboet avslutats, eller grund ,y att borgenaren
sjalv skott forsadljningen.  Dessa fall exkluderades fr&n undersokningen.

Resultaten  ¢om presenteras | tabell 5.8 visar inga statistiskt signifikanta
skillnader ~ ygre sig i medel- eller medianutdelningen. Medelvardet
medianvardet pé utdelningen till alla borgendrer , 16,2 % 80 % fore
forrnansrattsforandringen och 13,7 % 7,01 % efter forrnansrattsforand-
ringen.  Utdelningen blir  naturligtvis ndgot lagre d& vi bortraknar  den i
delning gom borgenarer fatt basis g, fastighetsinteckning och pantratt i

92| praktiken r aktier framst realisation av aktier i fastighetsbolag och aktielokaler
jamforbara  med bostadsratter.  Aktier och fastigheter utgér de huvudsakliga till-
géngar forutom foretagsinteckningen i vilkka borgenadrerna har séarskild férmans-
rétt, men berdkningssattet torde exkludera vissa separatister. | den man det ar fallet
torde det leda till att de procenttal goy &r angivna for utdelningen  exklusive pan-
tinnehavare”  4r ndgot overskattade.

93 Tabellen rapporterar endast test gy skillnaden i medelvarden, men test gy Skill-
nader i medianerna gy nastan identiska resultat.
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aktier. Medelvirdet (medianvirdet) dar di 8,3 % (2,3 %) for fallen som
harstammar fran tiden fore férdndringen i formansritten och 8,1 % (3,1 %)
for fallen som hérstammar fran tiden efter forandringen i forménsritten.
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Tabell 5.8 Totala utdelningen til  borgenarema  fére och efter formans-
rattsforandringen

Gamla fonnénsratten Nya forrn&nsratten

- 31.12.1992 1.1.1993 --

Medeltal Median N Medeltal Median N Prob-

varde

Alla foretag:
Utdelning alla bor-  16.23 % 7,96 % 288 13,72 % 7,06 % 264 0,178
genarer %
Utdelning exklusive 8,28 % 2,30 % 287 8,05 % 3,08 % 263 0,886
pantinnehavare %
Aktiebolag:
Utdelning alla bor- 17,85 % 7,96 % 172 15,18 % 8,63 % 141 0,339
genarer %
Utdelning  exklusive 9,31 % 1,81 % 172 7,69 % 3,04 % 140 0,507
pantinnehavare %
Alla foretag med skulder 1 milj
FIM
Utdelning alla bor- 8,37 % 3,72% 60 12,21% 421 % 73 0,246
genéarer %
Utdelning exklusive 6,39 % 2,14 % 60 9,48 % 3,39 % 73 0,307
pantinnehavare %
Alla foretag med skulder 1 2 milj
FIM
Utdelning alla bor- 14,03 % 2,91% 60 14,69 % 6,78 % 66 0,861
genarerbog
Utdelning exklusive 5,83 % 1,18 % 54 9,04 % 3,19 % 66 0,187
pantinnehavare %
Alla féretag med skulder 2 milj FIM
5 milj FIM
Utdelning alla bor- 17,39 % 8,65 % 78 13,19 % 9,02 % 83 0,288
genéarer %
Utdelning exklusive 10,44 % 2,32 % 78 7,05 % 3,08 % 83 0,412
pantinnehavare %
Alla foretag med skulder 5 milj
FIM
Utdelning alla bor- 21,95 % 14,07 90 15,87 % 991 % 42 0,117
genérer % %
Utdelning  exklusive 9,33 % 4,85 % 89 5,95 % 2,47 % 41 0,139

pantinnehavare %

a Rapporterade  prob-vardet  &r for ett t-test.

b Beréknat g totala utdelningen till borgendrema i relation till skulderna
i boférteckningen.

c Berdknat gom totala utdelningen till borgendrema, exklusive  pantinne-
havare, i relation till skulderna. Skuldema har minskats med utdelningen
till  pantinnehavarna.
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Tabellen illustrerar  &ven att utdelningen, generellt  sett, véxer nagot med
storleken de totala skulderna: till exempel, medelvardet utdelningen
till alla borgenarema  efter formansréattsforandringen ar 12,21 % d& skul-
derna & mindre an | mil. FIM, 14,69 % d& skulderna ar mellan | milj.

FIM och 2 milj. FIM, 13,19 % d& skulderna &ar mellan 2 milj. FIM och 5
rriillj. FIM, samt 15,87 % d& skulderna overstiger 5 milj. FIM.

Vi konstaterade  gyan att medelvardet totala utdelningen till borgena-
rema | relation il skulderna &r cirka 2,5 % lagre for de fall gom forsatts |
konkurs efter formansrattsférandringen. Trots att skillnaden i medelvardet
inte ar signifikant, pekar detta pd att borgendrema  far nagot mindre efter
forandringen 5, formansratten Vi ger Utgdende frdn tabell 5.4 att foreta-
gen frin &ren fore fonnansrattsforandringen i medeltal ar ndgot stérre och
att deras tillgangsstruktur ar annorlunda  sétillvida  ait o storre del g till-

géngarmna utgérs gy fastigheter och aktier. En poggrannare analys forutsat-
ter en kontroll  for dessa faktorer.

Regressioner  tobit94 i vilkka vi jamfér utdelningen  fore och efter refor-
men &r presenterade i tabell 5.9. | regression | til och med 4 &r beroende
variabeln  utdelningen  till alla borgenarer %, och i regression 5 ftill och
med 8 &r utdelningen  definierad  gop utdelningen  sammanlagt  exklusive
betalningar  till pantinnehavarna. Resultat presenteras separat for hela .
valet och aktiebolag. Variabeln nyfall tar vardet 1 gy foretaget forsatts i
konkurs efter att nya férrnansratten tratt i kraft och noll gpnars. En negativ
koefficient ~ innebar sdledes att utdelningen 5 hogre fére forandringen.

Studera forst regression Variabeln nyfall har o koefficient )
0,28, vilken pekar pa att utdelningen totalt sett skulle g5 0,28 % lagre
efter forandringen 5, férmansratten. Koefficienten ar inte signifikant  olika

noll. Felrisken ar hela 89 % gm man drar slutsatsen att foréandringen 5y
férmansratten paverkat den totala utdelningen till borgenarema. Skillna-
den &r gy samma Storleksklass i regression 2 d& endast aktiebolagen ingdr i
urvalet. Aven resultaten i regressionema 5 och da betalningarna till
panthavare exkluderats fr&n utdelningen  visar att det inte finns nagra sig-
nifikanta  skillnader i utdelningen till borgendrema fére och efter formans-
rattsforandringen.

Av de andra variablema  ggr Vi att utdelningen  &r positivt korrelerad = med

andelen fastigheter ~och aktier i relation till totala tillgdngama, dvs. till-

gangar som Oftast ar intecknade eller pantsatta. | motsats till omsattnings-
tilghngar och vissa andra anlaggningstillgangar kan de intecknade till-
gangarna inte salias och investeras i projekt med ett volatilt utfall en

94En vanlig regression kan inte anvandas eftersom fordelningen 4y den beroende
variabeln &r trunkerad. Utdelningen kan inte y4ra légre &n noll procent. En tobit
regression |ampar sig for trunkerat data. Se Maddala 1989 ¢ 283-289 for g
presentation 5y tobit modellen.
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negativt  nettonuvérde, som fill exempel fortsatt verksamhet i ett livsodug-
ligt foretag jamfor  kapitel 3. En storre utdelning i relation till skulderna
innebar gt langivare kan prissatta krediter lagre gy ante. Resultaten  &ver-
ensstammer Saledes med Smith Warner 1979 ¢ 127 prediktion  att sé&-
kerhetsskulder som begrénsar ratten att Overlata tillgdngar  minskar lane-
kostnaderna.

Resultaten i tabellen visar &ven att utdelningsprocenten ar positivt  kor-

relerad med storleken p& skulderna. Den troliga orsaken &r att storre fore-
tag Overvakas noggrannare av Porgendrema  och forsatts darfor i ett tidiga-
re skede i konkurs.
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Aven . totala utdelningen inte paverkats g,y forandringen i formansratten

i medeltal, #r det méjligt att utdelningen  paverkats i specifika situationer.

Den forsvagade foretagsinteckningen har den stérsta konsekvensen for
sékerhetsborgenarerna, dvs. i regel bankerna, da bankskuldema ar stora.
Man kan sdledes forvanta sig att utdelningen til borgenédrema efter refor-
men forbattrats  speciellt d& bankskuldema  &r stora.

Vi anvander ogs gy en interaktionsterm mellan  variabeln  nyfall och
bankskuldema i relation till totala skulderna fér att studera frdgan. Inter-
aktionstermen ar betecknad 14 i regressionema 3 och 4 i vikka totala
utdelningen i relation till skulderna &r beroende variabel.

| regressionema 7 och 8 j&r utdelningen til borgenarema, exklusive
pantinnehavama, i relation till skulderna beroende variabel. For att ha gp
definition av bankskuldema som Overrensstammer med definitionen av
beroende variabeln  ar bankskuldema i relation till totala skulderna  héar
berdknade  gom: bankskulder  _ utdelning pantinnehavare ! skulderna
totalt  utdelning pantinnehavare. Interaktionstermen ar betecknad
15 i regressionema.

Ifall banker borjat stka foretag i konkurs i ett tidigare skede 4, de fi-
nansiella  problemen efter férandringen 4, fonnansrattsordningen speciellt
da bankskuldema ar stora, och ifall utdelningen borgendarema  Okat gom
en konsekvens hérav, borde interaktionstennerna ha positiva fortecken. De
empiriska  resultat gom presenterats i tabell 5.9 ger dock inget stod for e.
sonemanget. Tva av interaktionstermema 4r positva medan tvd ar negati-
va. Ingen 5, interaktionstermema ar signifikant  olika noll.

Resultatet  kan forklaras olika satt. For det forsta kan formansratten
sakna konsekvenser  for bankers och andra sakerhetshavares intresse for gt
bevaka foretag noggrannt och forsatta dem i konkurs i ett tillréckligt tidigt
skede 4y de finansiella problemen. For det andra kan forsvagningen av
bankernas position via foretagsinteckningen ha varit for liten for att resul-
tera | empiriskt identifierbara skillnader i beteendet. For det tredje kan
borgendrer behova tid att lara konsekvenserna av ett nytt regelsystem och
att anpassa PEt€endet.  En analys g,y ett senare Material kunde séledes 4o
andra resultat.

9lfall tid kravs for att anpassa beteendet kunde man forvanta sig att skillnaden i
utdelningen fére och efter formansrétten skulle ygrg stérre om fall frén ar 1993,
dvs. det forsta aret efter forandringen, exkluderas frdn materialet. Men de empiris-
ka resultaten gy dock nastan identiska d& dessa fall exkluderades.
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5.4 Formansratten och
konkurskostnadema

Konkurskostnadema har stor betydelse for utdelningen. Konkurskostnader
kan indelas i direkta och indirekta. Direkta kostnader inkluderar  arvoden
till konkursforvaltare och andra direkta omkostnader. Indirekta ~ konkur-
somkostnader omfattar tex. forlorade kunder grund 4y konkursen  och
forluster grund 4y att tillgdngar  sélts till underpris i konkurs  jamfér
Weiss 1990.

| den finska propositionen med forslag till lagstiftning om revidering 5y
formansrattssystemet 1992 rd RP 181 ¢ 23 namns att Slopandet 4y
formansrattema leder till ait de icke formansberattigade borgenéarernas
intresse gt delta i konkursférfarandet okar, och gatt antalet konkursbevak-

ningar, och kanske &ven bestridanden  och separata rattegdngar skulle 6ka
som en Konsekvens 4, detta. Detta kunde i viss man péverka konkursfor-
valtarnas arbetsborda, och reflekteras i arvodena.

Tabell 5.10 jamfér de direkta konkurskostnadema fére och efter refor-
men. De direkta kostnaderna  definieras  goy Kkonkursforvaltarens arvoden
och dvriga omkostnader, och rapporteras  dels i relation till skulderna och
dels i relation till de sammanlagda medlen g5y, anvants for utdelning il
borgenarema och direkta konkurskostnader. Resultaten i tabellen visar att
kostnaderna  efter reformen skulle g5 nAgot hogre i medeltal 4,8 % i
relation  till skulderna  efter i jamforelse med 3,9 % fore. Kostnaderna i
relation il tillgangliga  medel definierat som summan av utdelningen il
borgenarema  och de direkta kostnaderna ar i medeltal 41,4 % for fallen
fran tiden fore formansrattsforandringen och 44,9 % for fallen fran tiden
efter.

Detta skulle indikera  att konkurskostnadema okat nagot. Men regres-
sionsresultat ~ dar kontrollerar for foretagsstorlekens betydelse for kost-
naderna visar att S& inte ar fallet. De direkta kostnaderna i relation il
skulderna  &r inte signifikant  skilda fore och efter reformen. Regressionsre-
sultaten visar att kostnaderna i relation til de tillgangliga medlen
definierade  som summan av utdelning till borgenarema  och de direkta
kostnaderna til och med #r ndgot lagre efter forménsrattsreformen.

96D3 den beroende variabeln ar de direkta kostnaderna i relationen till skulderna,
ar regressionsresultatet:

Direkta kostnader 0,158 + 0,004 nyfall ~0,0087 Intillg
| skulder 0,000 0,233 0,000
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Tabell 5.10 Direkta konkurskostnader

Fore for-  Fore forrnans- Prob-varded
mansratts- rattsreformen
reformen medelvarde
medelvarde
Direkta konkurs- 3,87 % 485 % 0,003
kostnadera / skul-
der
Direkta konkurs- 41,41% 4487 % 0,184

kostnader [ till-
gangliga medal

a De direkta konkurskostnaderna &r definierade gy, arvoden till konkursforvaltar-
na, samt ovriga omkostnader. De ovriga omkostnaderna inkluderar annonserings-
kostnader, auktionskostnader, resekostnader, kostnader foér borgenarssammantra-
den, dagtraktamenten, arvoden for specialrevisioner, Ovriga juristarvoden. | vissa
fall yar dessa bristfalligt —specificerade, varfor kostnaderna utgor en &g skattning
av de totala kostnaderna.

b Skuldema &r tagna frén boférteckningen.

¢ De tillgangliga medlen &r definierade gom summan av utdelningen till  borgena-
rerna, forvaltamas arvoden samt omkostnader.

d De rapporterade prob-vardena &r for ett t-test.

De direkta konkurskostnaderna utgdér dock endast g, del 5, de totala kon-

kurskostnaderna. En indikation om summan de totala konkurskostna-
derna erhdlls  gonom att jamféra  tilgdngamas  vardering  enligt  boférteck-

D& den beroende variabeln ar direkta kostnader i relation till de tillgangliga med-

len arvoden 4+ omkostnader 4 utdelning borgenarerna, blir regressionsresulta-
tet:

Direkta kostnader 2,323 -0,045 nyfall ~ 0,140 Intillg

/ tillgangliga  medel 0,000 0,038 0,000

dar Nyfall tar vardet 1 ifall foéretaget forsatts i konkurs efter formansrattsforand-

ringen och noll gnnars, och Intillg ar den naturliga logaritmen 5y tillgdngarma.
Prob-varden rapporteras under respektive variabels koefficient. ~ Prob-véardet anger
felrisken ifall an drar slutsatsen ait koefficienten p& g viss variabel &r lika med
noll. Felrisken #r sdlunda 23,3 % ifall man drar slutsatsen att forandringen i for-
mansratten paverkade storleken p& de direkta kostnaderna i relation till skulderna,
och felrisken ar 3,8 % ifall qgn drar slutsatsen agt férménsratten inte péverkat
storleken konkurskostnaderna  d& kostnaderna i relation till de tillgangliga
medlen &r beroende variabel i regressionen. Antalet observationer &r 608 i den
forsta och 542 i den andra regressionen.
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ningen med den faktiska realisationen.  Tillgdngarma  utgéende frdn  bofor-
teckningen i relation till skulderna gy i medeltal 41,54 % och att median-
vardet g 36,20 %. Utdelningen  till borgenarema i relation fill skulderna
var | medeltal 1503 % och medianvéardet gy 7,62 %. Om vardena i bo-
forteckningen  reflekterar  gangse Vvarden tillgdngarna  indikerar  detta
att de totala konkurskostnadema ror sig kring 26,51 % 4, skulderna
41,54 % minskat med 1503 %. De direkta kostnaderna i relation fill
skulderna & endast i medeltal 3,87 % for fallen gom forsatts i konkurs fore
forandringen 5y forrénsratten  och 4,85 % for fallen efter.

55 Férmansratten och forsédljning av

tillgangar i konkurs

Intressekonflikter mellan borgenarer med olika forménsratt  kan ha kon-
sekvenser for konkursrealisationen. Resonemanget i kapitel 2 pekar att
konkursférvaltningen och saékerhetsborgenarerna kan foredra gn snabb

forsalining 5y tillgdngarna  istallet  for ait anvanda tid och regyrser fOr att
forsoka identifiera  alternativa  kopare gom betalar ett hogre pris. Dessa
incitament  till snabb utforsaljning ar sarskilt starka d& sakerhetsborgena-

rema T&r nara full utdelning i samband med ett tidigt bud. Om g budgiva-
re ger ett bud gom ger full utdelning  har sakerhetsborgenarema inget in-
tresse gy att Ytterligare, potentiellt  hogre bud inforskaffas. En fordrojd
forsdlining  kan gparare vara fiskfylld  for sakerhetsborgenarema. De senare
inkomna buden kan ygr5 lagre samtidigt oy man forlorar  den forsta bud-
givaren.

Har teorin relevans for finska forhallanden Det &ar svart gait empiriskt
verifiera  att tillgdngar  sélts till underpris, men ett indirekt mMatt kan anvan-
das. Resonemanget i avsnitt 3.2.2 implicerar gpn negativ korrelation — mellan
féretagshypotekets stalining och tiden mellan konkurs och forséljningen
av tillgngarna. Med andra ord man & mera Pendgen att acceptera ett bud
som kommer i ett tidigt skede g4, konkursen o foretagshypotekets stall-
ning ar stark, medan erg tid och regurser anvands for att hitta gn kOpare
da stallningen  ar svagare.

Empiriska  resultat &r presenterade i tabell 5.11. Beroende variabeln i
regressionen  ar tiden i dagar mellan konkursansokan och den vardemassigt

97 TillgAngarna i boférteckningen  borde vérderas till géngse varden, inte bokfo-
rings- eller beskattningsvarden Havansi 1991 gg 153-154. Men eftersom den
tillbudsstdende tiden &r begrénsad da boforteckningen skall uppgéras, torde man
anda i manga fall forlita sig schematiska varderingar gom kan yarg baserade
bokféringsvéarden. Det finns séledes gp risk att tilgdngarna  ar Overvarderade i
boférteckningen.
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storsta  forséljningstransaktionen av omsattningstillgdngar och anlagg-
ningstillgangar exklusive  fastigheter. Vi fann uppgifter oy tiden for 112
fall. Mediantiden ar 87 dagar och tiden i medeltal 188 dagar. Forsaljning-
ens belopp i relation till totala realisationen  &r i medeltal 59 % medan me.
dianvardet &r 65 %. Relativt manga ,, foretagen torde sdledes ha salts il
part som fortsatt med konkursboets  verksamhet i gn annan Juridisk persons
regi.

De forklarande  variablerna i regressionen  &r utdelningen  till foéretagshy-
poteket %,  variabeln  "nyfall" tar vardet 1 o, foretaget forsatts i kon-
kurs efter formansrattsforandringen 31.12.1992, samt skuldemas  storlek
naturliga  logaritmen. OM mera tid och (esyrser anvénds for gt hitta op
kopare d& foretagshypotekets stéllningen  &r gyagare borde vi f& on negativ
koefficient utdelningen  till féretagshypoteket, och gp positiv  koefficient

variabeln  "nyfall" i regressionen eftersom féretagshypotekets stéllning i
medeltal ~ férsvagades i och med forandringen  ,, fénnénsratten se tabell
5.5. For att minska extrema Vvardens inverkan regressionsresultaten
anvander oss av den naturliga logaritmen ., forsaljningstiden som be-
roende variabel.

Tabell 511 Sambandet mellan tid till realisation 4, de huvudsakliga fill-

gangarna i konkurs och foretagshypotekets stéllning  prob-varden i paren-
tesema.

Regression 1a Regression 2
Utdelning till  fore- —0,0018 )
tagshypoteket % 0,644
Nyfallb 0,1647

0,512

Skulder naturliga 1463 0,1830
logaritmen 0,305 0, 162
Konstant 2,4031 1.7166

0,323 0,388
Antal observationer 90 103

a Tiden i dagar mellan konkursansokan och den markméssigt stérsta forsaljnings-
transaktionen 5, omsattningstillgdngar  och anlaggningstillgdngar  exklusive  fas-
tigheter  &r beroende variabel.

b Variabeln nyfall tar vardet 1 gy foretaget sokts i konkurs efter férandringen gy
forménsréatten  31.12.1992 och noll gpnars.

Utdelningen  till foretagshypoteket har on negativ  koefficient  och variabeln
nyfall g positiv  koefficient i regressionen i tabell 5.11, vilket Gverens-
stammer med prediktionen  ait konkursforvaltningen anvénder erg tid for
att hitta o, kopare i fall da féretagshypotekshavama fdr on samre utdel-
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ning, men Kkoefficientema ar inte signifikant olika noll. Vi kan darfor inte
forkasta  nollhypotesen att samband saknas mellan  foretagshypotekets
stallning och tiden tills tillgdngarna  saljs.

En mojlig forklaring il det gyaga Ssambandet &r att utdelningsprocent-
talen overlag varit laga. For de fall gom fOretagsinteckningsfordringar er-
hdllit o utdelning  &éverhuvudtaget fick fordringarna  mindre &n 16,85 % i
utdelning i halften 5, fallen fére forandringen gy férmansratten och mind-
re 4n 4590 % i trefjardedelar ay fallen. Efter foréndringen  fick foretag-
sinteckningen mindre  an 16,24 % i halften 5, fallen och mindre &n
35,79 % i trefiardedelar 4, fallen.

Den relativt gyaga Stéllningen  for foretagshypoteket Okar, enligt reso-

nemanget ovan, Sakerhetsborgenaremas incitament  att verka for att till-
rackligt med tid och (egyrser @anvands for att realisationsresultatet skall
maximeras.  Problemet har storre relevans da féretagsinteckningen har gn

starkare stallning, vilket torde g fallet i Sverige.

5.6 Forméansréatten och tillgangen kapital
empiriska  resultat

Ett argument som framférts i mdnga sammanhang mot att forsvaga saker-
hetshavarnas  stallning &ar att lagre sakerhetsvérden skulle minska tillgang-
en kapital. Som Vi konstaterade gyan kommer langivarna = att anpassa
lanerantan  efter lantagarens risk i o idealiserad ekonomi dé&r inga infor-
mationsproblem foreligger. Men om langivaren ar bristfalligt informerad
om ett foretags risk kan det g5 optimalt att overhuvud  taget inte bevilja
kredit till vissa foretag. Tillghngen pa kredit blir ransonerad.

Man har argumenterat att inforrnationsproblemet ar beroende g, hur
l&ng erfarenhet som en Viss bank och hela marknaden har 5y ett foretag.
Om ett foretag har skétt sina lan under gp lang tid, &ar sannolikheten  hogre
for att agaren ar pdlitig och att foretaget kommer att skdta sina lan sven i
framtiden Diamond 1991. Eftersom det inte ar kostnadseffektivt att
dvervaka mindre foretag lika noggrannt som storre féretag torde aven in-

formationsproblemet och darmed risken for kreditransonering att vara
storre for mindre foretag.

| en idealisk empirisk analys 4, kreditransoneringsargumentet kunde
man lampligen  jamféra mangden kredit gom tillganglig ~ frdn banker och
andra institutionella placerare da sakerhetshavarnas stallning  &r stark med
98Insolvensutredningen rapporterar  att utdelningen innehavare 5, foretagshy-

potek &r 46 % SOU 1992:113 g 489, men som 'edogjort poggrannare fOr ovan
i avsnitt 5.2.2 ar berdkningsséttet annorlunda och procenttalen dérmed inte direkt
jamférbara  med dem gom rapporteras har.
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en Situation dar sakerhetshavamas stallning  ar svag. Vi har inte tillgdng till
dylika data. Forandringen 4, foretagshypotekets stallning i Finland torde
inte ha varit tillrackligt genomgripande  for att ha haft g, signifikant inver-
kan bankernas  utlaning.

En indirekt analys 5, kreditransoneringsargumentet kan goras genom att
studera karakteristika hos foretag gom l&nade med foretagshypoteket som
sékerhet i Finland. | avsnitt 3.1.5 argumenterade for att kreditransone-
rng &r ett problem oy informationsproblemen ar svara och langivama inte
kan ges fullgoda sakerheter. De resultat gom Vi presenterat | tabell 5.5 vi-
sar att foretagshypoteket ar en svag Sakerhet i Finland.  Utdelningen  \gr
endast 9.5 % i medeltal efter formansrattsrefonnen. Den laga utdelningen
innebar gt vardet ldnet ar beroende ay hur det gar for foretaget. En
forandring  vad galler risken 4, foretagets Verksamhetsinriktning kan &ven
ha konsekvenser  for vérdet lanet.

Vi anvander ett datamaterial bestaende av 767 foretag g, vika 94 fore-
tag forsatts i konkurs. Databasen har sammanstéllts 5, Asiakastieto Oy, ett
finskt  kreditupplysningsbolag, och innehdller  slumpmassigt valda foretag
som Skickat sina bokslut il patent- och registerverket och for vilka upp-
gifter oy fbretagshypotek  finns tillgangliga. Konkursforetagen utgors  av
foretag gom forsatts i konkurs mellan juli 1995 och februari 1997 for vilka
bokslutsdata  fanns tillgangligt. Foretagen i urvalet #r relativt sma. Medi-
anvarde tillgdngarna  foér de friska foretagen ar 4,561 miljoner FIM
och 3,950 milioner FIM for de foretag gom forsatts i konkurs.

| tabell 5.12 presenterar Vi resultat fran en analys 5, karakteristika hos
foretag gom l@nar med foretagshypoteket som Sakerhet. Den beroende 4.
riabeln i den logistiska regressionen tar vardet 1 oy, foretaget har fére-
tagshypotek  och noll gnnars. En positiv  koefficient en variabel innebar
sdlunda att sannolikheten for att ett foretag skall ha lanat med foretagshy-
poteket gom Sékerhet stiger med hogre véarden variabeln.

Vi argumenterade  oygn fOr att kreditransonering kan yara ett problem
speciellt  for sma och nystartade foretag. Av speciellt intresse &ar séledes
frigan huruvida sm& och pgq féretag oftare lanar med foretagshypoteket
som Sakerhet. Vi anvander skulderna naturliga logaritmen och foretagets
&lder naturliga  logaritmen som Matt.

Vi kontrollerar for en del andra faktorer g5y kan inverka beslutet ait
l&na med foretagshypoteket som Sakerhet i regressionema. | andra studier
har jan funnit gt hogt skuldsatta foretag och i 6vrigt féretag med hég
konkursrisk oftare lanar mot sékerhet Leeth och Scott 1989. Vi anvander
foretagets  soliditet ~ och variabeln  konkurs gom matt tar vardet 1 ifall fo-
retaget forsatts i konkurs och noll annars. Regressionema  innehdller  Hven
ett Matt forandring i totala tillgAngarna,  eftersom |, kan forvanta  sig
att véxande foretag oftare lanar med foretagshypotek ¢om sékerhet. Dess-
utom kontrollerar for branschtillnorighet, foretagets avkastning totala
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kapitalet och anlaggningstillgangama i relation till totala tillgdngarna i
regressionema.

Resultaten i tabell 5.12 visar att storre och aldre foretag oftare lanar
med foretagshypoteket som Sakerhet. Foretagsstorleken — och &ldern  har
positiva och signifikanta  Kkoefficienter i alla rapporterade regressioner. Om
alternativet  till att lana mot foretagshypotek  ar att inte 1&na alls, stoder
siledes de empiriska resultaten resonemanget om att SM& och ynga foretag
kan f& problem med att f4 kredit frdn banker och andra institutionella l&n-
givare ifall s&kerhetsvardena urholkas.

Tabell 5.12 En analys g, sannolikheten for att foretag l&nar med fore-
tagshypotek gom sékerhet. Prob-vdarden inom parentes.

Alla fore- Alla foretag Alla aktie- Aktiebolag
tag som inte bolag som inte
forsatts i forsatts i
konkurs konkurs
Skulder 0.214 0.239 0.204 0.226
logaritmen 0.000 0.000 0.001 0.000
Alder logaritmen 0.311 0.226 0.352 0.305
0.007 0.074 0.004 0.025
Anlaggnings- 0.193 0.409 0.181 0.337
tillgdngar / totala 0.554 0.236 0.589 0.342
till gangar
Soliditet -0.042 -0.041 -0.039 -0.043
kvadratroten a 0.000 0.000 0.000 0.000
Avkastning 0.002 0.004 0.002 0.006
totala kapitalet 0.777 0.62 | 0.844 0.473
kvadratroten  a
Konkurs D 0.884 i 0.925 i
0.001 0.002
Foréandring gy 0.276 0.216 0.279 0.217
totala tillgangar 0.092 0.228 0.112 0.263
Branschvari— rappor— rapporte- rapporte— rapporte-
abler terade rade rade rade
Antal observatio- 767 673 711 627
ner

a lfall relationstalsvéardet gy Negativt tog vi kvadratroten gy absoluta beloppet
relationstalet och gay sedan relationstalet dess ursprungliga fortecken.
b  Variabeln tar vérdet 1 ifall foretag forsatts i konkurs och noll gnpars.
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6 Formansratten och rekonstruktioner

Ett primart syfte med forandringen i forrnansrattslagen ar att forbattra
méjligheterna att rekonstruera  sddana foretag gom har betalningssvarig-
heter, men som bedéms kunna bli Ionsamma sikt  Kommittédirektiv
1995:163 4 3. | Insolvensutredningens slutbetankande  frdgar man Si9 om
en dndring gy formansratten  kan beframja  rekonstruktioner utan Kkonkurs

SOU  1992:113 g 323 328. Man rekommenderar ocksd gp Vviss forsam-
ring gy foretagshypotekets stalining  satillvida  at s.k. produktiva  loner
skulle  geg béttre formansratt  an foretagshypotek.

Bakom refomiférslaget ligger tanken att ge kreditgivaren Okade incita-
ment att folia och ingripa i utvecklingen  hos ett foretag gsom ar vag i
en €konomisk  kris, samt aven ett Onskemdl gt komma till ratta med ett
6verutnyttjande av den statliga I6negarantin. Med dagens regler blir
resultatet vid fortsatt drift 5 ett konkursféretag ofta att staten genom 16-
negarantin betalar de léner gom, foretaget inte klarar 5, och att den eyen-
tuella vardestegring gy tillgdngarna  gom sker gom en folid gy den fortsatta
verksamheten  kommer foretagshypoteket tillgopdo SOU  1992:113 ¢ 324.
Det faktum att l6negarantin  endast tillampas i konkurs gér reglerna kon-
kursdrivande.

lkapitel 3 analyserade Vi om Olikheter i forménsratt —mellan olika borge-
narskategorier ~ kan skapa intressekonflikter i samband med forsok att re-
konstruera  foretag. Som papekades i teoriavsnittet kan kreditgivare ~ med
sakerheter foredra konkurs  trots att borgenarskollektivet som helhet o
haller battre utdelning  vid g rekonstruktion. Dessa snedvridande  incita-
ment &r sarskilt starka da sakerhetemas varde i konkurs néra Overens-
stammer med skuldemas belopp. Problemet minskar d& sakerhetemas  var-
de i storre utstrackning  understiger  skulderna, eftersom  sakerhetshborgena-
rema da belastas med gp stérre del g, vardeforlustema nar ett livsdugligt
foretag, dvs. ett foretag gom skulle ge borgenarema  som kollektiv  mera,
forsatts i konkurs.

Kapitlet analyserar fragor relaterade till intressekonflikter mellan  bor-
genarer och utfallet 5, rekonstruktionsforhandlingar. De huvudsakliga
resultaten  ar:

99se 4ven Eisenberg 1995 ¢ 50-52.
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Innan rekonstruktionsférhandlingar paborjas i Finland skall galdenarens
ansokan delges de borgenarer gom Pa grundval 5, storleken p& sina ford-
rngar anses vara Petydande geg ftillfalle gyt till domstolen e ett skriftligt
yttrande oy, géldendrens  lamplighet  for g, rekonstruktion ForetSanL §
70. En analys g, utldtandena  visar att leverantorer ar positivare till g
rekonstruktion an banker. Den bank gomy beloppsméssigt hade de storsta
fordringarna 5 negativ i sitt utlatande i 33,2 % 5, de analyserade fallen,
medan leverantérerna 5, negativa i endast 17,9 % ,, de analyserade fal-
len.

Vissa analyser visar gatt sakerhetshavama tenderar att yara mer Negativa
till o rekonstruktion da sakerhetemas varde i relation till skulden &r hdg-
re. Sannolikheten  for att o rekonstruktionsplan faststélls & aven negativt
relaterad  till relationen  mellan sdkerhetemas varde och skulderna.  Sam-
bandet &r dock statistiskt  signifikant ~ endast i nagra 5, analyserna. Resul-
taten ger séledes ett svagt stod for hypotesen att en stark stélining for si-
kerhetshavama  minskar deras intresse for g rekonstruktion.

Om g rekonstruktion ses som en MGjlig l6sning kan de totala skatte-
kostnadema  minskas genom att bygga upp skatteskulder ~ fore rekonstruk-
tionen vilka gengre berérs 4, ackordet. De medel gom kunde ha anvants
for att betala &tminstone en del g, skatterna kan anvandas foér andra &nda-
mal ¢om ligger narmare galdendrens intresse. Resultaten  visar it skat-
teskuldema  ofta &r stora | samband med rekonstruktioner. | de fall skatter-
na var upptagna | forteckningen  ¢ver skulderna, uppgick de i medeltal till
9,3 % for fall d& g, rekonstruktionsplan faststélldes och 12,5 % for fall d&

rekonstruktionen avbrots och foretaget forsattes i konkurs. Tva konsek-
venser diskuteras. For det forsta ger det gn viss konkurrensfordel for fore-
tag obestdnd eftersom de far lagre effektiva skattesatser under o tid
fore rekonstruktionen. For det andra, oy det inte finns mojligheter till
skatteackord i "privata  laneomférhandlingar” i praktiken oftast under-
handsackord i Sverige, skapas g, situation d& g, formell rekonstruktion

foredras  framfor o, privat rekonstruktion, trots att det kunde finnas vissa
kostnadsférdelar med sk. privata laneornforhandlingar. Privata  laneom-

férhandlingar torde ofta kunna genomféras  snabbare vilket inverkar
saval de direkta som de indirekta kostnaderna  for rekonstruktionen.

Kapitlet ~inleds med avsnitt 6.1 gom, presenterar  rekonstruktionsmateri-
alet. Avsnitt 6.2 analyserar fragor relaterade till intressekonflikter mellan
borgenarer och utfallet 4, rekonstruktionsférhandlingama, och avsnitt 6.3
behandlar  frdgor kring skatters férmansratt  och beteendet kring rekon-
struktioner.
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1 Rekonstruktionsmaterialet

Behandlingen ay rekonstruktioner ar koncentrerad  till 19 tingsratter i Fin-
land. Data har insamlats frAn 10 g, tingsrattema,  namligen fran Helsing-
fors, Esbo, Vanda, Tammerfors, Lahtis, Joensuu, Seindjoki, Vasa och
Abo. cirka 75 % av alla ansckningar oy foretagssanering  under aren 1993
och 1994 har skett vid ifrdgavarande tingsrattenm

Vi identifierade = 653 fall ggm SOkt o rekonstruktion. Forst exkludera-
des jordbrukare  och andra foretagare inom primérproduktion frdn urvalet.
Detta reducerade urvalet till 540 foretag.

Det primara syftet med kapitlet &r att analysera om olika borgenéarers
formansratt  inverkar pd &sikterna g, rekonstruktionsméjlighetema och
valet mellan rekonstruktion och konkurs, d.v.s. gp utforsdlining 5, foreta-
gets tilgdngar. F& enskilda naringsidkare  soker sig i konkurs nar de blivit
betalningsofémogna. Orsaken till detta ar att géldenéren gyarar fOr en
fordran gom UPPStatt fore konkursens  bérjan &ven med den egendom gom
han forvarvar | framtiden KS § 85. Och borgendrema  anvénder sig ofta
av andra indrivningsmetoder, sdsom utmétning, for art f& betalt 5, enskilda
naringsidkare  pa obestdnd. For att f& ett urval dar g realisation 4 foreta-
gets tillgdngar i huvudsak genomfors iNOM  ramen for konkurs  exkludera-
des enskilda naringsidkare frAn urvalet. Det reducerade urvalet med 60
fall.

Dartill  exkluderades  foretag oy uppgifter om: tillgdngar och skulder
72 fall,  skuldstrukturen 42 fall, eventuell konkurs 13 fall samt alder
7 fall saknades. Slutligen exkluderades 55 fall dar foretaget inte rekon-
struerats men inte heller forsatts i konkurs inom ett ar efter att rekonstruk-
tionen avbrutits. Uppgifter om huruvida on privat rekonstruktion genom-
forts och huruvida foretaget avvecklats ytom konkurs —saknas for dessa.

Ovanstdende urvalskriterier reducerade materialet till 291 fall. Av dessa

ar 211 aktiebolag och 80 handelsbolag eller kommanditbolag. Domstolen
faststallde  gp rekonstruktionsplan for 122 41,92 % 5, de 291 fallen. An-
delen fér hela urvalet inklusive  primarproducentema ar 29,64 % 157 /

524, och andelen fér hela urvalet exklusive  primérproducenter och en-
skilda naringsidkare 30,69 % 143 / 469.° En orsak til den lagre andelen
ar att merparten gy de foretag gom Sedermera atertagit sin ansokan exklu-
derades gom en Konsekvens 4, urvalskriteriema.

IOOAr 1993 gjordes 436 5, 593 4y alla ansokningar och 1994 341 5, 443 ansok-
ningar till ifrigavarande distrikt Statistikcentralen —Réattsvasen 1994:4 och 1995:3.

M Uppgifter om en fekonstruktionsplan  faststéllts eller inte framgick inte , dom-
stolshandlingama  fér 16 respektive 1l gy fallen. Den vanligaste orsaken yar att
nagon part 6verklagat domstolens beslut och att alla handlingar skickats till gp
hogre instans.
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Foretagens tillgdngar,  skulder, skuldstruktur, driftsbidragsprocent, upp-
gifter gy rekonstruktionsplanens innehdll  gamt vissa 6vriga grunddata g
foretagen framgér ,, tabell 6.1. Medianvardet  fér tillgdngarna i de fall for

vilka g rekonstruktionsplan faststalldes  ar 5,63 miljoner FINI, och medel-
vardet &r 57,43 miljoner FIM. Den stora skillnaden mellan  medelvéardet
och medianvéardet beror framst att ett par relativt  stora borsnoterade
foretag ingdr i urvalet. Medianvardet for tillgangarna & 3.22  miljoner
FIM, och medelvardet 7,39 miljoner FIM for de fall dar ansokan

om re-
konstruktion inte resulterat i att o plan faststallts.

Merparten 5, foretagen &r insufficienta. Medelvardet medianen for
tilgngarna i relation il skulderna ar 86,35 % 88,29 % for de rekon-

struerade foretagen. Vardena &r i stort sett lika héga for de fall dar rekon-
struktionen avbrutits  och foretaget forsatts i konkurs, 80,94 % respektive
78,95 %.
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Tabell 6.1 Deskriptiv ~ statistik for rekonstruktionsfall

Faststalld rekonstruktionsplan Avbrutna rekonstruktioner
Medel- Median- N Medel- Median- N
varde varde varde varde
Tillgngarb 57,43 Mmk 563 Mmk 122 7,39 Mmk 3,22 Mmk 169
Skulder 53,67 Mmk 6,80 Mmk 122 8,81 Mmk 457 Mmk 169
Tillgangar/ 86,35 % 88,29 % 122 80,94 % 78,95 % 169
skulder
Sakerhets- 61,71 % 61,10 % 120 64,96 % 69,83 % 163
skulder%®
Skatte- 9,35 % 557 % 110 12,48 % 6,28 % 156
skulder %"
Omsattning® 13,33 Mmk 4,37 Mmk 110 7,43 Mmk 2,48 Mmk 127
Aktiebolag 72,13 % B 122 72,78 % B 169
Utdelning 43,87 % 40,00 % 100 ) ) )
oprioriter-
ade %'
Betalnings- 6,70 ar 6,67 106 ) ) )
tidg

a Prob-véarde for t-test.

b Tillgdngarna och skulderna &r hamtade frdn deldrshokslut o bifogats till anso-
kan gy rekonstruktion. Om delérsbokslut inte bifogats &r beloppen frn det sista
arsbokslutet go faststélldes innan rekonstruktionen — pabérjades.

¢ Sakerhetsskulderna ar definierade som summan av Pankskulder, forsakringsbo-

lagsskulder samt 1&n frdn utvecklingsbolag..

d Skatteskulder i relation till de totala skulderna enligt klassifikation i ansok-
ningshandlingarna.

e Omsittningen  &r tagen frén det sist faststéllda arshokslutet fore ansokan om re-
konstruktion.

f Utdelningsprocent  for de oprioriterade borgenérerna enligt rekonstruktionspla-

nen.

g Tid till sista delbetalningen till de oprioriterade borgenarerna oftast betalades
utdelningen med jamna betalningar 6ver perioden.

Tabell 6.1 inneh&ller &ven vissa uppgifter o innehéllet i rekonstruktions-

planen. Utdelningsprocenten til de oprioriterade  borgenarerna  yar | me-
deltal 43,87 %, medan medianvardet 5, 40,00 %. Utdelningen  betalas
oftast med rak amortering.  Betalningstiden frdn faststallande 5, rekon—

struktionsplanen fram till sista betalningen g i medeltal 6,8 ar och medi-
anvardet g 7 ar.

Foretagens branschtillhdrighet framgdr ,y tabell 6.2. Vi ggr att 37,70 %
qy foretagen med op faststdlld rekonstruktionsplan ar tillverkande foretag.

102syenska ForRekL 3 kap. § 2 kraver att utdelningen till de oprioriterade borge-
narerna, om Sarskilda skal  foreligger, bor ygrg minst 25 % och att beloppet skall
betalas inom 14&r. Inget 5y de finska fallen hade klarat ifrgavarande kriterium.

109

Prob-
varde
0,015
0,015
0,260

0,482

0,097

0,007
0,903
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Andelen tillverkande  foretag bland dem g5 rekonstruktion avbrutits  och
folits 5y konkurs, &r 21,89 %. | motsvarande man &r andelen rekonstruera-
de féretag lagre, framst bland serviceforetag och fastighetsforvaltande
foretag sagmt foretag med finansiell verksamhet. Det anvanda statistiska
testet visar att branschférdelningen skiljer  sig signifikant mellan  foretag
med gp faststélld  rekonstruktionsplan och féretag dar rekonstruktionen
avbrutits  och féretaget darefter forsatts i konkurs.
Tabell 6.2 Foretagens branschtillnérighet
Bransch Faststalld re- Avbruten  rekonstruktion

konstruktions-

plan
Tillverkning 46 37,70 % 37 2189 %
Byggverksamhet 14 11,48 % 23 1361 %
Parti- och detaljhandel 29 23,77 % 45 26,63 %
Transport och  kom- 10 8,20 % 7414 %
munikation
Finansiell ~ verksamhet, 86,56 % 23 1361 %
samt fastighetsuthyr-
ning och -férvaltning
Ovriga tjanster,  inkl. 15 12,30 % 34 20,12 %
databehandlingsverk-
samhet,  uthyrning av
maskiner, juridiska
tjanster etc.
Sammanlagt 122 100 % 169 100 %
Pearson ¢25 14,568  Prob-varde 0,012
6.2 Formansréatten och intressekonflikter

mellan  olka borgenarskategorier

Argumentationen i kapitel 3 visar att sa kallade intressekonflikter mellan
borgendrer med béttre respektive samre férmansratt  kan leda till gt olika
borgenarskategorier ser olika pa rekonstruktionsméjligheterna. Borgenarer
med god férmansratt kan foredra konkurs framfér o, rekonstruktion trots
att borgenarskollektivet som helhet skulle erhdlla o battre utdelning i gp

rekonstruktion.
nas varde ligger

tidsutsikter.

Intressekonflikten
nara sakerhetsskulderna
En foérsvagad

ar som mest accentuerad da sakerheter-

och foretaget har osékra fram-

stallning  for sékerhetsborgenarer  via foéretags-
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hypoteket kan darfor minska  intressekonfliktema och darigenom  under-
latta fOretagsrekonstruktioner.

| avsnittet underscks empiriskt dels o formansrétten inverkar asik-
terna  om rekonstruktionsmgjlighetema _ olika asikter pekar férekoms-
ten av intressekonflikter, och dels o det finns ett samband mellan séker-
hetsborgenédremas stallning  och sannolikheten for att en rekonstruktions-
plan faststalls. | avsnittet kontrollerar vi statistiskt for andra faktorer, sa-
som foretagets l6nsamhet och &lder, som kan inverka sannolikheten ~ for
att en rekonstruktionsplan faststélls.
6.2.1 Formansratt och é&sikter  om

rekonstruktionsmojlighetema

Vi anvinder utldtanden fran olika borgendrskategorier som underlag for en

analys gy om fOrmansratten inverkar p& &sikterna  om mdjligheterna il
rekonstruktion. Innan ett rekonstruktionsforfarande paborjas skall de bor-
genarer som grundval g, Storleken sina fordringar  anses vara DEty-

dande geg mojlighet  att avge ett skriftligt ~ yttrande oy fOretaget kan anses
vara lampligt for en rekonstruktion ForetSanL § 70. Domstolen  bedémer
vilka borgendrer gsom Skall anses vara betydande.

Tabell 6.3 jamfor bankernas installning  till gp rekonstruktion med leve-
rantdrernas installning. Leverantorerna saknar i normala fall formansratt
och deras &sikt representerar sdledes de oprioriterade  borgenaremas asikt.

| manga fall hordes inga leverantorer ~ Overhuvudtaget,  vilket minskar .
valsstorleken.*3

03 DA leverantorer hordes, s& hordes i medeltal 4,98 stycken. Medianantalet yar 3
och gom mest hordes 42 leverantorer. De stora Skillnaderna i antalet gom horts
forklaras delvis g, foretagsstorleken, —men dértill forekommer en viss variation i
praxis mellan olika domstolar.
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Tabell 6.3 Formansratten och olika borgenérers installning till  rekon-
struktionsmojligheterna. Uppgifterna  baserar sig borgendremas  utlatan-
den till domstolen d& mojligheterna gt plboria o rekonstruktion under-
sokts.

Andel negativa N Prob-vardea
Leverantorer 17,88 % 155 R
Bank med de storsta ford- 33,18 % 211 0,006
ringarna
Bank med de nast storsta 26,89 % 119 0,009
fordringarna
Bank med de tredje stérsta 32,56 % 43 0,061
fordringarna
Skatteverket 76,30 % 135 0,001
a Prob-vardet ar for ett t-test. Vi testar noll-hypotesen gyt ifrdgavarande kategoris
asikter om rekonstruktionsméjligheterna overensstammer med de oprioriterade

borgenarernas instéllning. Testet baserar sig endast pa de fall d& sdval leverantérer
som banken ifrdga eller skatteverket gett ett utlatande.

Tabellen  visar att den bank ¢om beloppsméssigt hade de stérsta fordring-
arna var nhegativ i 33,18 % g, fallen da et utldtande gavs, banken med
beloppsmassigt nast hogsta fordringar 4 negativ i 26,89 % 4, fallen och
banken med de tredje stérsta fordringarna o negativ i 32,56 % av fallen.
Parvisa test gy andelama fér de fall d& saval bankernas som leverantorer-

nas Utldtanden .. tillgangliga  pavisar ytterst  signifikanta  skillnader i
asikterna.

Tabell 6.4 visar att det finns et starkt samband mellan bankernas &sikt
om mdjligheterna till  rekonstruktion och faktiskt genomforda  rekonstruk-
tioner. Rad | i tabellen visar ait de banker som beloppsméssigt hade de
stérsta  fordringarna 5, positiva il g, rekonstruktion 190,72 % och pega-
tiva i 9,28 % 4, sina utldtanden d& g plan genare faststildes.  Bankerna
med de nast storsta fordringarna 5 positiva i 8571 % och negativa i
1429 % gy utidtandena  d& g, plan faststalldes. Bankerna med de tredje
storsta fordringarna 5, positiva i 77,27 % och negativ i 22,73 % ay utld-
tandena. Det anvanda statistiska testet pavisar et ytterst  starkt  samband
mellan den storsta och nast stérsta bankens instillning och utfallet av re-
konstruktionsférhandlingama.
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Tabell 6.4 Sambandet mellan bankernas instdlining och utfallet 5y rekon-
struktionsférhandlingama
Faststalld rekon- Avbruten rekon-
struktionsplan struktion
Andel Andel Andel Andel N Prob-
positiva negativa positiva negativa varde
Bank med 90,72 % 9,28 % 46,49 % 53,51 % 211 0,00l
de storsta
fordringarna
Bank med 85,71 % 14,29 % 58,93 % 41,07 % 119 0,001
de nast
storsta ford-
ringarna
Bank med 77,27 % 22,73 % 57,14 % 42,86 % 43 0,159
de tredje
storsta ford-
ringarna

4 Prob-vardet ar for ett chi-kvadrat beroende test.

Trots att Sambandet &r starkt, s& kunde man ledas att tro av tabell 6.4 att
det finns situationer d& gp rekonstruktionsplan faststalls trots att bankerna
ar negativa till g rekonstruktion. Vi skall fortsatta med att analysera fra-
gan Nagot narmare. En rekonstruktionsplan kan i Finland i princip fast-
stillas trots att Vissa borgenéarsgrupper, s&som banker, &r emot epn rekon-
struktion.  Rekonstruktionsplanen kan faststéllas tre alternativa  satt: a
med samtycke gy alla kanda borgenarer ForetSanL 8§ 50, b med sam-
tycke 5y gruppmajoriteter  ForetSanL 51-53, samt c utan Samtycke
av alla gruppmajoriteter  FéretSanL § 54. En plan kan faststallas  trots att
sékerhetshavare rostar emot en rekonstruktion enligt det sistndmnda  séttet,
eftersom det ar tillrackligt att en borgenarsgrupp samt minst 20 % g, alla
kanda borgendrer réstar for gn plan for att den skall kunna godkénnas gy
domstolen.

Hela 90 % 91/101 ay fallen i urvalet faststélldes med samtycke ay alla
gruppmajoriteter, dvs. alternativ b gyan, Endast 545 % g,y fallen 6/ 101
faststalldes  enligt alternativ. ¢, och i dessa fall intog den bank som be-
loppsmassigt hade de storsta fordringarna  en nNegativ standpunkt il gp
rekonstruktion endast i ett fall i sitt utldtande. Aven den bank gom be-
loppsméssigt  hade de nast storsta fordringarna intog en Negativ standpunkt
endast i ett fall i sitt utidtande d& planen faststélldes enligt alternativ  c.
Metoden verkar salunda inte ha anvants for ait tvinga sakerhetshavare  att
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godkanna gp plan gom de motsatter sig. De banker oy, inledningsvis o
negativa i sina utldtanden torde ha &ndrat sin stdndpunkt fore omréstning-

en.

6.2.2 Sakerhetshavamas position och utfallet av

rekonstruktioner

En majlig orsak ftill gt leverantdrerna  Ar merg positiva  till o, rekonstruk-
tion &n bankerna ar att S& kallade intressekonflikter mellan  olika borge-
narskategorier  forklarar  skillnaderna i standpunkt. Som argumenterade
for i teoriavsnittet i kapitel 3 kan kreditgivare med sakerheter féredra  kon-
kurs trots att borgenarskollektivet som helhet skulle erhdlla o, battre yt-
delning i g rekonstruktion. Dessa snedvridande incitament & sarskilt
starka d& sakerhetemas varde i konkurs nara Gverensstammer med skul-
demas belopp.

En annan forklaring il resultatet &r g leverantdrerna  ofta ar for posi-

tivt instéllda till rekonstruktionen Tabell 5.5 visar att de oprioriterade bor-
genarema  oftast blir helt och héllet ytan utdelning i konkurs. En rekon-
struktion  gom utlovar  atminstone o, liten, oy, an osdker, utdelning kan
séledes vara ett battre alternativ  for leverantdrerna an konkurs. | kapitel 5
konstaterade Vi att utdelningen for de oprioriterade fordringsagarna ar
positivt  relaterad till féretagsstorleken. Salunda kunde man forvanta  sig att
leverantorer oftare  gr positivt installda il en rekonstruktion av ett litet
foretag, eftersom deras férvantade utdelning i konkurs d& #r speciellt  13g.

Framstallningen  fortsétter med o analys 4y om Sakerhetshavarnas  install-
ning till en rekonstruktion  och utgdngen 4, rekonstruktionsférhandlingar-
na &r beroende 5, sakerhetshavarnas  stallning. Dérefter behandlas faktorer
relaterade till leverantdrernas standpunkt.

sakerhetshavarnas stallning, dvs sakerhetemas varde i konkurs i rela-
tion till sakerhetshavarnas  fordringar, &r okand, vilket ger upphov il vissa
matproblem. Vi definierar  s&kerhetshavarnas fordringar  som summan av

bankskulder,  skulder fill forsakringsbolag och skulder il utvecklingsbolag
framst KERA AB, ett statsagt bolag gom i huvudsak finansierar  vaxande

industriféretag. Finansbolagsfordringar ~ ingér inte bland sakerhetsha-
vamas fordringar, eftersom viktiga produkter for dem ar leasing och facto-
ring. Leasade foremdl ingdr inte bland foretagets tillgdngar i balansrak-

ningen eller i boférteckningen  vid konkurs. Det bor dock noteras att defi-

104groschyren Offentlig  finansiering till sm& och medelstora féretag utgiven g
Kera AB 1996 ger en Oversikt ¢ver Kera ABs fmansieringsformer.  Kera nojer sig
ofta med samre sakerheter an banker. De sakerheter som kréavs forhandlas fran fall
till fall se g 5. Ofta torde dock e foretagsinteckning racka som Sakerhet.
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nitonen  p& sékerhetshavamas fordringar  inte &r exakt. Framférallt kan
bland forsakringsbolagens fordringar ing4 obetalda  forsékringspremier

vilka saknar formansratt. Av tabell 6.1 framgar att sakerhetshavamas ford-
ringar enligt denna definition utgér | medeltal 61,71 % 4, de totala skul-
derna for de foretag gom rekonstruerats — och i medeltal 64,96 % for de fo-

retag som forsatts i konkurs efter att rekonstruktionen avbrutits.  Skillnaden
i medelvarde &r inte signifikant  skild fran noll prob-varde 0,482.
Sikerhetemas  virde, dvs den sammanlagda utdelning gom Sékerhetsha-
varna Skulle erhdlla i konkurs, skattas tvd olika satt. Den forsta metoden
utgar fran den forteckning  over de tillgdngar gom &r gy betydelse  som bi-
fogas ansékan om en fOretagsrekonstruktion. Forteckningen  innehaller

ofta &ven ep Vardering 4y tillgdngarna  gom avviker frén vardena i bokfo-
ringen. Vi antar att Vérderingen  6verenstimmer  med vad sékerhetshavarna
skulle erhdlla i konkurs, och beraknar den forvantade —utdelningen S som
tilghngamas  vérde minskad med forvantade konkurskostnader. Konkur-
skostnadema  skattas frn regressioner gom finns presenterade i tabell 6.5.

Sakerhetemas  varde skattas utgdende fran tillgdngarnas  vérde enligt

foliande  principer; i  sékerhetshavama  antas ha inteckning i fastigheter
och pantratt i aktier vilket ger dem hela realisationsresultatet, ii  saker-
hetshavama har o fOretagsinteckning foretagshypotek, och iii om den
utdelning  gom erhdlls basis 4, i och ii ar mindre &n de totala skul-
derna s betraktas den Overstigande delen gom en fordran utan férmansratt
och erhdller ggmma Utdelning i procent som de dvriga borgenarerna som
saknar férmansratt. Obetalda skatter och léner antas vyara noll, vilket leder
til gy Viss Overskattning av utdelningen. Detta matt &r benamnt
SAKVARDEL1 % nedan. Notera att forteckningen  saknades i ménga fall,

vilket inverkade p& antalet fall gy ingér i analysen.



116 Bilaga 6 SOU 1999:1

Tabell 6.5 Konkurskostnader och utdelningen som en funktion ay fill-
gangarna. Det anvanda datamaterialet ar presenterat i kapitel Prob-
varden inom parentes.

Utdelning till borge- Direkta konkurskostna-

narema / tillgdngar der/ tillgangliga medel

enligt bofdrteckninga
Tillgdngar naturliga -0,400 -0,118
logaritmen 0,001 0,001
Fastigheter och aktier 0,177 -0,181
/ tillgangar 0,001 0,001
Intercept 0,265 2,062

0,001 0,001

Antal observationer 535 537
R2 11,31 % 47,39 %
a Fall da utdelningen i relation till tillgdngarna g storre an 2 exkluderades gom
extremvarden.
b De direkta konkurskostnaderna  &r definierade gom suymman ay arvoden kon-

kursforvaltarna  och 6vriga omkostnader i relation till tillgangliga medel. De 6vriga
omkostnaderna inkluderar annonseringskostnader,  auktionskostnader, resekostna-
der, kostnader fér borgendarssammantraden, dagtraktamenten, arvoden for special-
revisioner samt Ovriga juristarvoden. | vissa fall 4, dessa bristfalligt specificerade,
varfor kostnaderna utgér en l&g skattning 5y de totala kostnaderna. De tillgangliga
medlen ar definierade gom summan ay Konkurskostnaderna  och utdelningen

borgenérerna.

Ett andra matt sakerhetemas varde berdknas utgdende fran tillgadngarna

i delars- eller arsbokslutet.  Regressionen i tabell 6.5 anvands for att berdk-
na ett forvantat realisationsresultat utgdende frdn storleken tilgdngarna.

Darefter berdknades sakerhetemas varde enligt stegen i _ iii ovan, dvs.
sékerhetshavama antas ha inteckning i fastigheter, aktier ¢omp pant samt en
féretagsinteckning. Om utdelningen  ifrn fastigheter, aktier och féretag-
sinteckningen  ar mindre an sakerhetshavamas totala fordringar, gntas de fa
utdelning som en borgendr ytan formansratt den Overstigande delen.

Detta matt ar benamnt SAKVARDE2 % nedan.
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Tabell 6.6 presenterar medel- och medianvarden for de anvanda matten for
sékerhetshavamas  position i konkurs. Bagge matten visar gt Saval medel
som Medianvardet p& sakerhetemas vérde i relation till skulderna &r hogre
for foretag grs rekonstruktioner avbrutits  och foretagen dérefter forsatts i
konkurs.

Som pépekades i teoriavsnittet har séakerhetshavare ett incitament att
foredra  konkurs framfér o, rekonstruktion, speciellt d& sékerhetemas  var-
de i konkurs nara &verensstammer med skuldemas  belopp. Problemet
minskar d& sakerhetemasvarde i stérre utstrackning  understiger  skulderna,
eftersom  sékerhetsborgenérema d& belastas med g storre del g, véarde-
férlusterna an nar ett livsdugligt foretag, dvs. ett foretag gom skulle ge
borgendrema  gom ett kollektiv  \nerg, férsétts i konkurs. SAKVltran  och
SAKV2tran i tabell 6.6 har transformerats  enligt foliande for att ge storre
vikt skillnader i varden da relationen & nara

SAKVltran SAKVARDE12 , SAKVARDELL och

SAKVltran X/SAKV/IRDE1 ~  SAKVARDEL SAKV2tran 5 pe-

réknat pa motsvarande  sitt.

Resonemanget i teoriavsnittet implicerar  daven att sdkerhetshavama bor-
de yara speciellt negativa till g rekonstruktion om foretagets verksamhet
ar riskfylld. ~ Om utvecklingen i framtiden visar sig g O8lig kommer si-
kerhetshavarnas forluster  att 6ka. Om utvecklingen daremot  &r positiv

kommer detta andra, framst &garna men &ven eventuella  oprioriterade

fordringségare, tillgodo. Vi anvander  standardavvikelsen i branschens
avkastning det totala kapitalet under perioden 1986 1994 oo, Métt pd
branschrisken. Avkastningen pd det totala kapitalet &r tagen frdn Fore-
ningsbankens AB numera Merita AB interna statistik, och &r framralcnad
utgdende frdn den 2-3 siffriga  branschindelning som anvands i deras
branschsammandrag.  Variabeln,  betecknad STDbranschROA i tabell 6.6,

ar i medeltal inte signifikant olika i foretagen gop, rekonstruerats  och f6-
retagen som forsatts i konkurs.°5

En analys 4, skilnadema i standardavvikelsen mellan  industriféretag,
handelsforetag, byggnadsféretag  och serviceféretag visade ait byggnads-

foretag och féretag verksamma inom transportbranschen var Signifikant

105, potentiell orsak kunde 44 att variabeln daligt fangar upp skillnaderna i risk
mellan olika féretag och olika branscher. Fér att studera frdgan anviande 0ss av
variansanalys for att undersoka om Medelvardet pa variabeln var Signifikant olika i
olika branscher. Resultaten visade att variabelns virde var Signifikant hogre for
byggnadsforetag och féretag inom transportbranchen #n for tillverkande foretag.
Variabeln  fangar séledes upp att byggnadsbranschen varit riskfylld under under-
sokningsperioden.  Dartill  fann vi att variabelns varde 5, lagre for serviceforetag
an for ftillverkande féretag resultaten frdn variansanalysen an inte presenterade i
rapporten.
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mera liskfyllda  an industriféretag, medan risken i serviceforetag g NAgot
lagre an i industriféretag. Det fanns inga signifikanta  skillnader — mellan
handelsforetag och industriféretag.

Byggnadsbranschen  har varit riskfylld —under den aktuella perioden, och
resultaten  visar att det anvanda mattet forméar fanga upp detta. Variabeln
ar betecknad  STDbranschROA i tabell 6.6. Tabellen visar inga signifi-
kanta skillnader mellan foretagen gom rekonstruerats ~ och foretagen som
forsatts i konkurs.

En utforlig analys 5, Sambandet mellan sékerhetshavarnas position och
sambandet mellan g rekonstruktion eller konkurs ggom utfall 4, forhand-
lingarna  forutsatter gn kontroll 5, andra faktorer gom kan inverka bena-
genheten  att rekonstruera. En rekonstruktion ar ett alternativ.  endast for
livsdugliga ~ foretag. Ett foretag kan anses vara livsdugligt — om vardet ay
dess framtida vinster ©verstiger det belopp gsom kan erhdllas for tillgdngar-
na om foretaget skulle forsattas i konkurs —och tilgdngarna tas i annat bruk.
Matt o kunde anvandas ar avkastningen kapitalet och driftsbidrags-
procenten. Vi foredrar att anvanda driftsbidragsprocenten eftersom  gy-
skrivningspraxis i stor utstrackning  varierat for foretagen i urvalet. Drifts-
bidragsprocenten har &ven anvants som MAtt i tidigare jamforbara — studier
tex. gy Hotchkiss 1995.  Driftsbidraget berdknas gom OMsattningen,
minskad med materialkostnader, léner och ovriga rorliga och fasta kostna-
der, men fbre avskrivningar. Sésom framgér ,, tabell 6.6 &r fordelning-
en for relationstalet  skev; medelvardet ar betydligt hdégre an medianvardet.
For att minska extremvardenas inverkan resultaten s& anvands gp trans-

formation 4, relationstalet av foliande slag. DBtran Jdriflsbidraget

om driftsbidraget och DBtran —/— drzfisbidraget  om driftsbi-

draget Resultaten i tabell 6.4 visar att driftsbidraget ar hogre for de
foretag ygrs rekonstruktion avbrutits  och gom forsatts i konkurs.
Giammorinos 1989 och Whites 1994 teoretiska  analyser ger Vid
handen att infomiationsasymmetriproblem kan inverka sannolikheten
for att en rekonstruktionsplan faststélls. Med informationsasymmetri-
problem  ayses att borgendrema  ar bristfaligt  informerade  opy foretagets
prestanda och framtidsutsikter. Enligt Diamond 1991 ar informations-
problemen  beroende ,, foretagets dalder och ,, tiden gom ett foretag varit
kund hos gp l&ngivare. Foretagets &lder finns tillganglig ~ och har &ven tidi-
gare anvants som matt inforrnationsproblem v bland andra Rajan
Petersen 1994 och Berger Udell  1995. | liknet med dessa studier

06 Avskrivningar  enligt plan blev obligatoriska for finska foretag férst for bokslut
& 1995 Se overgéngsstadgandena  till Forandringar  till  Bokfdringslagen
23.12.1992/1572. Driftsbidraget ~och omsaéttningen &r tagna frdn senast faststallda
bokslut.
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anvander vi den naturliga logaritmen 5, &ldern som MAatt. Transfonnatio-
nen tar i beaktande det faktum att den gransnytta gom en Kreditgivare — har
av en langre erfarenhet med kunden gytar med A&ldern. Med andra Ord lar
man SI9 mera om ett foretag under dess forsta &r &n under gepnare ar. Re-
sultaten i tabell 6.6 visar att foretag gom rekonstruerats  ar dldre an de gom
forsatts i konkurs.

Petersen och Rajan 1994 hévdar aven att strukturen finansieringen
kan inverka hur informerade  borgenarer Om skulderna  ar mera kon-
centrerade  har kreditgivama storre incitament  tt skaffa noggrann infor-
mation oy foretagens prestanda. | likhet med Petersen och Rajan 1994

anvands antalet banker gom beviljat foretag kredit oy, MAtt. Férsdkrings-
bolag har inte betraktats gom en separat institutionell kreditgivare, efter-
som deras utldning till storsta delen bestdr L, &terlaning L, pensionspre-
rnier och lagen kraver fullgoda sikerheter | praktiken oftast bankgaranti
for utlanin gen.

| tidigare studier har pgn funnit  att branschtillhérighet och féretags-
storleken  inverkar  pa& sannolikheten for att en rekonstruktionsplan fast-
stalls LoPucki 1983, Eisenberg Tagashira 1994, Sundgren 1997. Den
naturiga  logaritmen 5 tillgdngamas varde frdn delérs- eller Aarsbokslut
och fyra branschvariabler anvands oy Matt tillverkningsindustrin, bygg-
nadsbranschen, parti- och detaljhandeln och servicesektom. Tabell 6.6
visar att de foretag gom rekonstruerats & signifikant  storre.

| tabell 6.7 relateras matt som anger sékerhetshavarnas forvantade -

delning i konkurs i relation till fordringarna, till sannolikheten for att en
rekonstruktionsplan faststélls och sannolikheten for att sakerhetshavama

ar positiva  till o rekonstruktion. Logistisk  regressionsanalys  har anviants
for  estimationen. Vi kontrollerar statistiskt ~ for andra faktorer goy kan
inverka  p& sannolikheten  for att on rekonstruktionsplan faststalls.  Sam-
manlagt fyra regressioner presenteras. | de tv& forsta regressionerna  analy-
seras om Sakerhetshavarnas  stéllning inverkar sannolikheten  for att en

rekonstruktionsplan faststélls. Den beroende variabeln gntar har vardet et
om en Plan faststallts och noll g, rekonstruktionen avbrutits  och foretaget
forsatts i konkurs inom et Ar.

| de tv& gepare regressionerna  analyseras om Sékerhetema inverkar pd
sékerhetshavarnas instéllning  till o, rekonstruktion. En logistisk  regres-
sion dar den beroende variabeln kan anta fler an tv& varden anvands se
t.ex. Hosmer Lemeshow 1989 o4 216-238.

Utldtandena  ,, bankemna med de beloppsmassigt storsta fordringarna

har kodats enligt foliande i regressionerna 3 och Den beroende varia-
beln antar i vérdet 5 o, alla banker for vilkka ett utlatande var tillgangligt
var positiva, i vardet 4 oy tv& tredjedelar 4, utldtandena .. positiva,

i vardet 3 g, halften ., utldtandena var Positiva, iv  vérdet 2 g, tva
tredjedelar gy Utldtandena var hegativa  samtv vardet 1 oy alla
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utidtandena 45 negativa. Ett hogre varde p& den beroende variabeln inne-
bar sdledes att on storre andel 5, de tillgangliga utldtandena  frdn bankerna
var Positiva.

Tabell 6.7 Sambandet mellan s&kerhetshavamas position och sannolikhe-

ten for gp rekonstruktion, samt Sannolikheten for att bankerna intagit gp
positiv  installning  till g rekonstruktion i sitt utlatande. Prob-varden  inom
parentes

Regression Regression Regression Regression

SAKV1tran -0,098 -0,486 i
0,015 0,148
SAKV2tran 0,351 -0,545
0,332 0,119
Tillg&ngar 0,068 0,150 -0,032 0,009
logaritmen 0,634 0,209 0,839 0,941
DBtran 0,092 0,082 0,015 0,040
0,040 0,022 0,689 0,218
STDbranschROA -0,131 0,054 -0,060 -0,040
0,426 0,660 0,702 0,759
Aktiebolag -0, 123 -0,236 0,442 0,359
0,773 0,505 0,290 0,339
Alder |ogaritmen 0,507 0,347 0,089 0,062
0,027 0,076 0,687 0,757
L&n fran tva banker° 0,172 0,326 0,051 0,240
0,673 0,331 0,904 0,514
L&n fran te banker -0,244 —0,333 —0,464 -0,060
0,695 0,478 0,432 0,897
Lan frAn fyra banker 0,024 —0,033 -0,421 -0,018
eller flera® 0,972 0,955 0,516 0,974
Byggverksamhetd -0,726 -0,745 0,259 0,087
0,193 0,121 0,665 0,867
Parti—och detaljhan- -1,341 -0,519 -0,615 -0,339
deld 0,006 0,170 0,205 0,410
Service och Ovrigad 4,335 —0,994 —1,091 —0,934
0,005 0,010 0,018 0,022
N 171 231 138 178
Pseudo R2 11,95 % 7,92 % 4,38 % 3,35 %

a Den beroende variabeln antar véardet 1 om foretaget rekonstruerats och noll gn-
nars.

b Den beroende variabeln antar ett hogre varde gm en Mindre andel gy bankerna
var hegativa till o rekonstruktion se fotnot till texten f0r noggrannare definition.

¢ Féretag som endast lanat frén o bank ingdr i referensgruppen. En negativ koef-
ficient for o variabel skulle sdledes innebéra att foretag som lanat ifran ifrdgava-
rande antal banker rekonstrueras mera Sallan an féretag som l&nat ifrdn endast gp
bank.

d Tillverkande foretag ingdr i referensgruppen. En negativ koefficient for ep
branschvariabel innebar saledes att sannolikneten att ett foretag gom hor till den
namnda branschen skall rekonstrueras ar lagre &n sannolikheten for att ett tillver-
kande foretag skall rekonstrueras.
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SAKVitran  och SAKV2tran har negativa koefficienter i tabellen, vilket
innebar st sannolikheten for att foretaget rekonstrueras  &r lagre da véardet
p& variablema & hogre. Vad galler variabeln  SAKVitran ar felrisken
15 % i regression 1 da man drar slutsatsen gatt variabeln inverkar pa utfal-
let gy rekonstruktionsférhandlingama. Sambandet mellan SAKV2tran  och
utfallet 5, rekonstruktionsférhandlingama ar N&got syagare. SAKV2tran gy
beraknat utifrén  varderingen 5, tillgdngarmna i det deldrsbokslut  eller &rs-
bokslut  gom bifogas ansokningshandlingarna.

Det finns tv& mojliga  orsaker il  det svagare Ssambandet  mellan
SAKV2tran och utfallet. Den forsta forklaringen  &r att kvaliteten mat-
ten skilier sig. Det & dock svart gait bedoma viket matt oy 4r det exakta-
re. Den andra férklaringen  &r att det starkare resultatet med SAKVitran
beror pé att uppgifter om tillgdngamas  varden inte var tillgéngliga  for fall
d& sambandet mellan  sikerhetshavamas position  och utfallet 5, rekon-

struktionsforhandlingarna. Som framgér , tabellen, baserar sig analyserna
med SAKVltran farre observationer  &n analyserna med SAKV2tran.
En beddémning  ,, huruvida  skillnaden i urvalet forklarar  resultaten  kan
goras genom att exkludera fall d& SAKVitran inte &r tillgangligt. Resul-
taten Visar att koefficienten p& SAKV2tran d& ar -0,421 prob-varde
0,271 i regression 2. Sambandet blir sdledes nagot starkare #n i regressio-
nerna | tabellen, oy dock inte lika starkt oy for SAKVltran.

SAKVitran  peraknades utgaende fran skattningama 5y tillgdngamas  var-
den, som var tillgdngliga  frn den férteckning med galdendrens  huvudsak-
liga tillghngar,  goy skall bifogas ansbkan o, en foretagsrekonstruktion
enligt ForetSanF §

I regression 3 &r felrisken under 14,8 % da man drar slutsatsen gt var-
det SAKVltran inverkar bankernas  &sikter ., rekonstruktionsméj-
lighetema och i regression 4 zr felrisken 11,9 % om man drar slutsatsen att
SAKV2tran  inverkar utfallet 5, rekonstruktionsforhandlingarna.

Intressekonflikten mellan  s&kerhetshavare  och borgendrer ytan formans-
ratt ar gom mest accentuerad da foretaget har osdkra framtidsutsikter. Vi
anvande standardavvikelsen hos avkastning det totala kapitalet i bran-
schen under perioden 1986-1994 oo, en indikator hur riskfylld  foreta-
gets verksamhet &r. De empiriska resultaten ger dock inget stod for hypo-
tesen att volatiliteten i branschavkastningen  skulle /5 negativt relaterad
till  sannolikheten  fér o rekonstruktion, eller till sannolikheten  for att bor-
gendrema  &r negativt installda till o, rekonstruktion. STDbranschROAs
koefficient ar inte signifikant  skild frdn noll i ndgon L, regressionema
ovan. En potentiell  forklaring — ar att branschvariablema i regressionen
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fangar upp en del gy branschens Volatilitet. Men resultaten &r i stort sett
likartade da branschvariablerna exkluderas frdn analysen.

Vad géaller de ovriga variablerna i tabellen ggr Vi att foretag med ett hog-
re varde p& driftsbidraget  DBtran i tabellen rekonstrueras  oftare, att aldre
foretag rekonstrueras oftare och gt branschtillhdrigheten inverkar ut-
fallet.  Tillverkande foretag utgor referensgrupp i analysen. En negativ
koefficient en Pranschvariabel innebar sdledes att sannolikheten for en
rekonstruktion ar lagre for foretag ifr&n ifrhgavarande bransch an for till-
verkande foretag. Resultaten visar att parti- och detaljhandelsforetag, samt
aven serviceforetag,  oftare férsatts i konkurs och merg séllan rekonstrueras
an industriforetag.

Resultaten visar sdledes ett negativc samband mellan sékerhetemas  vér-
de dels sannolikheten for gn rekonstruktion och dels sannolikheten for att
bankerna skall yara Negativa i sina utldtanden o rekonstruktionsmojlig-
heterna. Det negativa sambandet innebéar att resultaten ger ett visst stod for
pastdendet att sdkerhetshavare  kan foredra konkurs trots att borgendrerna
som ett kollektiv  skulle f& o béattre utdelning i gn rekonstruktion.

| tidigare  undersokningar har Asquith, Gertner Scharfstein 1994
och Campbell 1996 funnit ett negativt samband mellan sakerhetshavar-
nas Position och sannolikheten  for o rekonstruktion. Asquith,  Gertner
Scharfstein ~ anvande sékerhetshavamas fordringar i relation till foretagets

totala skulder gom matt. Campbell anvande antalet séakerhetsborgenarer
multiplicerat ~ med ett MAtt pa tillgAngamas  storlek gy iNdikatol.“8 - Fisher
Martel 1994 anvande liksom Asquith et al. sakerhetshavamas ford-
ringar i relation till foretagets totala skulder gom matt, men fann inget
samband mellan relationstalet ~ och sannolikheten  for o, rekonstruktion.

6.2.3 Foretagskarakteristika och leverantorernas
installning til gn rekonstruktion

Den forklaring gom analyserats oyan &r att banker i vissa situationer  ar for
negativa till g rekonstruktion. Banker och andra sékerhetshavare har in-
citament gatt Stélla sig negativa till g rekonstruktion speciellt da s&kerhe-
temas varde nara Overensstammer ~ med sakerhetshavamas  fordringar.

7 STDbranchROAs  koefficient ~ prob-varde gy -0,023 0.875 i regression
0.059 0,607 i regression 0.087 0,543 i regression 3 och 0,040 0,737 i re.
gression 4 i regressioner da alla variabler i tabell 6.7 forutom branschvariablerna
ingick i analyserna.

108campbell 1996 ¢ 17 noterar 4ven Sjalv att Mattet ar ett svagt Matt  séker-
hetshavamas stallning, och undersokningen bor kanske inte ges speciellt stor Vikt.
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En gnnan forklaring  till resultatet &r att leverantérerna  ofta ar foér posi-
tivt instdllda till rekonstruktionen Tabell 5.5 visar att de oprioriterade
borgendrerna  oftast blir helt och hllet ytan utdelning i konkurs. En rekon-
struktion  gom utlovar  &minstone o, liten, oy &n oséker, utdelning kan

saledes vara ett battre alternativ  for leverantdrerna an konkurs. | kapitel 5
konstaterade att utdelningen  till leverantdrerna ar positivt  relaterad il
foretagsstorleken. Salunda kunde man forvanta sig att leverantorer oftare

ar positivt installda  till g rekonstruktion av ett litet foretag, eftersom de-
ras forvantade utdelning vid konkurs d& ar speciellt I&g.

Dartill  kan leverantorerna  och ovriga oprioriterade  fordringsdgare  ha ett
intresse 5y att forespréka gp rekonstruktion  da tillgdngarna & lagt vardera-

de i relation till skulderna, eftersom leverantérerna  dd med stérre  ggnno-

likhet blir helt ytan utdelning i g konkurs. Resonemanget oy, intressekon-

flikter mellan borgenarer innebar &ven att leverantérerna borde yara mera

positiva till g, rekonstruktion da foretaget har osékra framtidsutsikter.

Som vi redovisat i tabell 6.3 5 leverantérerna  negativa till o rekon-
struktion i 18,15 % g,y fallen. Tabell 6.8 analyserar faktorer oy inverkar
pa leverantérernas instéllning.  Den beroende variabeln leverantérernas
installning har olika varden enligt foljande. Den antar vardet 1 g, alla
horda leverantdrer 5 positiva, vardet 2 o, Atminstone o, 5, de horda

leverantérerna var negativ. och vardet 3 ,, alla horda leverantorer var

negativa till o rekonstruktion. | 61,29 % 4y fallen 4 alla horda borgena-
rer Positiva, i 30,97 % g,y fallen 4 &tminstone o, 5, de hérda leveranto-

09 ifall de oprioriterade  borgenérerna inte kan forvanta sig nagon utdelning 6ver-
huvudtaget i g konkurs torde de féredra en rekonstruktion  framfér konkurs trots
att foretaget inte &r livsdugligt, eftersom det d& finns en Viss mdjlighet att den yt-
delning gom utlovas i rekonstruktionsplanen  kan betalas. Ett kort exempel illustre-
rar; antag att 100 kan forvantas i realisationsresultat i konkurs, och ait vardet blir
antingen 110 eller 80 med gamma Sannolikhet ifall verksamheten fortsatter. An-
tag att sdkerhetsskulderna &r 100 och oprioriterade fordringar 20. Konkurs ger
sdledes inget  de oprioriterade. Ifall gp, rekonstruktionsplan  skulle lova mer an Oi
utdelning har de oprioriterade borgenérerna saledes incitament gt forespraka en
rekonstruktion,  trots att foretaget borde férsattas i konkurs: 100 110+80/2

95. Empiriska data stdder resonemanget sétillvida att de oprioriterade borgenérer-
na ofta blir ytan utdelning helt och hallet i konkurs och att en relativt hoég utdelning
utlovas i g rekonstruktion. Vi konstaterade i tabell 5.9 att de oprioriterade  borge-
narerna blir ytan utdelning i e &n hélften 5, alla konkurser och att utdelningen i
medeltal 5y 3,87 %. | rekonstruktionerna  utlovas i medeltal 43,87 %  de oprio-
riterade borgenarerna och medianutdelningen  &r 40,00 %, vilket indikerar att de
oprioriterade  f&r e i en rekonstruktion. Den faktiska skillnaden i utdelningen &r
dock lagre an skillnaderna i utdelningsprocent, eftersom utdelningen i en rekon-
struktion betalas under ¢, langre tidsperiod och &r riskfylld. Dartill &r foretagen i
urvalet med konkursforetag nagot mindre, vilket aven forklarar op del 5y skillna-
den i utdelningsprocent.
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rema hegativ till g, rekonstruktion, och i 7,74 % ygr alla horda leverants-
rer negativa till gn rekonstruktion.

| tabell 6.8 analyseras olika faktorer gom inverkar leverantdrernas
installning  till g rekonstruktion. Regression 1 analyserar skillnader — mel-

lan fall d& alla horda leverantorer 5, positivt instdllda och fall d& nagon,
men inte alla, 5, de horda leverantorerna gy negativ. Regression 2 analy-
serar Skillnaderna  mellan fall d& alla leverantorer gy positiva och alla
leverantdrer  \gr nNegativa till g rekonstruktion. Om gp koefficient  &r posi-
tiv i tabellen innebdr det att sannolikheten  for att leverantorerna  yar nega-
tiva till g rekonstruktion okar med hogre véarden variabeln.

Tilgdngama  har g positiv  koefficient i regressionema, vilket skulle
indikera  att leverantorerna  &r merg Negativa till gn rekonstruktion av Storre
foretag. Koefficientema ar dock inte signifikant olika noll. Vi finner inte
heller nagra signifikanta ~ samband mellan tillgdngarna i relation till  skul-
derna och leverantdrernas standpunkt, och STDbranschROA och leveran-
torernas  standpunkt. Tabellen visar ait sannolikheten for att leverantdrerna
skall ha gn negativ installning  till g rekonstruktion minskar med hogre
varden driftsbidragsprocenten DBtran i tabellen. Koefficienten ar
signifikant ~ olika noll p& 5 % nivd i regression 1 pepn inte signifikant  olika
noll i regression
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Tabell 6.8 Faktorer gqoy inverkar
rekonstruktion.

| regression 1 rapporteras skillnader mellan fall
positiva till g, rekonstruktion och fall d& atminstone
leverantorer 5, negativt installda. | regression

leverantdrernas

SOU 1999:1

instéllning til  en

d& alla leverantdrer  \gr

nagon, men inte alla

2 rapporteras  Skillnader

mellan fall da alla leverantdrer 4 positiva och alla 5 negativa till gp

rekonstruktion.

forklaring ay Variablema. Prob-varden  inom parentes.

Regression 1

Tillgdngar/  Skulder 0,051
0,958
STDbranschROA 0,250
0,238
Tillgdngar logaritmen 0,220
0,439
Aktiebolag -1.171
0,06l
DBtran -0, 167
0,013
Antal hérda leverantorer 0,811
logaritmen 0,007
Alder logaritmen 0,415
0,248
Lan fran tva banker 0,382
0,482
Lan frdn tre banker 0,081
0,912
Lan frdn fyra banker eller flera -0,362
0,706
By ggverksamhet 0,278
0,691
Parti- och detaljhandel 0,012
0,985
Service och 6vriga -0,001
0,999
Antal observationer 131

Pseudo R’ 20,95 %

Multinorninal logit resultat, g texten

och tabell 6.7 for

Regression 2
-0,891
0,611
0,046
0,892
0,321
0,442
0,100
0,914
-0,111
0,307
—0,954
0,103
-0, 160
0,761
-0,419
0,650
-0,382
0,774
-0,369
0,779
-37,100
1,000
0,761
0,410
0,770
0,452
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6.2.4 Skatters  formansratt och rekonstruktioner

Insolvensutredningen antog  att avskaffandet av Skatteprivilegiet skulle
gora det lattare att genomfora rekonstruktioner utan konkurs SOu
1992:13 ¢ 329. Lagen g FoOretagsrekonstruktion, som tratt i kraft efter
insolvensutredningens slutrapport,  innehdller  stadganden o, minsta utdel-

ning till borgenarema, som innebar att ett avskaffande gy skatteprivilegiet

kan ha stor betydelse for rekonstruktionsmgjlighetema. | ForetRekL 3 kap.
2 . 3 88 stadgas att borgenar gom kan fa tackning for sin fordran genom
kvittning  eller g5 fordran & forenad med forménsratt  inte deltar i be-
handlingen, samt att ackordet skall ge minst tjugofem procent gy fordring-

amas Delopp.®  Enligt denna regel skulle skatteskulderna  inte berdras gy
ackordet o de har formansratt, e berdras oy skatteprivilegiet  skulle

avskaffas
Ett exempel illustrerar skatteprivilegiets inverkan rekonstruk-

tionsmojlighetema. Antag att konkurs ger 90 i realisationsresultat, medan
vardet blir antingen 90 eller 110 oy, foretaget rekonstrueras  och verksam-
heten fortsattenm Den hégre volatiliteten i utfallet oy foretaget rekon-
strueras illustrerar gt fortsatt verksamhet i féretag med ekonomiska pro-
blem &verlag ar riskfylld. Foretaget i exemplet ar livsdugligt, i meningen
att det forvéntade  vardet tilgdngarna  &r hogre vid gp rekonstruktion an
vid konkurs  90+110/2 i jamforelse  med 90. Foretaget har 90 i séker-

hetsskulder, 20 i skatteskulder — och 50 i skulder till oprioriterade  borgena-

rer.

Om skatter har forrnénsratt — ar opn utdelning om 25 %, dvs. 125, de
oprioriterade ~ borgendrema  orealistisk.  Efter det it sakerhetsskulder om 90
och det fulla beloppet 5, skatter oy 20 betalats, finns inga mojligheter  att

O Undantag fr&n 25 % regeln kan goras ifall samtliga kanda borgenarer gom
skulle omfattas 5, ackordet godkénner g lagre utdelning samt om det finns sar-
skilda skal for att ge en lagre utdelning.

| ForetRekL 3 kap. 3 § innehdller ett stadgande om att ifall en borgenar helt eller
delvis avstar fran formansratt, deltar han i forhandlingen i motsvarande man.
Skatteprivilegiets betydelse for rekonstruktionsméjligheterna skulle naturligtvis

vara ay Mindre omfatining ifall praxis ar s&dan att skatteintresset kan avséga sig
formansratt | samband med privata rekonstruktioner underhandsackord.

Z v antar riskneutrala agenter och att riskfria  rantan ar 0 %.

3 Flera studier visar ait den utlovade utdelningen till borgenédrerna vid gp rekon-
struktion ofta uteblir. Sundgren 1997 ¢ 13 fann att 16 5y 102 foretag for vika gp
rekonstruktionsplan  faststallts forsattes i konkurs inom ett och ett halvt efter att
rekonstruktionsplanen faststallts. Eisenberg Tagashira 1994 rapporterar  att
endast ¢q 34 % gy alla ackord i Japan slutligen fullfélis, och Jensen-Conklin

1992 fann att borgenadrerna betalade i enlighet med villkoren i rekonstruktions-

planen i endast c5 50 % 4y fallen i USA.
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betala 12,5 till de oprioriterade borgendrema  gng om fOretagets  framtid
skulle utvecklas positivt och vérdet o 110 efter on period.

Ackordet  gom en helhet blir o realistiskt o5 &dven skatterna  omfat-
tas. Om foretagets vérde blir 110 efter g, period finns mdjligheter  att be-
tala 25 % g4y 50 4+ 20, dvs. 17,5  borgendrema  gom berérs L, ackordet.
Ackordet i det forsta fallet torde ha svart att vinna ett godkaénnande, men
om ackordet aven berér skatterna ligger det i sévéal galdendrens gom bor-
gendrernas intresse att acceptera det.

Ett avskaffande 5, skatteprivilegiet skulle saledes forbattra  rekonstruk-
tionsmojlighetema speciellt  for livsdugliga  féretag g skulder i relativt
stor utstrackning overstiger  tillgdngarna.  Ovanstdende  effekt galler inte
endast for skatteprivilegiet, utan kan i princip aven Overféras till andra
skulder, s&som gt foretagshypoteket skulle slopas.

Vi skall fortsatta med gt diskutera gop eventuell nackdel med att avskaf-
fa skatteprivilegiet. Foretag med ekonomiska problem har vissa mojlighe-
ter att bygga upp Skatteskulder  innan skatteverket ingriper. Ett personligt
betalningsansvar ~ for foretagets skatter torde naturligtvis minska foretagens
bendgenhet  att bygga upp skatteskulder fére gn rekonstruktion. Oom g
rekonstruktion ses som en Mojlig losning kan de totala skattekostnadema
minskas  genom att bygga upp Skatteskulder —vilka gepgre berérs 5y ackor-
det. De medel ¢om kunde ha anvants for att betala atminstone en del 5y
skatterna kan anvandas fér andra andamdl g, ligger narmare géldenérens
intresse. En battre fonnansratt  for skatterna  minskar  ackordets  storlek.

Detta har tvd mdjliga  konsekvenser. For det forsta ges foretaget g Viss
konkurrensfordel gentemot andra foretag genom att det atminstone  for en
begransad tid kan kalkylera med lagre skattesatser. Kostnaderna reduceras
naturligtvis aven om leverantorerna accepterar ett ackord, men Skatterna
tillsammans  med obligatoriska  forsakringar ~ och andra obligatoriska 4.
gifter  befinner sig i gn annorlunda  situation  satillvida gt skatteintresset
inte direkt kan "neka kredit riskfyllda  foretag eller gnpassa Priset enligt
risk. Foretag med hotande finansiella problem kan belastas gy ante med
hogre kostnader fran leverantdrernas sida i form 5, samre leveransvillkor.

| vissa situationer kan gp privat  rekonstruktion i praktiken ofta .
derhandsackord i Sverige vara att foredra framfor et offentligt ackord,
eftersom  information om ackordets innebdrd ar per Svartillganglig for

externa parter, Och processen  &r enklare och darmed kostnaderna lagre

1 pe oprioriterade  borgenarerna far inte den utlovade utdelningen ifall féretagets
vérde blir 90. Men ackordet ligger &nd& i de oprioriterade borgenarernas intresse
eftersom den foérvantade utdelningen 0,5 20 + 05 O 10 ar hogre an utdel-
ningen i konkurs.

S Det finns ett fatal empiriska undersékningar dar man forsokt jamféra kostnaden
for en "privat" rekonstruktion med gp "offentlig”  rekonstruktion. Den indikation
som dessa studier ger &r att en viss kostnadsinbesparing kan géras med ett privat



SOU 1999:1 Bilaga 6 129

Om skatteackord inte &r majliga i privata ackord en i offentliga,  kom-
mer foretag att foredra offentliga ackord, trots de hogre kostnaderna, om
storleken skatteackordet Overstiger de ytterligare kostnaderna  for ett
offentligt  ackord. | Finland har praxis utvecklats i gpn rikining gom mGjlig-
gor skatteackord aven | privata rekonstruktioner, vilket  eliminerar g
eventuell  snedvridning mellan alternativen.

Resultat rapporterade i tabell 6.1 visar att Skatteskuldema ar 9,35 % 5y
totala skulderna  for fall gom rekonstruerats — och 12,48 % for fall ygrs re-
konstruktion avbrutits och foretagen darefter forsatts i konkurs, vilket vi-
sar att de obetalda skatterna ofta &r relativt stora. Eventuellt som en Kkon-
sekvens harav har skatteverket ofta haft o negativ instalining  till rekon-
struktioner. Tabell 6.3 visar att mgn Vid domstolens forfragan om Mmojlig-
heterna att rekonstruera  foretag varit negativ i 76,30 % 4, de fall da man
gett ett utldtande.  Ett parvist ttest Visar att Skatteverket varit signifikant
mera hegativt till rekonstruktioner an séval de ovriga oprioriterade  borge-

narema gom bankerna.

ackord Gilson, John Lang 1990 och Franks Torous 1994. Men studierna
behandlar rekonstruktioner 5y stora amerikanska féretag, varfér deras informa-
tionsvarde inte ar stort for typiska svenska rekonstruktioner.
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7 Slutord

En reform 5, forménsratten bor i forsta hand ygrg Styrd 5y behoven
kreditmarknaden. En huvudfrdga géller behovet 4y att lagstiftningsvagen
reglera exempelvis leverantbrernas méjlighet  erhdlla sakerhet for gp ford-
ran som Uppkommer vid o, leverans eller kreditgivarens  mojlighet  att fa
galdenarens egendom reserverad o kreditunderlag med foretrdde  fram-
for andra borgenérer. Ur galdenarens synvinkel handlar frdgan op det
foreligger  ett behovet 5y att reglera hans mojlighet  att utnyttja  sin egen-
dom gom kreditunderlag.

| on idealiserad ekonomi dar ingen aktor har nagot informationsévertag
och dar avtal reglerar alla tankbara framtida frdgor gom kan uppkomma
har kreditsakerheter endast fordelningsméssiga effekter.  Nar tillgdngarna
inte racker for tackning 5, alla géldendrens skulder kommer forekomsten
ay Kkreditsakerheter och férmansrattsordning att paverka i vilken ordning
borgendrema  f&r sina fordringar  betalda. Férmansrattsordningen paverkar
endast fordelningen v ett foretags varde mellan  olika borgenarer  ygars
forvantade  utdelning i konkurs har beaktats i kreditavtalen. Lagre kostna-
der for kredit fran kreditgivare @~ med g battire kreditsakerhet uppvégs av
den hogre ranta gom Kreditgivare med samre eller ingen kreditsdkerhet  tar
ut for att kompensera sig for den Okade risken.

Betydande informationsproblem kan emellertid foreligga i samband
med kreditgivning.  N&r t oy ett lneavtalet har ingétts ar det svart for kre-
ditgivaren  att i detalj avgéra huruvida féretaget fattar de fér honom mest
andamalsenliga besluten.  Inforrnationsproblem, bristande  6vervaknings-
mojligheter och ofullstandiga  kreditavtal ger upphov till olika slag g5y in-
tressekonflikter. Dessa kan ygrg Sérskilt patagliga i féretag under obe-
stdnd och medféra att den ordningen i vilken olika borgenarer far betalt
paverkar foretagets véarde. Om mgn tar dessa intressekonflikter i beaktande
visar det sig att forrénsratten  kan paverka den reala ekonomin ett antal
olika satt.

Vad galler foretagets kapitalférsorjning har vi papekat att de totala
overvakningskostnadema for ett foretags kreditgivare under vissa forut-

6 Kreditavtal kommer med nédvandighet att ges en Ofullstandig utformning  efter-
som Kostnaderna att utforma ett avtal gom i alla avseenden reglerar galdenarens
och borgenéarens mellanhavanden &r med nodvéndighet prohibitiva.
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sattningar  kan reduceras genom att ge kreditgivare olika fonnansratt. En

situation  d& o, kostnadsbesparing intraffar ~ ar d& kreditgivare  med héga
Overvakningskostnader erhdller realsakerhet eller foéretagshypotek medan
de langivare gom ett effektivt  satt kan overvaka géldendren &r opriorite-

rade. Vi har illustrerat it forrndnsrattsordningen har ytterligare  effekter pa
foretagets  kapitalférsorjning; formansratt  for nya ldn kan \gra en fOrut-
séttning  for att erhalla ny finansiering  till I6nsamma  projekt mepn det finns
ocksd situationer  dar formansratt  for nya l&n kan innebara gt foretag o
héller finansiering  till projekt gom inte & I6nsamma. Vi podngterar  att
lagre sakerhetsvarden for foretagshypoteket kan leda till gt utldningen
med foretagshypotek som Sakerhet minskar. Teorin , kreditransonering
vid asymmetrisk  information talar for att det i forsta hand &r sma eller me-
delstora foretag gom i forsta hand kommer gt berdras vid en forsamring gy
féretagshypoteket. Krediter ~ kommer i stérre utstrackning att kanaliseras
till storre och véletablerade  foretag och fill foretag gom har en tillgéngs-
massa som ger en battre realsdkerhet f6r krediter fastigheter  och andra
pantratter i fast egendom.

Vi har aven visat ait olikheter mellan olika borgendrer vad galler for-

mansrétt har o potentiell  inverkan pd konkursrealisationen och fore-
tagsrekonstruktioner. En bra foérménsrétt for sakerhetshavare  kan leda till
att konkurs for icke livsdugliga foretag fordrojs. | sin tyr kan detta f& kon-
sekvenser for den totala utdelningen i konkurs. Intressekonflikter mellan

borgendrer med olika formansratt kan ocksd leda till att sékerhetshavama

foredrar o snabb forséljning 4y tillgngarmma  framfér gt anvanda erp tid
och resurser fOr att soka efter o, kopare med g, hdgre vardering g, till-
gangarna. Vi har ocksd visat gatt olikneter mellan olika borgenarskategorier

kan skapa intressekonflikter i samband med forsok att rekonstruera  fére-
tag. Kreditgivare med sakerheter kan tex. foredra konkurs trots att borge-
narskollektivet som en helhet erhéller o battre utdelning i g rekonstruk-

tion. Dessa snedvridande incitament ar sarskilt starka da& sakerhetemas
varde i konkurs nara 6verensstimmer med skuldemas belopp.

De empiriska resultat g5 presenterats ~ visar att borgendrer med olika
férménsratt ser olika pd rekonstruktionsmgjlighetema. Resultaten gy
aven ett svagt stod for argumentet  att sa@kerhetshavare  gr mindre villiga att
rekonstruera  d& den férvantade utdelningen i konkurs  &r hogre. Vi fann
dock inga skillnader i utdelningen borgenédrerna  fore och efter formans-
rattsreformen i Finland, trots att den nagot svagare stallningen for fore-
tagshypoteket kunde ha gett sakerhetshavare incitament gt bevaka foretag
som hotas gy gp finansiell  kris noggrannare.

| en situation nar tillgngarna  inte récker for tackning av alla géldena-
rens Skulder har sdledes visat gatt den ordning med vilken olika borgena-
rer far betalt paverkar vardet tilgdngarna  och darmed den totala utdel-
ningen gom olika borgendrer erhdller.  Kreditgivama  tar detta i beaktande
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vid utformningen ayv Kreditavtalen. fall g géldendar ger kreditsakerheter

som frantar borgenarerna med de lagsta Overvakningskostnadema incita-
ment att Overvaka foretaget, eller ger kreditsakerheter som ger incitament

att forsatta foretag i konkurs trots att vardet vid ep rekonstruktion skulle
vara hogre, kommer foretagets totala kapitalkostnader  att vara hogre. Ef-
tersom foretag Vil minimera sina kapitalkostnad =~ kommer man att l&na mot
sikerheter endast ifall detta leder till att foretagets totala kapitalkostnad

blir lagre. Ifall ett foretag finner att dess totala kapitalkostnad ~ skulle yarg
lagre ifall pan inte anvander sig gy en Viss kreditsakerhet  ex. foretagshy-
potek, kan mpan i princip forbinda  sig i kontrakt med olika borgenarer att

inte anvénda sig py ifrdgavarande slag 5y sakerhet. | andra situationer  kan
kreditsakerheter vara att foredra. Den optimala strukturen kreditsaker-
heterna kan ygra Deroende bla. 5, féretagets behov 4y finansiering,
tillgadngen projekt med olika risknivd och hur foretagets balansrakning

ser ut. Dessa férhallanden varierar inte endast mellan olika foretag utan
ocksd @ver tiden for ett och samma fOretag.

Den centrala frAgan &r darfor oy, lagstiftarens uppgift & att exakt fast-
stalla ordningen  enligt vilken borgendrema  far betalt, eller op man bor
strava efter att ge kontraktsaltemativ s& att enskilda foretag kan anvanda
de sdkerheter gom ar lampliga for dem. Det foreligger sdledes on Spanning
mellan  standpunkten  att férekommande intressekonflikter skall reduceras
genom tvingande  lagstiftning och teorin oy, kontraktsfrihet. En sjalvklar
utgangspunkt  for kontraktsteorin ar effektivitet. Om parter frivilligt ingar
ett avtal gy att Stélla kapital till forfogade til g verksamhet och det sak-
nas extemaliteter, dvs vad pgn med juridiskt  sprékbruk brukar referera fill
som tredjemanseffekter, kommer effektiva avtal att utformas. Effektivitet i
sammanhanget innebar  foérenklat att samtliga  parter gynnas. Den kon-
traktsteoretiska ansatsen leder till foljande slutsats vad galler behovet
lagstiftning férménsrattens omrdde: | avsaknad 4, kontraktsimperfek-
tioner finns det inget behov 5, tvingande lagstiftning.  Parterna kommer da

egen hand att formulera  effektiva  avtal goy kanske forhindras eller i
vart fall kompliceras gy en S&dan lagstiftning.

av

Den avgdrande skillnaden  mellan kontraktsteorin och den traditionella
rattsvetenskapliga synen pa formansratten ar att den forra betonar att det ar
den gom vander sig till kapitalmarknaden  och scker kapital gom fér béra

kostnaden for de olika informations-, Overvakningsproblem och intresse-
konflikter som da kan uppkomma Galdenaren har darfor incitament  att
tillgodose borgenédremas skyddsintresse, tillhandahalla den information

som efterfrdgas och utnyttja sin egendom gom kreditunderlag ett effek-

tivt satt. | den man han inte lyckas med detta och i stallet erbjuder kredit-

7 Denna skillnad aterfinns exempelvis aven det bolagsrattsliga omradet. For gp
diskussion harom héanvisar till Bergstrom och Samuelsson 1997.
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givarna g prioritetsordning som fordyrar  &vervakningskostnadema och
skapar intressekonflikter i samband med potentiella framtida konkursreali-

sationer  eller rekonstruktionsforfaranden erhdller  galdendren g, hogre
kapitalkostnad. Nar man betraktar  den rattsvetenskapliga diskussionen

tycks beddmningen 5 den omvénda, némligen att det & den goy, bidrar
med kapital gom fr bara kostnaden for den risk gom uppkommer grund
av bristande  insynsmojligheter och olika intressekonflikter mellan  olika
borgenarer.

Ett vanligt argumentetfor att infora gn tvingande lagstiftning  &r trans-
aktionskostnadsargumentet. | en regim gom baseras pa kontraktsfrinet
kommer troligtvis  innehdllet i olika kreditavtal,  specielll med avseende
hur galdendren kan utnyttja sin egendom gomp kreditunderlag, att skilja sig

i hogre grad &an gm vissa regler ygre tvingande. Mdjligheten  till varia-
tion kommer sannolikt att utnyttias. Den osakerhet som ar forknippad med
denna frihet skapar undersokningskostnader som annars aldrig uppkom-
mer. Argumentet  &r trivialt och lyder gom folier: gepnom att inféra  tvingan-
de regler skapas gn uniform  forrndnsrattsordning  gom géller i varje kredi-
tarrangemang och de gom bidrar med kapital till verksamheten behdver
inte studera ett foretags formansrattsordning  innan 4, tillskjuter  krediter.

De kostnader goy en icke standardiserade  forrnansréattsordning mefor,
utgor inte tillrdckliga skal for tvingande regler. Eftersom dessa kostnader
ar forutsebara  och olika borgendrer kommer att krdva kompensation for
osakerhet, kommer detta sannolikt att likforma  formansrattsordningar och
argumentet ~ saknar darfor tyngd. Kostnaderna  kommer ait hamna hos dem
som Vil anskaffa kapital med bibehdlina  awvikelser i den ggna forméns-
rattsordningen.

S& vitt vi kan forstd foreligger det inte n&gon motsattning mellan  privata
incitament  och samhaéllsekonomiska intressen  vid valet 5, de regler gom
skall galla vid foretagets anskaffning 5y kredit. Eftersom det ligger i gal-
denarens intresse att P& ett effektivt  satt utnytja sin egendom goy kre-
ditunderlag och darigenom é&stadkomma ett avvagning mellan olika borge-
narsintressen  goy medverkar i foretagets kapitalforsorjning, behover inte
fonnansrattsordningen utformas  gom en tvingande lagregel.

Aven - det hade visat sig vara att foredra ait on fonnansrattsordning
utformas  gom tvingande rattsregler, ar det helt tydligt att Svarigheterna att
utforma  dessa regler &r betydande. Reglemas utformning bér variera frén
ett foretag till ett annat. Helt sadkert finns det ocksd skilda behov under
olika tidsperioder.  Till detta kommer ait foretagens kapitalstruktur bestar
av Manga olka kontrakt. Att blandningen 5, olika kontrakt i hég grad va-
rierar mellan olika féretag pekar pa att det inte finns n&gra enkla l6sningar
for hur forsérjningen g, riskvilligt  kapital skall till.  Svarigheten gt fin-
na det ratta regelverket  ar darfér uppenbar. Detta problem accentueras
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ytterligare oy, @mbitionsnivéan ar att formulera  tvingande lagstiftning  med
generell giltighet for alla slags galdenarer.
Kontraktsperspektivet ar aven tilltalande 5, ett annat skal. Lagstiftning

forrmansrattens  omrdde  ar o Skédebana for olika sarintressen. Det torde
vara en truism att pastd att kvalittn blir lidande nar den stora utmaningen
ar att formulera et forslag gom kan accepteras av berérda intressegrupper.
Al lagstiftning  vaxer Vvisserligen fram under inflytande 4y olika intresse-
grupper, men tilats formansratten  ait utvecklas e fritt inom  ramen fOr
privata  kreditavtal och g dispositiv  lagstiftning, kommer olika intresse-
gruppers  inflytande  drastisk  att minska. Att behovet harav ar pékallat har
fran tid till gpnan framstdtt  gomy tydligt. En gpnan fordel ar att lagstiftaren
inte behdver konstruera  slutgiltiga  lésningar  pa lagtekniskt komplicerade
fragor eftersom flera uppséattningar regler kan existera sida vid sida. For
att ge ett exempel, formansrattsreforrnen kunde forbattra mojligheterna att
anvanda varulager gom kreditsakerhet i likhet med de amerikanska regler-
na. Foretag kunde sélunda vilja o de vill anvanda sig gy foretagshypote-
ket gom Sékerhet eller endast varulagret.

Dispositiv  lagstiftning  gor det alltsd mojligt  for o méngfald olika regler
att konkurrera  och den kan betraktas gom en referenspunkt dar alternativ-
kostnaden for de olika foretagens regelverk avslbjas. Det finns ocksd gn
testfunktion; de foretag gom Vvalt fel kreditarrangemang kommer inte att
klara sig lika bra i konkurrensen o kapital gom de foretag gom valt “ratt
arrangemang.  Detta &r ay stor betydelse eftersom de reella incitamentsef-

fektema g, lagstiftning  séllan eller aldrig kan faststallas férhand.

Det finns g del externaliteter som bor beaktas vid utformningen av
férmansrattsordningen. Loénegarantin  ersatter fordringar  under vissa pre-
rmisser, och staten, inte foretaget eller dess lAngivare, belastas med forlus-
ter frAn skatteskulder. Formansratten bor utformas en satt s& att den
inverkan  gom dessa skulder har borgendremas  och foretagets val mellan
konkurs och olika former 4, finansiella  rekonstruktioner minimeras. il
exempel, om ett Skatteackord kan géras 1 en rekonstruktion enligt L gm
foretagsrekonstruktion bor skatteackord  #ven yarg Mojliga i s.k. frivilliga
rekonstruktioner utom domstol.

En reform p& omradet bor ha siktet installt att férenkla och effektivi-

sera det satt varpd o, géldenar kan utnytta sin egendom gom kreditunder-
lag och kreditgivamas mojlighet  att skaffa sig information om hur galde-
narens egendom har utnyttiats i detta avseende.
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A Review of the Law and Economics Literature
on Creditor Priority in Bankruptcy

As requested by the Swedish Commission on the Priority ~ System, this
report reviews the legal and economics literature gp the subject of priority
in business bankruptcies. Part | sets forth the basis for concern @bout pri-
ority rules, documents the operation of the existing bankruptcy priority
system, and suggests that analysis should begin with the priority of ge.
cured claims. Part H summarizes theoretical —analyses of secured creditor
priority. Part Il summarizes  what known about the actual pattern of
secured lending. Part IV discusses the priority of employee claims; Part V
discusses the govemment's priority.  Part VI concludes.

| Introduction

A Source of Concern: The Pattern and Level of Dividends to
Creditors’

The pattern Of distributions to creditors bankruptcy raises questions

about the system of priority. The Insolvency = Commission’s Report  sum-
marizes  distributions to creditors for Swedish enterprise bankruptcy  pro-
ceedings completed in 1990. Table based o, data in the Report, shows
the distribution of debts and dividends by creditor class. General pge-
cured creditors, those creditors with o priority, had the largest percentage
of claims, comprising an average of 43.5 percent of the debtors’ obliga-
tions. Floating charge-holders’ debts comprised 31.4 percent Of the debt-
ors’ debts, and taxes comprised 13.6 percent.

The bankruptcy  priority —system mMandates that distributions  to creditors
not Simply be on a pro rata basis. The Commission's Report shows that
non-pro rata the system of priority has 5 substantial effect.  On ayerage, Of
dividends  paid out, 56.9 percent went to pay floating charges, 12.2 percent
went to pay taxes, and 6.3 percent went to general unsecured  creditors.
Thus, the creditor class with the largest amount Of debt received 5 rather
small share of the total payout.

| Parts of section I.A. gre based gn Theodore Eisenberg, Creating An Effective
Swedish Reconstruction Law. SNS Oxasional Paper No. 75, pp. 6-7 December
1995.

2 Insolvensutredningen  Insolvency ~Commission’s Report, Lag om foretagsrekon-
struktion, SOU 1992: 113 Allmanna Forlaget, Malm6é 1992.
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Examining  the percentage Of their debts received by each class confirms
the effect of priority rules. The third numerical column of Table 1 shows
what percentage  of their claims key creditor groups received bank-
ruptcy. Floating charge-holders  received 46.0 percent Of the amounts owed
them, unsecured creditors received 3.6 percent, and government claims
received 22.8 percent. In liquidating  insolvency proceedings, there was no

dividend gt all to general unsecured creditors 53 percent of 958 bank-

ruptcies.

Table Percent of Debt and Percent of Dividend by Creditor Class,

1990

Class of Creditor % of % of % of
Debt Dividend Debt Received

Unsecured creditors who

are not entitled to priority 43.5 6.3 3.6

Floating charge 31.4 56.9 46.0

Wages, etc. 5.7 5.1 not reported

Taxes, etc. 13.6 12.2 22.8

Other secured g, priority creditors 5.8 19.6 not reported

Source: Insolvensutredningen 1992

Per Stromberg and Karin  Thorbum's study of the bankruptcies of 263
Swedish  corporations  with gyer 20 employees reveals , similar pattem.3
The period covered by their study 1987 through 1991 and its results gy
bankruptcy  distributions ;.o summarized in Table

3 per Stromberg and Karin Thorburn, An Empirical Investigation of Swedish Cor-
porations in Liquidation Bankruptcy April  1996.
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Table 2. Creditor
with  More Than

Recovery

20 Employees,

Rates

in Bankruptcy,

1987-1991

Swedish

Firms

Bilaga 7 7

Panel A contains the recovery rates by different classes of debt, while panel B
All numbers g deflated
calculated ag the distributions

provides
prices.

debtholders

median

5 division

The recovery rate
over the face value of claims.

over all firms

by type of debtholder.

to 1991

to a class or type of
The third column presents an average
relative size of the claim.

PANEL A RECOVERY RATES FOR DIFFERENT CLASSES OF DEBT

Class of debt

Secured
claims:

Real estate
Other collateral

Priority  claims:

Rent
Floating charge

Audits
Taxes
Wages

Unprioritized
claims

Total

Size of claim
in TSEK
Mean median

1,110 O
465 O

21174
4,976 2,459

200

1,393 605

1,827 843

4,736 2,420

14,738 8,276

Relative size
of claim
Mean median

.039
.025

.019
.324

.002

125
141

.324

.000
.000

.010
.316

.000

.067
115

.281

Size of loss
in TSEK
Mean median

456 O
188 O

60
1,948 252

50

1,049 252

1,643 720

4,661 2,343

9,964 5,204

Recovery rate

733 .929

.810

.942
.682

767

.356

.110

.020

.342

.830

1 .00
.830

1.00

125

.000

.000

.327

Frequency

28
43

173
231

97
235
245

261

263
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PANEL B:
DEBTHOLDERS

Type of TSEK of claim
debtholder Mean median Mean median
Bank 5,959 2,500 .352 .332
Supplier 3,296 1,694 .227 .187
Employees 1,939 870 .145 116
Tax 1,410 605 .128 .071
authorities
Group 717 0 039 .000
company
Owner 197 0 .022 .000
Other 1,219 76 .085 .000
claimants
Source: Strdmberg Thorburn
Table Panel A, shows that floating
sometimes  referred g in this report

Size of claim

unsecured claims

debtors.
referred

68.2 percent

percent, and gene

tributions  in liquidating

Panel B identifi

Banks,
largest

who presumably

mean and

bankruptcy. Their
recovering  class

largest
cent.
result
median

mean and

Presumably,
that suppliers suffer the largest
loss of 1,623 TSEK

employees.

Other countries’
lar 1o Sweden's.4  prigrity  rules

because

RECOVERY

Relative size

wages, and taxes comprise
They fare yery differently,
to as dividends.

ral unsecured claims
bankruptcies,
the type of debtholders

es

median claims,

recovery rate

of creditors, tgx authorities.

median claims,

this due to their

RATES

however,
Floating
of their principal, tax claims

are the holders

SOU 1999:1

FOR  DIFFERENT TYPES OF

Size of loss
in TSEK
Mean median

2,339 244
3,204 1,623
1,751 743
1,066 252

688 0

1320
703 O

charge-holders,
as unsecured

charge-holders

two percent.

Recovery rate
Mean median

Frequency

.690 .830 237
.028 .000 257
.107 .000 246
.349 .125 235
.161 .000 66

175 .000 34

311 .044 204

unprioritized claims,
claims or "general

the largest claims against
iN recovery rates sometimes

recovered g average
356 percent, wage Claims 11.0

As measured by dis-

priority  clearly matters.

and their

recovery rates.

of most floating charges, have the
and by far the highest recovery rates in
nearly twice that of the second highest
Suppliers have the second

and the lowest recovery rates., 2.8 per-

generally unsecured status. The net

experiences  with distributions

developments  ger the

4 Eisenberg, supra note  at

in bankruptcy
last several

decades

mean and median losses. Their
nearly twice that of the pext largest group,

in bankruptcy g Simi-
have been under scrutiny

many countries
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have altered the dynamics of dividing bankruptcy estates.5 Legal concepts
that faciltate 5 single creditor ~enjoying priority in g wide range Of a
debtor's  assets €nable creditors with consensual security —arrangements  to
absorb much of 5 debtor’s bankruptcy  estate.

The streamlined methods of creating security interests have been ¢
companied by other forces reducing the amount available to general unse-
cured creditors. The growth of government claims and, in gome jurisdic-
tions, the reacton of trade creditors and employees also dissipate  bank-
ruptcy  estates. The general principle of pro rata distribution, ag Professor
Goode notes, has all but disappeared in several jurisdictions. He states:

In many Jurisdictions three developments  have occurred which  to-
gether have largely undermined the pari passuy rule.

1 The variety and scope ©f non-possessory security devices de-
veloped by financiers gyer the last 100 yeqrs, Of which the most all-
embracing undoubtedly  the English floating charge.

2 The counter-stike by trade suppliers in the form of reservation
of titte clauses in contracts Of sale, extended to pick up not only the
price of the particular goods sold but also pre-existing and subse-
quent indebtedness, and to cover not only the goods themselves but
their products and proceeds.

3 A vast expansion in the range Of preferential  debts, typically
on account Of the creation of pew taxes and additional rights for
employees

These developments have almost entirely negated the effective-
ness Of insolvency  proceedings in the German Federal Republic,
and e are rapidly approaching 4 similar situation in England.6

The gsame could be said of the United States, where unsecured  creditors
fare poorly. Sweden’s experience largely similar but also differs in gpe
important  respect.  Sweden does have a non—possessory ~SE€curity device,
the floating charge, that facilitates subjecting much of , firm's value to g
security interest. And taxes, and their priority, are Obviously  an important
part of the Swedish  priority  situation. But Sweden's experience differs
somewhat from that of the U.S., the U.K., and other countries because
Professor  Goode's ~ second factor mgy be inapplicable Sweden.  Unse-

5Though  should be noted thatl have found o published evidence of 4 change
the pattern of distributions gyer time.

6 R.M. Goode, Is the Law Too Favourable to Secured Creditors, 8 Canadian
Business Law Journal 58-59 1983-1984.
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cured trade suppliers in Sweden do not have efficient legal tools wit7h
which o effectively Combat secured claims and other preferred creditors.

B The Data Suggest Starting With Analysis of Secured
Claims

The data in Tables 1 and 2 also suggest g hatural starting point for 4q4.
lyzing bankruptcy  priorities. Collateral subject o floating charges ab-
Sorbs, on average, more than half of Swedish business bankruptcy estates.
Table 2 shows that the average large liquidating  bankruptcy  yields 4 re-
covery of 34.2 percent on total claims of 14,738 thousand kronor
TSEK, or 5040 TSEK.  Of this 5040 TSEK,8 3304TSEK  goes on
average, to the holder of 5 floating charge. Thus, 3,394 TSEK of 5,040
TSEK, or 67 percent of all amounts distributed in bankruptcy, \ere dis-
tributed o the holders of floating charges.

For this (eason alone, the priority of consensual secured credit a natu-
ral starting point for analyzing bankruptcy  priorities. Any significant
change in the pattern of bankruptcy distributions likely to have to in-
volve changes in the priority of the floating charge or in the status of those
creditors  who compete Wwith the floating charge. Not coincidentally, the
greatest portion by far of the relevant law and economics literature fo-
cuses on the priority accorded to consensual secured credit.

More  specifically, that literature  discusses whether the priority of ga.

cured credit efficient. Does the priority enhance overall societal
wealth These questions have led to 4 voluminous literature. secured
creditor  priority not efficient,  man,  would argue that the priority should
be abolished. Similarly, secured creditor  priority efficient,  favorable
treatment bankruptcy more justifiable. Thus, for many the key ques-
tion about bankruptcy priorities  reduces to the question whether secured
credit efficient.

Thus, most of the law and economics literature focuses on the question
of the economic efficiency of secured credit. Questions of priority  for
other creditors, such ag governments ~ and employees, have received much
less attention. This symmary ©f the literature reflects this pattern.  Most
of devoted g consensual secured credit transactions, with separate
sections  covering government  claims and employee claims.

7 Eisenberg, supra note
8 Floating charges have 3 mean recovery rate of .682 gn mean claims of 4,976
TSEK; .682 y 4,976 TSEK 3,394, 4 reported the text.
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Cc Preliminary ~ Comments

Some preliminary  comments may be helpful to place the discussion in
perspective. Much of the literature  on Priority in bankruptcy ~ has been pro-
duced by economically  oriented law professors debating the efficiency  and
fairmess of secured creditor  priority. As o body of work, the literature
shows great intellectual prowess. The law professors, however, do not
devote substantial  attention o the real world operations of credit markets.
Although  the economics traditions  of modeling and rigorous analytical
thinking have been adopted by many law professors, the economics  tradi-
tion of empirically testing one’s models has been less fully absorbed. A
serious imbalance exists between the number of theoretical articles and the
number of articles that empirically test theories. One of the founders and
leaders of the law and economics movement recently wrote, the  most

neglected side of law and economics empirical.9 The law review lit-
erature thus gives this reader 5 sense Of too many models, with subtle ra.
finements of each other, and too little testing.  There no clear sense Of
intellectual progression. The finance literature reviewed below a bit

more Satisfactory  gp this point.

One should also keep in mind that much of the debate about secured
creditor  priority,  especially in the legal academic literature, occurs against
the background of 4 different legal system. Some of the most Vigorous
attacks on secured creditor priority in the United States reflect deep con-
cern about the subordination of the claims of tort victims.10  and

some,
albeit 5 small percentage, of the United States’s largest bankruptcies have
been the result of tort liability.  Most legal systems, including —Sweden’s,

do not generate the number of tort claims o tort claims of the size present
in the US. legal system. Thus, one force motivating arguments  against
secured creditor priority in the U.S. may not necessarily be applicable in
other legal contexts.

Most discussions of secured creditor priority focus opn Security interests
in personal property. Few geem to guestion the validity —and efficiency  of

9william M. Landes, The Art of Law and Economics: An Autobiographical  Essay
17, University of Chicago Law School John M. Olin Program in Law and Eco-
nomics, Working Paper No. 45 2d series 1997. Professor Landes surveyed all of
the articles published during the last five yegrs in the Journal of Legal Studies, the
leading law and economics journal, and found that only 20 percent had some em-
pirical content. In contrast, 60 percent of the articles published the Journal of
Politcal Economy, g leading economics journal, published in the last year con-
tained substantial empirical content.

1°E.g., Frank H. Buckley, The Bankmptcy Priority Puzzle, 72 Virginia Law Re-
view 1393, 1406 1986.

1 Manville and A.H. Robbins gre the most prominent examples.
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security interests in real Property. This report therefore does pgt discuss
the priority of real estate security.
Finally, ~both law and economics analysts and their critcs share one

important  view about secured creditor  priority. Al seem to agree that
secured creditor  priority acceptable, and perhaps gyen desirable  when
priority enjoyed only oyer well-informed creditors  who g able to ad-

just their credit-granting  behavior in light of, o in anticipation of, the ex-
istence of secured creditor priority.

I Justifications for Secured  Creditor Priority

helpful  to distinguish  two kinds of effects. Priority rules can have oy
ante effects o, behavior during normal, healthy operations of 4 firm.  For
example, 5 rule reducing , floating charge’s priority might influence  the
terms under which creditors  will extend credit that depends o a floating
charge for security. This, in tyrn, could influence the willingness  of other
lenders o extend credit on an unsecured basis. Reducing the floating
charge’s priority makes secured lending less attractive because increases
the risks to the lender holding the floating charge. But simultaneously
makes other kinds of loans ,ore attractive, those that were previously
subordinate  to the floating charge. These ex ante effects ., lending prac-
tices cannot be observed by studying only bankrupt firms.

Priority rules’ oy ante effects oy lending practices 5y be distinguished
from their effects  when firms experience financial difficulty. During g
firm's  healthy operations conflicts among Cclaimants 4, the firm's assets
often go unnoticed. When financial  difficulty occurs, conflicts  become
more €vident.  For example, , creditor with a floating charge has a strong
incentive o have the debtor convert assets into 5 format covered by the
floating charge, to the disadvantage of general unsecured creditors. The
conflicts  become apparent when they lead to the varying distribution to
creditors  reported in Tables 1 and above.

Although  the mest direct observable effect of priority  rules on the
distribution of assets of 5 bankrupt firm, .o of the important contribu-
tions of economically  oriented  thinking that the distribution results
summarized in Tables | and 2 are only g part of the story.  Priority rules
may have their greatest effects , the lending practices and borrowing
terms of finns that Layer enter bankruptcy. modeling these oy ante
effects that most challenges the economically oriented theorists.  They

strive o determine  whether allowing secured creditors priority  in bank-

Z plex M. Johnson, Adding Another Piece tg the Financing Puzzle: The Role of
Real Property Secured Debt, 24 Loyola of Los Angeles Law Review 335 1991.



SOU 1999:1 Bilaga 7 13

ruptcy efficient gy ante; does maximize the wealth of economic  ac.
tors, lenders and debtors, including those that do not encounter financial
difficulty

The difficulty of the challenge apparent in the diversity of theoretical

results generated by the analysts. Some pronounce secured creditor  prior-
ity economically  efficient,  some pronounce inefficient,  and some argue
that partial priority efficient  but full priority not. The diversity  of

views cgn be frustrating  for policymakers looking for 5 single, clear an.

swer.
The many theories of secured credit have generated criticisms. Some
accept the basic argument that secured credit economically efficient  but

argue that the proponent of , particular theory has reached the correct
conclusion  for the wrong reason. Others conclude that secured credit
fact inefficient and should be abolished. Others grgye that secured credit

can be efficient o inefficient ~and should be granted only partial priority.

A Assumptions Under Which the Existence of Secured Credit
A Puzzle

A central question in assessing secured creditor  priority why parties

engage in secured transactions. Put simply, secured transactions generate

costs and may generate no net savings in borrowing costs to the debtor.
Why, then, do debtors borow on g Secured basis  As summarized in

a
leading article, the conventional economic  wisdom about secured bor-
rowing that high risk firms prefer issuing security because enables
them to borrow, and creditors prefer buying because enables them to

make loans they otherwise would refuse.13 This was the standard story in
finance literature. As shown below, this view finds substantial  support
in empirical  studies, all of which suggest that secured loans tend to be
made to debtors with above ayerage iSks.

widely believed, however, that this justification for secured credit
does not Necessarily establish its economic  efficiency.

In g first approximation, secured credit should offer litle advantage to
borrowing firms. The higher costs of credit from everyone but the secured
lender offset the principal advantage, the lower interest rate charged by the
secured creditor. To the extent the secured lender enjoys first priority in 4
debtor’s  assets, Other lenders and suppliers  gssume increased risk when
they deal with the debtor. Thus, from the debtor's point of view, theo-

13alan  Schwartz, Security Interests and Bankruptcy Priorities: A Review of Cur-
rent Theories, 10 Journal of Legal Studies 7 1981.
‘4 James C. Van Horne, Financial Management and Policy 458 4th ed. 1977.
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retical considerations indicate  that secured credit does not necessarily re-
duce borrowing  COStS.
Professor  Schwartz  develops the circumstances under which the cgp-

ventional explanation not persuasive. The conventional explanation
fails creditors | g learn of and react to the existence of security; i
can calculate the risks of default reasonably precisely, iii g risk-neutral,

and iv  have homogeneous expectations respecting default e well in-
formed and satisfy other Criteria. Under these circumstances,  he argues,
the debtor's total interest costs would pot decline because the interest
savings opn secured loans would be offset by increased unsecured credit
interest  costs.  Since incurring  secured  credit generates ftransaction  acts,
Schwartz  believes that gne must probe further for 5, explanation for the
existence of secured credit. 17

Schwartz  regards his questioning of the efficiency of secured credit g a
straightforward extension  of the Modigliani/Miller hypothesis. ~ Their hy-
pothesis that 5 firm cannot increase its value by altering its capital
structure.  schwartz ~ gtates that, among finance economists, 4 rigorous,
generally —accepted explanation  of the optimal capital structure €XIStS
He extends this pattern of reasoning g follows: “If no one knew why
firms issue debt rather than equity, o why they issue preferred rather than
common  Stock, was unlikely that gyeryone knew why firms issued go
cured rather than unsecured debt, or Why markets generate the mixture of
secured and unsecured debt that observed.20 |jke Modigliani and
Miller, ~ Schwartz  recognized that his assertion depended some unreal-
istic assumptions.

One yesponse to Schwartz’s  analysis has been to vary his underlying
assumptions.  Professor ~ Shupack questions two basic assumptions articu-
lated by Schwartz. He believes that, by relaxing some Of the assump-
tions commonly accepted in the security debate gne can explain  the exis-

15Eisenberg, supra note  at 44-45.

6 Schwartz, supra note 13, at

17For a summary Of the arguments responding to Schwartz and seeking to estab-
lish the efficiency of secured credit, gge Paul M. Shupack, Solving the Puzzle of
Secured Transactions, 41 Rutgers Law Review 1067 1989.

18Modigliani Miller, The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory
of Investment, 48 American Economic Review 261 1958. See also Stiglitz, On
the Irrelevance of Corporate Financial Policy, 64 American Economic Review 851
1974.

19alan  Schwartz, The Continuing  Puzzle of Secured Debt, 37 Vanderbilt Law
Review 1051, 1054 1984.

2°|d. 1054.

2"y,

22shupack, sypra note 17, at 1085-86.
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tence Of secured credit. First, he questions the assumption that secured
transactions e always necessarily more COStly to create than unsecured

transactions. He argues that this assumption questionable because the

economic  analysts assume that there are no costs unique to unsecured

credit Since secured creditors do not necessarily have the need for the
same nformation as unsecured  creditors, their costs Wil not always be
higher.  He argues that this insight explains why not all debtors will profit
by issuing secured debt. Since nothing  certain cgn be said concerning the
relative costs Of creating secured and unsecured 0€Dt,24 all debtors would

not necessarily benefit from issuing secured debt. i

Second, Shupack argues that Schwartz makes p unrealistic — assumption

about the availability of credit. Schwartz,  he gargues, assumes that 4
debtor, wanting 5 loan 2 given amount, can Obtain that loan from risk-
neutral creditors by offering either collateral o 5 sufficient  risk premium.

Shupack  argues that a more realisic model needs to recognize that, at
some level of risk, otherwise risk-neutral  creditors  cease lending.  Interest
rates cannot be increased infinitely. Debtors may need to grant interests in
collateral because otherwise they cannot oObtain loans.

B Solutions to the Puzzle and Critiques of the Solution

Other analyses seeking to justify the institution of secured credit do not
question the basic assumptions that Schwartz articulates. Instead, they try
to identify factors, consistent with the basic assumptions, that nevertheless
establish the efficiency  of secured credit.

Differing  Risk Aversion

One line of analysis depends on the assertion that lenders differ their
risk aversion. When lenders gre fisk averse to different  degrees, 4 firm
can reduce its borrowing costs by securing its most fisk ayerse lenders.
Schwartz  rejects the differing  risk aversion —explanation. In responding to
Professor White, he states:

231d. 1088.

24 19, 1091. For some evidence gn the added costs of secured debt, see Ronald J
Mann, Explaining the Pattern of Secured Credit, 110 Harvard Law Review 625,
658-62 1997.

25This 4 simplification  of Shupack’s theory, which emphasizes the role of invol-
untary tort creditors.

26 James  White, Efficiency Justifications for Personal Property Security, 37
Vanderbilt L. Rev. 473, 491-502 1984, George G. Triantis, Secured Debt Under
Conditions of Imperfect Information, 21 Journal of Legal Studies 225, 227 1992.
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White  grgues that regulatory —constraints  cayse banks to be more risk
averse than finance companies and other potential lenders. He then
concludes that security a response 0 differential risk aversion.

This conclusion might be persuasive ygre banks to hold 4 higher
portion of their debt secured than other creditors, for then debtors
seemingly would be securing their most risk ayerse creditors. Un-
fortunately for White’s theory, most people believe that banks hold
a lower portion of their debt secured than finance companies do.
Supposing  this to be g5 White's explanation of security g5 a3 re-
sponse to differential risk aversion among creditors  must be rejected
unless he gn show that banks lend to the least risky pool of debtors
and that, holding debtor risk constant, debtors prefer to give security
to banks rather than to their other creditors. White has made neither
showing.

Schwartz  thus argues that lenders do not exhibit the necessary pattern Of
different  degrees of risk aversion. Even though he criticizes  economic
efficiency justifications of secured credit, Schwartz views the available
data g insufficient to warrant abolition of secured credit.

Schwartz’s  refutation  of the differing risk aversion explanation does not
appear to be conclusive. The fact that e specific hypothesized pattern  Of
secured lending does not exist cannot, standing alone, support  rejecting
the risk aversion hypothesis. There may be other lending patterns  that
support  the theory. For example, banks may differ in their risk aversion
from  yne another. So some banks held 4 higher portion of their debt
secured than other banks, risk aversion might remain 4 valid explanation.
Empirical data reported by Berger and Udell do suggest variance the
riskiness  of loan portfolios of banks. The data suggest that banks which
tend to specialize in secured lending g riskier, g evidenced by the
relationship  between charge—off rates and the secured loan Proportions.28

2 Signaling-Based Explanations

Signaling another  explanation offered for the efficiency of secured
credit, gyen under Professor Schwartz’s restricive  assumptions. Signaling
theory based on the view that borrowers have ore information about
their  financial situation  than lenders. Strong companies  "signal®  their

27 schwartz, supra note 19, at 1065-66 footnote omitted; Triantis, gupra note 26,
at 227 n.10, 228.

Allen N, Berger Gregory F. Udell, Collateral, Loan Quality, and Bank Risk,
35 Monetary Econ. 21, 40 1990.
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strength by granting security interests in collateral. This hypothesized
difference  in the availability of information to debtors and creditors also
the basis for gome explanations of secured credit appearing in the finance
literature. The finance literature  explanations  rely o asymmetric infor-
mation whether o not they label signaling. By granting secured loans
debtors communicate information about themselves to the market. This
increased  information improves  the lending  process. Professor ~ Mann
notes the equivalence of signaling and asymmetric information explana-
tions. He states, The ‘signaling’ explanation essentially identical  to
the conventional explanation  for secured credit in the finance literature,
which states that secured credit q device used to remedy the problem of
‘asymmetric inforrnation’--that is, the borrower’s possession of greater

knowledge about the prospects for future performance.30
Several authors question the signaling justification for secured credit--

that secured credit a signal of the debtor's financial soundness.
Besides directly  conflicting with  one’s intuitive and common  under-
standing--namely, the greater the risk the greater the need for security--
other difficulties plague the signaling explanation. The theory presup-

poses that the creditors  cannot distinguish  gmong debtors  and that debtors
presenting lower risks need , device with which to signal creditors  that
they are at the high end of credit worthiness.32  fyrthermore, signaling
were really taken seriously 4 high risk firm could, by offering security,
issue the sgme Signal ag g low risk firm. In addition, there 5 question
whether  signaling will  produce efficient matches between debtors and
creditors.

Lastly, the empirical data ggem inconsistent with the signaling hypothe-
sis. All studies, discussed Part Il below, support the hypothesis that
riskier debtors tend to borrow o, 5 secured basis e than less risky
debtors. The data, unlike signaling theory, support the intuition that
greater risk correlates with increased security.

29 stuart Greenbaum Anjan V. Thakor, Contemporary Financial Intermedia-
tion 225-27 1995 and David Besanko Anjan V. Thakor, Competitive Equilib-
rium in the Credit Market Under Asymmetric Information, 42 Journal of Eco-
nomic Theory 167, 168 1987.

3° Mann, supra note 24, gt 629 n.14.

31lg.g., Schwartz, supra note 13; White, sypra note 26, at 477.

32white, supra note 26, at 477.

33Robert E. Scott, A Relational Theory of Secured Financing, 86 Columbia Law
Review 901, 906 n.21 1986.

341d. 906-07 n.21.
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3 Monitoring-Based  Explanations

Reduced monitoring costs another explanation for the efficiency of ge.
cured credit.  Professors  Jackson and Kronman grgye that secured credit
can reduce monitoring  costs, and thereby enhance economic efficiency.
Total monitoring costs can Sometimes be reduced by giving certain
creditors  priority  gyer OtNers-36  Different  creditors may have different
monitoring  costs. One creditor gy be prepared to invest more than gn.
other to police the debtor's conduct. This likely because the expected
monitoring costs Of gome creditors 5 almost certain to be lower than the
costs Of others, eyen at comparable levels of risk. They conclude that
when the monitoring costs Of gome creditors, who enjoy g, informational
advantage are lower than those of others, to the benefit of all -gon-
cerned that'r'n'onitoring burdens be shifted o those creditors who g able
to bear them gt least COSt.38

Perhaps because one Of the earliest theories supporting the effi-
ciency of secured credit, has accumulated a large body of criticism.
Professor Levmore criticizes the Jackson and Kronman  monitoring argu-
ment for its inattention to the problem of freeriding. He notes that since
all creditors 5o concerned about debtor misbehavior, they have 5, incen-
tive to free ride off the monitoring efforts of other creditors. For example,
given two creditors, C1 and C2, C1 may expect C2 top monitor the debtor’s
behavior  to prevent the debtor from shifting itS resources to POst-loan
riskier projects. C2 might expect the ggme Of Cl. The two creditors may
engage in duplicative — monitoring  efforts o they gy rely on each other's
efforts and fail altogether to monitor the debtor40 e argues that debtors
might solve the freeriding problem by offering collateral to certain credi-
tors. If, because of the grant of security, gpe creditor cgn be assigned to
monitor  the debtor’s collateral, with litle expectation of effort o, the part

of other creditors, the freeriding problem resolved. He thus treats
monitoring as central to the explanation of the efficiency of secured credit,
but believes that incomplete unless gne accounts for the freeriding
problem.

Many observers criticize Jackson and Kronman's monitoring explana-
tion because seems to Yield counterintuitive and empirically  ynsup-

35Thomas H. Jackson Anthony T. Kronman, Secured Financing and Priorities
Among Creditors, 88 Yale Law Journal 1143 1979.

361d, 1158.

371d. 1150.

3 1d. 1161.

39saul Levmore, Monitors and Freeriders in Commercial and Corporate Settings,
92 Yale Law Journal 49, 53 1982.

4°1d. 54
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ported results. Scott summarizes this critique by stating that monitoring
theory vyields the counterintuitive conclusion  that those creditors who e
typically —unsecured, such gg trade creditors and employees, gre better at
monitoring  against debtor misbehavior  than 4 those typical secured par-
ties such g banks and financial institutions.41 | eymore ~ developed  his
freerider theory, discussed above, in reaction to weaknesses in the initial
monitoring ~ theory. ~ And Schwartz and Scott maintain that problems (e
main  gyen after Levmore’s modification of the monitoring theory.
Schwartz  states that the stable, pervasive existence of personal property
security quite unlikely to be 5 response to the disequilibrium  phenome-
non Of dup|icaténon|tor|ng.42 Scott rejects  Schwartz’s criticism of
Levmore,4 "put still does not accept the freerider explanation.  He gues-
tions whether granting secured creditors priority could produce 4 more
efficient level of monitoring than would otherwise ooy and whether
taking  security superior to substitute  methods of controlling debtor-
creditor conflicts  of interest.

4 Controlling Asset Substitutions

Some theorists attempt to explain secured credit g5 5 means Of controlling
the risk of asset substitutions. Once  debtor and creditor have reached
agreement, the debtor has g incentive to increase the riskiness of its busi-
ness Venture. This incentive to engage N such asset substitutions
arises because the debtor in effect gambling with the lender's funds.
the gamble successful, all the profits in gycess Of the interest payment
on the debt ,ccrue to the benefit  of the debtor. the gamble fails, ggme Of
the loss absorbed by the lender, who not repaid. The debtor thus has
an incentive tg take o riskier projects than those revealed gt the time of
the loan. some Ccreditors g better able to monitor 5 debtor for such
misbehavior  than others, may explain the pattern of secured credit.
Professor Scott points out that the economists’ labeling  of this type of
debtor behavior ;4 asset substitution can be misleading. He states that

41Scott, sypra note 33, 46, at 909-10.

42schwartz, sypra note 19, at 1057.

43scott, sypra note 33, 46, at 910 n.38.

‘41d. 910-11.

45Clifford W. Smith Jerold B. Warner, On Finance Contracting, An Analysis of
Bond Covenants, 7 Journal of Financial Economics 117 1979;  Schwartz, sypra
note 19, at 1055 viewing asset substitution concern as the concern underlying
Levmore’s monitoring and freeriding explanation..
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the term, properly used, refers tg any changes in 4 firm's investment  pol-
icy o business projects that increase the variability of the firm's ~aSSets.

Concern about gasset substitutions may explain  ggme Secured loans but
seems unlikely 1o be able to explain 4 large portion of secured transac-
tions. These g transactions in which asset substitution not g Substan-
tial threat--perhaps  because of the parrow POssible  range of the business—
but secured borrowing nevertheless  gceurs. Moreover, asset Substitution
risk exists with healthy firms g5 well g with e fisky firms. The
asymmetry between gainand loss that underlies the asset substitution  con-
cern not confined o risk borrowers. asset Substitution were a com-
plete explanation for secured credit, gpe might not observe the dominant
empirical  finding of 4 correlation between risky borrowers and secured
loans. Nevertheless, | gm not aware O©f evidence that completely  refutes
the asset substitution  theory.

5 Promoting Efficient Later Lending and Investment

Professors Kanda and Levmore emphasize the role of risk alteration, in-
cluding gsset substitution, in explaining the pattern and priorities  of ge.
cured credit. They describe the law's normal grant of priority o the
first-in-time creditor 55 g Solution o the risk alteration problem faced by
lenders. The risk alteration  problem gstems from the likelihood that in-
creased debt will lead the debtor to embark ,, riskier projects with lower
expected  returns. Imperfect  information and high costs of acquiring
often prevent creditors from planning for this increased risk. A pro rata
system where all creditors receive 4 prg rata share of the bankruptcy —es.
tate regardless of the order of when they issued credit prevents earlier
creditors  from enjoying  enforceable promises of extra compensation in
return for subsequent increases the level of risk by the debtor caused
by increases in debt. The result that creditors will prefer not to lend
early in the life of 5 debtor.  The first-in-time priority, ~ such g that g
ranged by Article 9 of the U.S. Uniform Commercial Code and many Other
countries’  secured transaction  systems, a Simple way of fostering such
early lending.

Kanda and Levmore then expand their theory to explain why the first-

in-time  priority limited to specific assets and occasionally displaced
by later-in-time superpriorities. Later lenders have pgre information  than
their predecessors and e likely to be better decisionmakers given pri-

46scott, sypra note 33, 46, at 901, 919 n.64 1986, citing Smith  Wamer, sypra
note 45, at 117-18.
47Hideki Kanda Saul Levmore, Explaining Creditor Priorities, 80 Virginia Law
Review 2103 1994.
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ority with respect to the project or asset they decide to finance. But this
does not solve the problem of risk alteration discussed earlier. New credit
increases the risk alteration problem for the early creditor most, but not
all, of the time. An ideal priority system must balance the advantages of
the first-in—time rule g 4 solution o potential risk alteration  with the ad-
vantages Of granting priorities  to later-in-time lenders who may enjoy in-
formational ~ advantages. At the time of the later loans, both the debtor and
the subsequent lender g likely to have informational advantages gyer the
earlier-in—time  lender.

Kanda and Levmore also discuss the choice between asset-based and
debtor-based  priority  systems such g those advocated by Schwartz. The
priority of 5 secured creditor limited to the specific assets which g the
security. A debtor-based  priority system Wwould give the creditor priority
over all the debtor's assets. The advantage of 4, asset-based system with
respect to secured credit precisely its ability to allow for priorities for
selected later lenders and to do go in 5 way that encourages the lender to
focus opn the specific project financed. In 5 debtor-based system, Wwhere
one lender gy enjoy priority oyer all of 5 debtor's assets, the lender would
not have this incentive o focus o the profitability of the specific invest-
ment facing the debtor. Limiting late-in-time exceptions to specific assets
also limits the damage such exceptions can cause. The authors also gyg-
gest that all priorites  should be conditioned upon notice to past or poten-
tial creditors.

Kanda and Levmore explain the rationales for ggme Of the most com-
mon late-in-time  priorities,  such g those for the buyer in ordinary course
of business, purchasers of chattel paper, purchase-money  lenders, sureties
and setoff rights. Almost all of these later-in-time  priorities

can b€ asso-
ciated with limited risk alteration danger and at least gome prospect Of
gain. Notice  requirements would  reduce any potential  risk alteration
problems arising oyt of overbroad categories by affording earlier creditors

the opportunity  to withdraw o, take protective steps.
6 Leverage Over the Debtor

Professor ~ Scott offers what he labels 5 relational theory of secured fi-
nancing. Like signaling and monitoring  theories, focuses o security 55 5
means Of controlling  potential conflicts  between debtors and their lenders.
But he emphasizes , different  benefit of security, the leverage 5 secured
creditor  obtains gyer the debtor. By taking gp interest that yapg around
the debtor’s business, the bank gains important influence ey the debtor’s
strategic planning and operational decision making.  The creditor's  power
comes from the ability to veto any proposed actions by withdrawing  either
financing o assets from the enterprise. A floating lien that supports an
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exclusive  option to make future advances gives the creditor the power
both to seize the debtor's assets for  example, through self-help-
repossession, and direct collection and to terminate the financing peces-
saly for the operation of the business.48 |, |ight of empirical findings
described below, the value of security 55 leverage deserves serious consid-
eration 55 g reason for the widespread ;ge Of secured credit. ~The leverage
hypothesis  also explains why many debtors would not welcome 5 secured
loan. They would be granting gome measure Of control of their business to
a lender whose primary interest to maximize the value, up to the amount
of its debt, of the collateral subject to its security interest.

c The Ubiquity Puzzle Encountered by Claims that Secured
Credit Reduces Borrowing Costs: Why Don't All Finns
Issue Secured Credit

Putting aside for the moment the question of which of the above theories
or combination of theories best supports and describes the existing pat-
terns of secured credit, many theories of why secured credit efficient
raise another issue. If secured credit in fact economically useful to the
firm and its lenders, gpne wonders why all firms do not yge and why
those firms that do ge do not yse more often.  For example, a firm
can reduce pet borrowing costs because willingness to issue secured debt
signals lenders that the firm financially ~ sound, all firms have 4 incen-
tive to issue secured debt. Or, secured borrowing allows the debtor and
its lender to exploit third parties e wonders why all finns do pot take
advantage of that opportunity. And has been argued that the optimal
strategy for g firm to issue g much secured debt g possible.
Professor  Adler suggests that the puzzle that secured credit ap[g)ears
valuable but not ubiquitous. He terms this the ubiquity puzzle.
should be noted that certain theories do not encounter this problem. Theo-
ries based o, differing  risk aversion of lenders may Well predict that ge.
cured lending would pet be ubiquitous. Theories which claim that secured
lending simply g way to allow otherwise top risky debtors to borrow
also do not necessarily encounter g ubiquity  problem. Similarly,  theories
of secured credit arguing that can reduce administrative and enforce-

48scott, sypra note 33, 46, at 926-27.

49 James H. Scott, Bankruptcy, Secured Debt, and Optimal Capital Structure, 33
Journal of Finance 1 1977.

50Barry Adler, An Equity-Agency  Solution tg the Bankruptcy-Priority Puzzle, 22
Journal of Legal Studies 73 1993.
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ment costs heed not forecast ubiquitous (ge Of secured credit. Lenders
seek security when the savings in administrative and enforcement costs
exceed the costs Of entering into the secured transaction. The degree to

which  signaling o monitoring theories predict ubiquitous  secured bor-
rowing has not been definitively explored.

Adler’'s  solution to the ubiquity puzzle arises from the relationship
among q firrm’s  unsecured  creditors, its nonmanagement equity investors,
and its management. Both unsecured creditors and nonmanagement equity
investors  share 5 desire that management behave honestly and compe-
tently. An unsecured creditor at risk from incompetent management,
and gccounts for this risk in the loan terms offers to the firm. An ynse-
cured creditor therefore has 3 strong incentive  to scrutinize  management  Of
a firm  before extends credit, and to monitor management behavior gnce
credit has been extended. The loan terms offered by 5 secured creditor
signals the equity market, thereby reducing agency Costs. Secured credi-
tors, on the other hand, do not have the ggme incentive  tg scrutinize  mpan-

agement since their  risk sheltered by the security. Adler calls his the-
ory the general-creditor scrutiny  hypothesis.
Under this theory, rational for firms tg issue unsecured credit rather

than less expensive secured credit to the extent that the savings in agency
costs exceed the increased cost Of credit. TO this extent, unsecured debt

raises the value of equity.  Current theories of secured finance, he zrgues,
fail to consider this solution o the ubiquity puzzle.52

Without  addressing the merits of Adler's theory, clear that his arti-
cle highlights the important question of why, in light of gome theories,

secured credit not more Widely used.

S Clifford W. Smith, Jr. and Jerold B. Warner, Bankruptcy, Secured Debt, and
Optimal Capital Structure: Comment, 34 Journal of Finance 247 1979. Smith
and Warner state:
Secured debt gppears to reduce administrative and enforcement costs. Secured
debt insures that the lender has clear title to the assets and prevents the borrower
from subsequently obtaining additional debt which jeopardizes the lender’s claim.
Since likely to be less expensive to take possession of property to which the
lender already has established title, through collateralization  foreclosure expenses
are reduced the event of default.
Id. 250.
S2 adler finally makes gome Predictions based gn his equity-agency theory. In
sum, Adler predicts that, all else being equal, the typical unsecured credit preferrer
a firm with dispersed equity investors, stable product o, service lines, little .
used capacity that management can convert to risky assets, few assets likely to
reflect general firm performance, and equity finance of unencumberable value.
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D The Argument that Secured Credit Inefficient
1 Costs Imposed on Third Parties

Most of the theories addressing secured credit's efficiency  examine ge.
cured lending from the perspective of the debtor and its well—informed
creditors. Within  that group, the question whether the benefits, through
reduced interest costs, reduced monitoring costs, reduced administrative
costs, and the like outweigh the costs of entering into secured transactions.

Professor  Schwartz's  challenge largely addressed o analyses confined
to the debtor-creditor group. the efficiency  of secured credit cannot be
established  within that group, surely a questionable institution.

But even efficiency  of secured credit established  within  the group
of the debtor and its creditors, another perspective o, secured credit g
phasizes the role of less well informed creditors. Secured credit gy be
quite sensible from the point of view of the debtor and its well informed
creditors. But may IMpose costs on Others. Indeed, gpe Of the gy
ments for the expected ubiquity of secured credit precisely its ability to

impose costs gn those who gre not part of the secured transaction.

Professor LoPucki's  critique of the monitoring-based explanation  high-
lights its assumption that unsecured creditors will be gygre Of the risk of
being unsecured and will insist o4 5 premium for lending on gn unsecured
basis.54 Though  this criticism  will also undermine most theories sup-
porting the efficiency of secured credit. He also challenges two assump-
tions underlying the reasoning used to support  the monitoring explanation.
First, he rejects the assumption that unsecured creditors agree to subordi-
nate status when many unsecured creditors e tort victims  whose |pse-

cured status imposed 5, them against their will. Second, he rejects
Jackson and Kronman's assumption that voluntary creditors  contract for
unsecured  status With  full  gwareness ©Of the consequences. Instead, he
argues, they contract under varying levels of coercion with varying levels
of awareness. Few quarrel with LoPucki's factual assertion that pot all
unsecured  creditors 5 consensual  creditors. But the mpgre candid (e
sponses assert that binding them subordinate  status to Ssecured creditors

a necessary cost Of having 4 certain efficient commercial  law system.56

53scott, supra note 49.

54 Lynn M. LoPucki, The Unsecured Creditor's Bargain, 80 Virginia Law Review
1887, 1892 1994.

55|d. 1893. See also James H. Scott, Jr., Bankruptcy, Secured Debt, and Optimal
Capital Structure: Reply, 34 Journal of Finance 253, 254 n.2, 256 1979.
56James  White, Work and Play Revising Atrticle 80 Virginia Law Review
2089-2097 1994.
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LoPucki develops two explanations for the widespread ge Of security
that do not focus on the wishes of the lender and borrower to engage in
economically efficient  relationships. Instead, he grgues, Secured  credit
enables the lender and the borrower to exploit others. He zrgyes that gecy-
rity enables secured creditors and debtors to extract g Subsidy from those
who involuntarily become secured creditors. His list of involuntary or
reluctant ~ creditors |  product liability claimants, 2 victims of business
torts, ranging from negligence to intentional interference  with contractual
relations, 3 victims of antitrust violations, unfair competition, and patent,
trademark  and copyright infringement, 4 environmental agencies that
perform  clean-ups, 5 taxing authorities, 6 creditors who became such
through the debtor’'s  fraud, including securities  fraud, 7 government
agencies, such ,q the Pension Benefit Guarantee Corporation, and 8 util-
ity companies. Since most Of these parties cannot or do not adjust their
behavior to reflect the existence of security, they subsidize the secured
relationship  between the debtor and the secured lender.57 |opucki thus
rejects Schwartz’s  assumptions that creditors | ¢ leam of and react to
the existence of security; and ii cgn calculate the risks of default
sonably precisely.

rea-

LoPucki  also argues that grants of security exploit creditors who accept
unsecured status on the basis of 5, underestimation of the risk. From his
practice  experience  he concludes that pgny Unsecured creditors  \yere not
creditors who had knowingly  assumed the risk of the debtor's business.
They  \ere Ccreditors who, had they known the true state Of the law and
the debtor's finances when they made the fatal decision to extend credit
or not to withdraw from g, extension already made, would have decided
differently.58 Others have also noted the potential of secured transactions
to exploit third parties.

Professor  Hudson agrees with  Professor  LoPucki  that secured credit
reduces 5 borrower’s costs but that these costs gre borne Dby unsecured
creditors  ynaware ©Of secured loans o unable to adjust for secured loans.
He yses this to argue that secured credit inefficient  and that the floating
charge should be abolished. He states the secured loan exists because
imperfect  information allows 5 bargain that gives the firm cheaper credit
and the lender 4 less risky loan. The costs Of this 4o borne by unsecured

creditors,  who are likely to be in part ignorant of the security.  The
consequences  are that credit markets become distorted, failing firms pe
kept alive too long, and unsecured creditors face large losses. The cage

57LoPucki, sypra note 54, at 1897.
58|d. 1916 footnote omitted.

59L0oPucki mentions these sources in his discussion gt id. 1899 51, n.52, 1903 |
65.
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against the secured loan is. strong enough to warrant some reform in the
system. 60 -
Hudson .argues that the traditionally invoked benefits of secured loans 4o

not enough to justify the widespread ge Of secured lending. He attributes
this failure of justification to the assumption of perfect infonnation. Un-
secured creditors will only charge higher interest rates they are aware Of
the existence of the security.  This assumption invalid because of infor-
mation lags and search costs, Wwhich leave gome unsecured creditors -
aware Of the securitys  existence.

From one perspective, the secured loan the outcome ©Of 4 bargain
freely undertaken  between two agents to the benefit of both, essentially
agreeing that in the eyent of bankruptcy, one Of these agents will  be fa-
vored qgyer all other creditors with respect to the security. These other
creditors  will not have been party to the bargain and will not be aware of
its existence unless they conduct 4 search g the firm granting the security.
There no net gain to the economy  even though the cost to the debtor
reduced; the risk merely transferred to the unsecured creditors.

Secured financing also distorts credit markets go that gome potential
borrowers  with viable projects will npot obtain credit because the lack suf-
ficient security to offer the bank. These projects will pot be funded, but
ones With 5 smaller expected return will be funded, but able to offer ggcy-
rity will be funded, resulting in g net loss to the economy.

Monitoring costs Will also increase. Secured credit decreases g banks
incentive {0 yse its knowledge and advantageous informational position
optimally and will tend o keep failing firms in existence tgo long.

The legal justifications for the priority of the secured creditor have
rested o, the principles of bargain, value and notice. Of these three, the
bargain 5, freedom of contract theory provides the ethical basis for the
priority. This theory suggests equal bargaining power of all potential par-
ticipants  of the bargain.  Hudson g4ygyes that there an asymmetry in bar-
gain power that certain creditors such 55 banks in 4 stronger position
than others such g small sellers of goods. The logic behind the notice

requirement that allows other creditors to become gyare Of the exis-
tence Of 4 security. However, there no guarantee that all creditors  will
become gygre Of and for them tg do g will involve them in informa-

tional search costs.

Hudson suggests several alternatives to the secured lending system.
First, there abolishing  secured lending altogether, ~which would pyt all
creditors oy equal footing with respect to the post—bankruptcy distribution

6° John Hudson, The Case Against Secured Lending, 15 International Review of
Law and Economics 47 1995.
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of assets. Banks would still have the opportunity to lend to firms whose
net present Vvalue neégativéhey have 4 informational advantage gver
some Other creditors. A potential problem with this solution that
banks would probably try to circumvent the restrictions on Secured lend-
ing, e.g. through financial  leasing schemes and the like.

A second solution would be to improve the flow of information. Many
of the problems of secured credit stern from imperfect information. How-
ever, information  \ere perfect, the rationale for secured lending would

also be greatly reduced, and Hudson theorizes the practice would quickly
decline. He suggests requiring firms to identify g any contract with any
creditor  gny security  that currently  operative, and requiring them to yp-
date eyery creditor regularly.

Another  solution would be to adopt ggme Variation o the ten percent
fund recommended by the Cork Report, which would (eserve ten percent
of the bankruptcy estate for the unsecured creditors. The ten percent fig-
ure an arbitrary  gne, which small enough not to dent the potential
scope for secured lending.

Hudson also suggests prohibiting all inside  secured lending, e.g., the
grant Of g security op firm assets. A security o, assets outside the firm,
such a5 the gwner Of the firms house, does not lead to depletion of the
firrns  assets to the detriment of other unsecured creditors in the event Of
bankruptcy, but maintains the advantage of secured lending.

Restricting  inside loans to new capital value, gg the loan must be for
the creation of genuine pe, Value, such zg purchasing peyw Machines o g
building, rather than for short-terrn  working capital o to cover the loans,

another possible solution. This would prevent banks from keeping in-
solvent finns alive. Finns would be able to borrow for genuine purposes
of expansion, but pot for overcoming current financial problems.

Professors Bebchuk and Fried also develop 5 argument that secured
transactions g, be inefficient. The premise of their argument not very
different  from that of LoPucki and Hudson--the private bargain between 4
secured lender and its borrower g impose costs on third parties. A bor-
rower and its lender have g, incentive to shape the arrangement--which
may or may not include g security interest--in  the manner that maximizes

their private joint gains. In  the presence Of nonadjusting creditors,
the arrangement that makes them best off unlikely  to be the socially
optimal arrangement.62

The key to their argument the presence of nonadjusting creditors,

those who do not satisfy the common Simplifying  assumption of unsecured

6" 1d. 57-58.
62| ycian A. Bebchuk  Jesse M. Fried, The Uneasy Case for the Priority of Se-
cured Claims in Bankruptcy, 105 Yale Law Journal 857, 881 1996.
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creditors  who gn adjust to reflect the terms of the secured transaction. In
the presence ©Of such creditors, they grgue that a rule according  full prior-
ity to secured claims in bankruptcy tends to reduce the efficiency of the
loan arrangement negotiated between a commercial borrower and g poten-
tially secured Creditor.63  Their claim of inefficiency encompasses  a Wide
range Of interests.  Full priority tends to reduce the total value captured
by the borrower, the potentially secured creditor, and all other parties af-
fected by the arrangement, which  \ye assume to be the borrower’s other
creditors.’

2 Costs in Realizing the Maximum Value of Collateral

In times of financial difficult 5 secured creditor with less than full secured
for its loan also participates in the bankruptcy a5 an unsecured creditor.
As such, the secured creditor has g, incentive to maximize the value of the
estate N g manner that may benefit all unsecured creditors. ~ Some conflict
of interest between the undersecured creditor and unsecured creditors  still
exists. The secured creditor will still want a5 much value 55 possible to be
in 4 form of assets Wwith respect to Which has 5, exclusive claim. Sev-
eral analysts have recognized the potential conflict between 5 secured
party and others in realizing qp the value of collateral.

E Middle Ground: Partial ~ Priority ~ Solutions

Several commentators and countries now support g system of partial pri-

ority. In general, under partial priority systems, secured lenders benefit
from priority in bankruptcy but their priority limited to 5 fixed percent-
age of the value of the collateral. The U.K’s Cork Report, recent schol-

arly work in the US., Germany’s pew bankruptcy law, and Finnish law all
limit o, recommend limiting secured creditors to partial priority. Not all
of those supporting partial priority do go gn the grounds of economic  effi-
ciency. My understanding that Finland’s  partial priority rule for float-

ing charges was a consequence Of g desire to retain the status quo in light
of other changes in priority rules.

631d. 863.

6 1d. 863-64.

65E.g., Thomas H. Jackson Robert E. Scott, On the Nature of Bankruptcy: An
Essay gn Bankruptcy Sharing and the Creditors’ Bargain, 75 Virginia Law Review
155, 169-73 1989
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The most ambitious effort o offer 5 theoretical —economic justification
for partial priority a recent article by Bebchuk and Fried.66 as dis-
cussed above, they question the efficiency of full secured creditor priority
and believe that partial priority would be ore €conomically  efficient.

They offer two possible rules of partial priority. The first rule would
deny secured claims priority gyer the claims of nonadjusting  creditors.
This approach  would address the principal reservations  about secured
creditor priority voiced by LoPucki and Hudson. would, in effect, only
allow secured creditor priority to govern when the most important of Pro-
fessor Schwartz’s  assumptions ere Satisfied. Under Bebchuk and Fried’s
second proposed partial priority rule,  fixed fraction of each secured
claim would be treated g gn Unsecured Claim.

A few countries have adopted o seriously considered partial priority.
The German Commission on Bankruptcy Law proposed retaining  security
agreements  in principle,  but allowing  priority to only 75 percent of the
secured claim ,, movable  personal property in bankruptcy.69rhis pro-
posal \as based in part on the argument that secured creditors should not
be able to have fully secured positions because the monitoring  abilites of
unsecured creditors in bankruptcy  should be enhanced to compensate for
the fact that most security agreements on personal property in Germany
are not well publicized.70cermany's pending insolvency law implements
a system of partial priority in that secured creditors mgy be required to pay
to the bankruptcy estate g percentage of the proceeds received from the
sale of Collateral. The Cork Report in the UK. recommended 5 system
of partial priority. The Report proposed that a fund equal to 10% of the
net realisations of assets subject to g floating charge should be make avail-
able for distribution  among the ordinary  unsecured creditors.72  and
Finland has adopted 5 system of partial priority. Finnish law establishes
two types of secured creditors: creditors with 5 fixed charge g assets and
creditors with 5 floating charge. Creditors with 5 floating charge have g5
security interest in the changing assets of the firm, including inventory and

66Bebchuk  Fried, sypra note 62, at 934.

671d. 904.

6 1d.

69 Kommisson fiir Insolvenzrecht 1985: The exact proposal yyas to reduce the
secured position by 0,25 min {C, VS} with C being the allowed amount and VS the
value of the collateral.

7° Jochen Drukarczyk, Secured Debt, Bankruptcy, and the Creditors’ Bargain
Model, 11 International Review of Law and Economics 203, 205 1991.

7 German Insolvency Statute of 5 October 1994 Bundesgesetzblatt 1994 | 2866
§ 171.

72Goode, supra note  at 76 quoting the Cork Report.



30 Bilaga 7 SOU 1999:1

receivables, and enjoy partial priority:  they receive 50 Percent of the
proceeds remaining after creditors with 5 fixed charge g assets and ad-
ministrative expenses have been paid.  Secured creditors with 5 fixed
charge gp g firm's  assets have full priority.

Bebchuk and Fried acknowledge that neither partial priority rule would
be superior in every respect to q fule of full priority and they discuss the
benefits and detriments of each partial priority rule. They also recognize
and discuss the practical problems in identifying and implementing 4 rule
that would require the bankruptcy court to identify those creditors of 4
debtor who \yere nonadjusting  with respect to g particular security interest.

Whether o not a system of partial priority encourages ex ante efficient
transactions, may have g beneficial gy post effect. ~As discussed above,
in times of financial distress the secured creditor's interest in realizing the
value of the collateral g, conflict —with the interests of unsecured credi-
tors. In 5 system of partial priority the secured creditor's only incentive
not merely to maximize the value of the collateral. The secured creditor
will  also benefit from increased distributions to unsecured  creditors.
Thus, under ggme relationships  between the size of secured and unsecured
claims, may be in the secured creditor's interest tg join in pore efficient
methods of realizing the value of the collateral.

1 Empirical Studies  of Secured  Transactions

Empirical ~ data about the actual patterns ©Of secured and unsecured lending
can help illuminate which theories 5o plausible. This, in turn, helps de-
termine the underlying  economic bases for secured lending. Priority rules
can then be adjusted in light of the economic benefits attained by secured

transactions. For example, empirical data consistent only with theories
asserting that secured financing inefficient, and npot with theories sup-
porting its efficiency, would  support  eliminating secured creditor  priority
in bankruptcy. In fact, the data suggest that the older, simpler theories
about secured lending g probably correct. Secured lending tends to (-
cur in the ogge Of risky firms and risky loans and less common among
healthier  firms. The old-fashioned belief that secured credit largely g

way for debtors who might not otherwise obtain credit to borrow is, gt

least in part, true.

73The priority \yas 60 percent until January 1995, which includes the period stud-
ied here.
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A Prior Empirical Studies of Secured Transactions

Both finance and legal literature have made gome progress on the question
of what firms engage in secured borrowing. Theoretical considerations
led several analysts, especially those that emphasize the signaling role of
secured borrowingf,o conclude that safer borrowers g more likely to
pledge collateral. Berger and Udell note that the safe-borrowers hy-
pothesis not in keeping with the conventional wisdom in the banking
industry, which  that riskier borrowers are more likely to pledge collat-
eral.76 Empirical  studies, discussed below, tend to confirm that riskier
borrowers  engage N secured borrowing.

Robert  Scott, writing in 1986, reviewed several data gources, both
guantitative ~ and qualitative. He found that most secured debt issued by
relatively  small, young, and growing  firms. In 5 1958 Federal Reserve
study, only eighteen percent of the loans made to businesses Wwith assets
above $100,000,000 were Secured, while seventy-eight percent of the
loans to firms with assets Of $50,000 o $250,000 ere SECUTd-77 scott
states that the credit industry believes this pattern arises because small,
young firms have less access to capital markets and re less able to gener-
ate funds internally than g4 large established  firms. He also found that
secured lending plays 5 major role in acquision financing and financing
of firms in financial difficulty.

James Booth, writing in 1992, used data obtained from 787 loan ¢on-
tracts filed with the Securies and Exchange Commission, plus data g
these contracts appearing in the financial PrE€SS. The period covered \yas
may 1987 to may 1989. Due the data gource, the loans tended to be large,
With 3 mean Of $192 milion and median of $59.5 million. About half the
loans yere Secured and the loans had an average Maturity of about 60

months.80 e reports that 5 loan's status as Secured correlates  signifi-

74D, Besanka A. Thakor, Collateral and Rationing: Sorting Equilibria Mo-
nopolistic and Competitive ~ Credit Markets, 28 International Economic Review
671-89 1987; Y. Chan G. Kanatas, Asymmetric Valuation of the Role of Col-
lateral Loan Agreements, 17 Journal of Money, Credit and Banking 85-95
1985.

75Berger Udell, sypra note 28.

76 E. Morsman, Jr, Commercial Loan Structuring, 68-10 Journal of Commercial
Bank Lending 2-20 1986.

7TScott, sypra note 33, 46, at 940.

7" 1d. 941.

79 James R. Booth, Contract Costs, Bank Loans, and the Cross—Monitoring Hy-
pothesis, 31 Journal of Financial Economics 25 1992.

8° Booth, supra hote 79, at 31.
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cantly and positively  with the price of the loan. That is, secured transac-
tions tend to be associated with riskier loans.

Leeth and Scott also present evidence that supports traditional  theories
about why secured transactions arise. They studied two samples of gyer
1,000 business loans each. The National Federation of Independent Busi-
ness surveyed 5 random sample of their 500,000 members in April 1980
and April  1982. The survey contained  direct information on Secured
lending, loan size, and loan maturity. They considered 4 loan to be ge.
cured the firm reported «gny type of collateral, business o personal.

They interpret their results 55 confirming conventional views of why
firms  engage secured transactions. Relying o earlier StUdieS,Szthey
used the number of yegrs g firm had been in business 55 4 proxy for the
risk of default. New businesses have lower survival rates than older busi-
nesses. And firm 446 alsO measures the length of 5 company's  credit and
performance history. Since  prior credit performance provides informa-
tion for predicting future  default experience loans to pewer businesses
should have 4 higher probability of being secured than loans tg older

finns Leeth and Scott find significant  correlation  between firm

a Sig age
and the existence of secured debt. They interpret this ,g follows: As gy,
pected, zge Of the firm, 4 proxy for default risk, negatively  associated

with the probability — of observing 5 secured 108N.84  They aiso find that
loan size and maturity increase the probability  of secured lending.85rhey
conclude:

Critics claim that theories of secured debt fail to explain the wide-
spread ;ge Of collateral because they incorrectly predict when 4 loan
will  be secured. Others argue that collateral may be irrelevant  be-
cause additional mechanisms including external markets for control,

reputation, and other bond covenants also reduce bondholder-

stockholder  conflict. Our results, using data from gyer 2,000 small
business loans, strongly reject both the irrelevance  hypothesis and
the belief based g, casual observation that the theories of secured
debt wrongly predict collateralization. Consistent  with the existing
explanations of how collateral reduces net borrowing costs, the in-
cidence of secured debt in the small business community strongly

81John D. Leeth Jonathan A. Scott, The Incidence of Secured Debt: Evidence
from the Small Business Community, 24 Financial and Quantitative Analysis
379 1989.

82Dickerson and Kawaja 1967, Fisher 1959, and George 1983,

83 eeth Scott, gypra note 81, at 387-88, relying on Diamond 1985 and Chan
and Kanatas 1985.

84 eeth  Scott, supra note 81, at 389.
35,
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related to default probability, loan size, loan gé_iaturitglarketability
)
of assets, and economic and legal conditions.

Berger and Udell studied the relationship between secured transactions
and both gy ante and ex post measures Of loan risk. Their data for study-
ing ex ante risk the Federal Reserve’s Survey of Terms of Bank Lend-
ing, which contains information  on over one Million business loans. Each
quarter from 1977 to the first half of 1988 approximately 340 banks listed
the individual ~ characteristics ~ of gygry domestic commercial ~ and industrial
loan and construction and land development loan made during gne or more
days of the first week of the second month of the quarter. The sample
includes both large and small banks and includes gyer 1,100,000 loans.
Berger and Udell present regression results for four points in time, NO-
vember 1987, May 1983, August 1981, and May 1977. For each time
studied they find that for floating-rate loans gn extra Premium charged
when the loan secured and that the finding statistically  significant.

They studied gy post risk by examining the net charge-offs charge-offs
minus recoveries  as a measure ©Of loan risk and several nonperforrning
characteristics for example, past due as measures of borrower risk. They
find that fixed-rate  secured borrowers and their loans have substantially

poorer than average performance. They conclude, As 4 whole, the evi-
dence o fixed rate loans strongly consistent  with the hypothesis that
secured borrowers e fiskier on average than unsecured  borrowers and
that recourse @gainst collateral by the bank not sufficient o offset this
risk The evidence o floating-rate  loans also consistent  with
higher' ‘risk for secured borrowers and loans, but less g4 than for fixed-rate
loans.

Professor Mann interviewed 4 Cross-section  of lenders and borrowers to
assess the reasons they engage secured transactions. He interviewed g
series of borrowers differentiated by the size of company, the company’s
access to publicly traded debt, and the company’s line of business. The
enterprises  included large public firms, small closely held firms, borrow-
ers exclusively in the private debt market, 5 borrower issuing public debt,
several borrowers active in public debt markets, and individuals  operating
in various lines of business. He also interviewed 5 series of lenders that
included insurance companies, banks, asset-finance companies, and nonin-

sititutional lenders who extend trade credit to their CUStOMErs.88 within
the firms, he interviewed individuals responsible  for financial  decision-
making.

8%1d. 393.

87Berger Udell, supra note 28, at 37.
88Mann, supra note 24, at 631-32.
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He concludes that the empirical ~evidence casts graye doubt on most Of
the one-factor perspectives advocated by previous commentators. No
single factor can capture the multiple and interrelated considerations that
motivate  borrowers  and lenders g they structure their various transac-
tions.89  Nevertheless, Mann does find greater support for gome theories
of secured lending than others.

Specifically, he finds sypport for Professor Scott's argument that ge.
cured lending attractive  because of the increased leverage provides
over debtors.  The grantof collateral "can enhance the lender's ability to
limit subsequent borrowings, increase the borrower's incentive to attempt
to repay the loan voluntarily, and facilitate restraints 5, the borrower’s
incentive  to engage N risky conduct.90 The informal leverage gained by g
secured lender g, be substantial. A debtor has 5 powerful incentive npot
to engage N technically  permissible conduct that gy displease 5 secured
lender. A prudent borrower would be wary of taking technically  perrnis-
sible actions that the borrower thinks might trouble the lender sufficiently
to increase the likelihood that the lender will seize upon a minor default to
justify calling the loan.ol

Mann also concludes that the signaling hypothesis inconsistent  with
the available evidence. The signaling hypothesis  predicts that the strong-
est companies  Will be qore likely to grant collateral 55 4 way to signal
their strength and ability to pay. That  prediction, however, inconsis-
tent with the most well-established aspect Of actual practice: the strongest
companies in gy economies ordinarily  do not gecyre their debt.92  other
anecdotal evidence also supports this conclusion.

Finally, ~Mann interviews contain g4 important finding about the credit
behavior of inventory suppliers. widely assumed that inventory sup-
pliers do not seek securit _Scholars believe that trade creditors do not
retain  security Interests Mann finds that , significant and perhaps

growing  portion  of SOPhiStiC&téﬁpp”ers do retain security interests
the materials they sell.

89d. 633.

9°1d. 641.

91id. 655 footnote omitted. Mann finds much less support for Professor Scott's
argument that secured credit fosters exclusive lending relationships. Id. 656-57.
92|d. 629 footnotes  omitted.

93 Homer Kripke, Law and Economics: Measuring the Economic Efficiency of
Commercial Law a Vacuum of Fact, 133 University of Pennsylvania Law Re-
view 929, 969-70 1985.

94Buckley, supra note 10, at 1441-42; LoPucki, sypra note 54, at 1936, 1941-43.
95Mann, sypra note 24, at 678-79.
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B Finnish Data o, the Incidence  of Floating Charges

Data o, small Finnish firms confirms the existence of , relationship  be-
tween the risk of g firrn's default and the existence of secured credit.

Data Description. Stefan Sundgren and | have been working with 5
sample of Finnish firms. The sample consists of 785 healthy firms and 94
bankrupt firms.  The sample of healthy firms a random sample drawn
from the database of Asiakastieto Oy, 5 Finnish credit bureau. The data
include  all Finnish firmsfor  which financial ~ data e available A gy
ple of 838 healthy firms \ygre randomly selected.  The Asiakastieto Oy
database includes partnerships and individuals, as Well g corporations.
We excluded 52 partnerships and individuals ~ from the sample ag well g
one healthy firm with fewer than two board members.

The financial data gre based gp financial  reports covering 1992 to 1994.
For each firm e use the most recent financial  report that as available
when the sample s Selected in March 1996. The original sample of 108
bankrupt firms includes all firms that filed 4 bankruptcy petition between
July 1995 and March 1996 for which financial  statements prepared less
than 40 months prior to the filing \ere available. As in the cage Of healthy
firms, the financial data in the bankrupt firms’ statements covers years
from 1992 o 1994.97

We sampled , higher percentage ©Of bankrupt firms to assure that e
obtained 4 reasonably-sized sample of bankrupt firms. Analyzing  whether
bankruptcy ~ correlates  with the presence ©°f a floating charge requires g
representative  sample of bankrupt firms. The firms in the database have gp
overall bankruptcy rate Of 1.6 percent and 5 simple random sample of all
firms reporting in 4 confined time period would result in the inclusion  of
very few Dbankrupt firms. Bankruptcy ~ prediction  studies routinely  en.
counter this problem. Such studies often must collect data across many

96The database includes about 120,000 firms of which about 15,000 report finan-
cial data. Many firms gre too small to be subject to the financial data filing re-
quirement and gome firms do not file the required data. Thus, the range of firms
our sample  broad but the sample excludes yery small firms and dominated by
small and mid—size firms.

97 The median time between the bankruptcy filing and the day when financial
statements were Prepared 32 months, the minimum time 18 months, and the
maximum time 39 months. Ten noncorporate bankrupt firms and four bankrupt
firms with fewer than two board members \yere excluded from the sample. For the
combined sample, 70 percent of the firms reported data covering 1994, about 26
percent reported data covering 1993, and about four percent reported data cover-
ing 1992.
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years to obtain 5 reasonable number of bankrupt firms g analyze.QBWe
have not analyzed the Finnish data for all information about secured
lending. We have only examined the data for patterns of lending involv-
ing floating charges, which 56 5form of secured lending limited to certain
classes of property, not including real estate.

The Finnish  Results. The Finnish data show that loans secured by
floating charges 4 frequent but by po means ubiquitous. The data also
strongly  confirm  the existence of 4 correlation between firms’ financial
health and the existence of secured credit.

In the Finnish data, 374 of the 879 42.6 percent corporations studied
reported the existence of 4 floating charge. The presence Of the floating
charge \yas not randomly distributed. Bankrupt ~ firms  \yere much  ore
likely to have j floating charge than healthy firms. Of 785 healthy firms,
309 394 percent had floating charges. Of 94 bankrupt firms, 65 69.2
percent had floating charges. This difference statistically ~ significant gt
beyond the .0001 level. thus extremely unlikely to have occurred by
chance. But note that, eyen among bankrupt firms, floating charges \yere
not ubiquitous,  though this may be due to industry differences in the feasi-
bility of , floating charge.

By at least gpe accounting measure, firm solvency by which | pean the
ratio of debts o assets, differences in the rates of floating charges gy.
tended to the sample of healthy firms. Since the data contain industry-
wide figures for solvency, e were able to yse an industry-adjusted  meas-
ure Of solvency to explore accounting differences  between firms that do
and do not yge floating charges. Even among healthy firms, the differ-
ences between firms that do and do not have floating charges g large and
statistically ~ significant. Using  one measure Of industry-adjusted sol-
VENCY, and limiting the sample to healthy firms, we found the industry-
adjusted solvency of firms without floating charges to be .10 and the in-
dustry-adjusted  solvency of firms with floating charges o be -.12. This
difference  \ya5 highly statistically  significant. Note that firms with float-
ing charges, 55 g group, had substantial and negative industry-adjusted
solvency rates and that firms without floating charges, g 4 group, had
substantial  and positive  industry-adjusted solvency rates. And this g,
cludes the least healthy firms, those that filed for bankruptcy. The differ-

98 E.g., James A. Ohlson, Financial Ratios and the Probabilistc Prediction of
Bankruptcy, 18 Journal of Accounting Research, #1, 109-131 1980.

997The solvency measure we used a square-root transformation of the difference
between each firm's solvency and the firm’s industry's median solvency. We de-
fine the difference between firm and industry solvency to be DSOL, and compute
an industry-adjusted  solvency SOLadj g follows:

Install Equation Editor and double-

click here o view equation.
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ences Wwould be gyen more dramatic bankrupt firms ere included in the
analysis.

The FEinnish data thus confirm Berger and Udel’s and Leeth and Scott's
findings, and Mann's interview results. Firms that engage N secured bor-
rowing tend to be higher risk firms than other firms.  Preliminary analysis
of Swedish corporate data for the period 1990 to 1994 by Clas Bergstrom,
Stefan Sundgren, and e also shows 5 strong correlation between the
presence Of 5 floating  charge and subsequent bankruptcy.

C The Finnish  Experience Wwith 5 System of Partial  Priority

A different data set that includes data on Finnish firms cgn help explore
the effect of 5 system of partial priority for secured creditors. As noted
above, Finland has adopted 5 system a partial  priority ~ for its floating
charge. Partial priority has been the subject of recent interest in the U.S,

including 4 theoretical  article asserting that partial priority the economi-
cally efficient rule.1°°  Therefore, Finland’s recent experience may be of
special interest. Has g rule of partial priority changed the ay bankruptcy
estates are distributed We do not have data comparing Finland's  experi-

ence before and after adoption of partial priority. But one Study compares
the Finnish experience under partial priority —with the U.S. experience yn-

der 5 system oOf full secured creditor priority.lol The study limited to
firms that filed for reorganization go the results may hot necessarily  hold
for liquidating  bankruptcies. But partial priority were to have 5 major

effect gne would expect that effect to appear in reorganization plans gas
well g in liquidating  distributions.

Finnish law establishes two types of secured creditors: creditors with g
fixed charge on assets and creditors with 5 floating  charge. Creditors  with
a floating charge have 5 security interest in the changing assets of the firm,
including inventory’“‘”d receivables, and enjoy partial priority:  they (e.
ceive 50 Percent of the proceeds remaining after creditors with 5 fixed
charge on assets and administrative expenses have been paid.  Secured
creditors  with 5 fixed charge gp g flrm's  assets have full priority. In the
(L:J;litoe:s Sgategp;cured creditors  enjoy full priority, with different  qualifi-

10°Bebchuk  Fried, sypra note 62.

M1Theodore Eisenberg Stefan Sundgren, Is Chapter 11 Too Favorable to Debt-
ors Evidence from Abroad, Comell Law Review 1997 forthcoming.

102The priority \as 60 percent until January 1995, which includes the period
studied here.

03 Eg., Theodore Eisenberg, Bankruptcy and Debtor-Creditor — Law 583 2d ed.
1988.
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there \yere g Simple relationship between levels of secured creditor
priority  and repayment rates to unsecured creditors, gne might expect Fin-
nish unsecured creditors to fare better than U.S. creditors. And other im-
portant  differences between U.S. and Finnish reorganization law should
increase the spread between U.S. and Finnish payments to unsecured
creditors. Finnish  reorganization  law contains tyo central features that are
less favorable tg debtors than U.S. law. First, Finnish  law provides for
early screening and termination  of 5505 iNappropriate  for reorganization.
When 4 debtor files 5 reorganization petition,  creditors 5, immediately
challenge the case’s eligibility  for reorganization. Most Finnish  c5g5eg dO
not survive this initial screening.
Second, U.S. debtors have greater influence than Finnish debtors gyer

the reorganization plan and the information communicated to creditors. In
most Finnish  ¢35es an administrator oversees the cage, provides creditors
with  information, and proposes a reorganization plan. Creditors nominate
the administrator, who thus likely to act in their interest. In the U.S., the

debtor’s management  usually performs the Finnish  adrninistrator’s tasks.
U.S. reorganizations are therefore likely +to be e debtor oriented than
Finnish  reorganizations.

Thus, partial secured creditor priority, early termination  of cases, and
greater creditor control of the reorganization process all suggest that Fin-
nish unsecured creditors should fare better than U.S. unsecured creditors
in reorganization. But 5 comparison  of Finnish and U.S. reorganization
results found [, evidence that the U.S. system leads o reorganization
plans that 5o more favorable o debtors.  Based g the cages for which
comparable  data e available, U.S. debtors propose to pay unsecured
creditors 4 higher percentage Of their claims than Finnish debtors propose
to pay and also propose a faster payout.104results from Canada, Japan,
and Australia  confirm that U.S. unsecured creditors fare relatively well.

For those considering altering rules of priority, these empirical results
may be significant. We find o solid evidence that reducing secured
creditors  to partial priority necessarily leads tg higher payments different
payout patterns. The greatest effect of , partial priority rule may be on ex
ante lending behavior o the ags Of firms, most of which do not resort to
insolvency proceedings.

1° Eisenberg Sundgren, sypra note 101.The study suggests that U.S. law's
much-debated absolute priority rule APR induces debtors tg propose Plans
requiring  substantially  higher repayments than Finnish reorganization plans [q.
quire. Under the APR, 5 debtor's guners may not retain gy ownership interest in
the reorganized firm unless the reorganization plan proposes to pay creditors
full.
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D Implications ~ of the Theory and Reality of Secured Lending

The theory and reality of secured lending contain mixed implications for g
country considering its bankruptcy  priority rules. A consensus of observ-
ers would be that secured credit at least sometimes efficient but that full
priority ~for secured claims not always efficient. The strongest reserva-
tions about secured creditor priority focus gn the inability of gome other
creditor  groups to adjust to the existence of secured debt. Bebchuk and
Fried argue that priority should only extend to creditors capable of ad-
justing to the existence of secured debt. LoPucki and Hudson regard as
unfair that creditors unable to adjust to the existence of 5 secured loan be
subordinate to Secured creditors. When combined with the empirical

findings, gome implications  for the priority system emerge.
1 Litle Support for Abolishing  Secured Creditor  Priority

The data e least consistent with monitoring  and signaling explanations
of secured credit. The data gre most consistent with theories based g the
differing  risk aversion of lenders and the added leverage that lenders enjoy
over debtors who have granted interests in collateral.  The data also gre
consistent with the view that secured lending enables risky debtors to Ob-
tain credit on more favorable terms than would otherwise be available and
sometimes enables risky debtors to borrow when they otherwise could not.
On balance, the cgnsensus ©f theories and the empirical results do not
support so fadical 4 change ag abolishing the priority —of secured claims.

2 Some Support for Less Than Full Priority

Whether to allow secured claims only partial priority in bankruptcy, as in
Finland, a Closer question. Clearly, g¢ome Of the benefits of secured
credit would be lost. Some lenders would refuse loans to debtors that they
would make under 5 full priority  system. And the terms oOf loans may

change. But gpe Of secured lending's main benefits, leverage qyer the
debtor, probably would survive. If leverage qyer the debtor the key to
why secured credit confers benefits to secured lenders and therefore more
favorable loan terms for debtors, then gome Modification of secured
creditor  priority possible without undermining  the institution  of secured
lending. For eyen Uunder partial priority  systems, the lender maintains

much of the leverage. A debtor cannot risk offending 5 secured creditor
even that creditor has less than full priority. And lenders with differing

risk aversion could still gngage N secured transactions. In addition, in
financially distressed times, partial priority could help reduce the conflict

between secured lenders and general unsecured creditors.
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3 Strong Support for Allowing  Suppliers Access to Secured
Status

The theory and data do have e seemingly clear implication for the
Swedish  priority  system, although the necessary changes may be beyond
the gcope Of the Priority  Commission’s tasks. | have addressed elsewhere
the question of reservations of title and suggested that Sweden consider
allowing trade creditors to obtain 5, extended reservation of title, gpe that
would allow them to have priority in bankruptcy for goods in which they
retain tite gyen though the debtor gy sell those g00ds.105he theories
of secured credit discussed here all sypport such g change.

There no argument in any of the law and economics literature that
supports making consensual  secured credit difficult to oObtain or, as in
Sweden, practicably  obtainable only by 5 limited group of creditors, such
as the financial institutions  that customarily lend g, the basis of 5 floating
charge. Most analysts regard trade creditors 45 being among those least
able o adjust to the existence of secured debt. Thus, all proponents of
reforming  secured creditor priority do g at least partly for the pyrpose Of
enhancing the status of trade suppliers.

The Kanda—Levmore theory goes even further o, this issue. The cen.
terpiece of their theory that the U.S. and other systems of priority enable
efficient later-in-time loans through mechanisms  such 55 the purchase
money priority g kind of extended reservation of litle.106 Kanda and
Levmore’s  theory of later efficient lending cannot be relied g, in Sweden
to support the system of secured transactions because there no way for
later lenders o effectively outrank earlier lenders without permission of
the earlier lender, gyen When later borrowing  would be efficient. The
Kanda—Levmore  explanation  of secured transactions depends heavily gp
the idea that later lenders may be in , better position than earlier lenders to
evaluate the efficacy of 5 particular project. They thus regard the possi-
bility — of later-in-time lenders enjoying priority g5 central to the justifica-
tion for the efficiency of secured credit.

The United Kingdom and other countries have similar rules that enable
trade creditors to at least partially protect themselves. In the United King-
dom, the increased yge Of the reservation of title gy and survived attack.
As reported by Professor Goode:

The hostility generated by the extended reservation of title clause
led to submissions being made to the Cork Committee that such

05 Eisenberg, supra note
10&anda  Levmore, supra note 47.
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clauses should be made altogether void o insolvency. These sub-
missions  \yere given serious consideration by the Committee, who
rightly rejected them g the ground that title reservation  \yag in sub-
stance g form of security and that there \as no logic in striking
down title reservation  clauses g such whilst countenancing  the
continuance  of the fixed o floating charge. The Cork Report fol-
lows the Crowther Report in recommending that title reservation
clauses should be made registrable, in the notice filing manner
embodied in Article and in default of registration should be void
against the buyer's trustee or liquidator —and creditors. The Com-
mittee also rejected the notion that tracing from goods sold into

their products o, proceeds should be banned. 107

In the United States, suppliers of goods cgn Obtain the equivalent of 4
U.K. reservation of title, although goes by g different name——purchase
money priority.lOBWhatever the pame Of the security device, both coyn-
tries supply 5 mechanism that alleviates the inefficiency of having secured
transactions  affect a group that includes many members unlikely to adjust
for the presence of secured credit.

Improving  the ability of trade creditors to obtain extended reservations
of title would seemingly come largely at the expense of the holders of
floating charges. Thus, reform of Swedish reservation of title rules would
probably reduce lending by banks g g partial offset to the likely increased
willingness of suppliers to ship g credit. One probably cannot predict in
advance whether the net effect o, the supply of credit would be zgrg an
increase, o p decrease.

But theory suggests that gome shift of risk to banks and away from sup-
pliers would be consistent with efficiency goals. A central theme of the
law and economics literature that ghe need npot be concerned  about
changing the status of creditors who 4 knowledgeable and cgn adjust
their behavior in light of the pen fules. Clearly, the holders of floating
charges gre among those most able to protect themselves through adjusting
loan terms. Indeed, such creditors likely often would include covenants in
their loan contracts prohibiting  debtors from entering into transactions that
included  extended reservations  of title.  Floating charge holders can pro-
tect themselves.

‘O7Goode, sypra note  at 74 footnotes  omitted.
08 yniform Commercial Code §§ 9-109, 9-312.
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v Employee  Claims

Assuming that much of consensual secured creditor priority in bankruptcy
should be preserved, two Qquestions arise about potential employee prior-
ity. First, should employees’ claims enjoy priority qoyer general unsecured
claims Second, employees should be granted priority, should that pri-
ority be higher than secured creditor priority

The empirical ~data initially  suggest that the decision where tg rank om.

ployees important. Table 2 shows that, for large firms, employees’
wage l0ss in bankruptcy quite large. Of priority claims the mean wage
loss, 45 measured in kronor, exceeded only by the loss suffered by

floating charges. On 4 percentage basis, the mpegn wage loss the highest
of any group Of priority claims. Even with their priority, ~employees do not
fare much better in bankruptcy than suppliers.  They enjoy g recovery rate
of eleven percent compared with suppliers’ mean recovery rate Of three

percent.  Both groups have a3 mean recovery rate Of zero. Of course, the

level of employee claims probably inflated.  Since employee claims e
guaranteed by the government outside the bankruptcy system under the
Wage Guarantee Act, there a strong incentive to overstate the level of
employee  claims. Put another way, there littte incentive  for trade
creditors  to eyen Pparticipate in bankruptcy proceedings. They incur costs
and e likely to receive g return on their marginal  investment.

But the data in isolation .5, be misleading. Given the existence of the
Wage Guarantee Act, gpe should understand the stakes of the employee
priority  issue facing the Commission. The amount of money that flows o
employees largely unaffected by their bankruptcy  priority. Most  gm-

ployees  receive their prebankruptcy wages, whether  or not that payment
flows from the bankruptcy estate. The actual question facing the Commis-
sion whether the costs of the de facto employee priority should be borne

by the group that funds the wage guarantee, which | presume to be em-
ployers generally, o by those with claims against the firm, by having high
employee priority bankruptcy.

A Arguments  for and Against Employee Priority ~Without

Considering  the Wage Guarantee  Act

The existence of the Wage Guarantee Act also makes much of the existing
literature’s discussion  of employees’ bankruptcy priority less than fully
relevant. Existing analyses of employee priority build 5, the theoretical
framework  developed o analyze the priority of consensual security inter-
ests. These analyses aggume that employee priority actually matters to
employees and should be evaluated in light of employees  ability to pro-
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tect themselves. For example, the commentators’ views on employee pri-
ofity 4 against secured claims gseem to depend on whether they believe
employees can effectively  fend for themselves in competition ~ with secured
claims. Buckley believes that employees can effectively protect them-
selves. Cantlie presents g View more favorable to employee priority. ~ She
views them g honconsensual creditors because they have not consciously
and voluntarily — accepted the risk of default.

Buckley argues that large wage claims in favor of employees should not
be common and that employees have access to good information ~ about the
firm's financial  health.

Employees  may be creditors  of their employers for unpaid \ages
and accrued benefits.  Although employees might not on average be
as Sophisticated 55 trade creditors, does not follow that they (e.
quire o deserve special priority  status. Their claims should not be
great unless the employer —misses a payday, which in itself provides
them with 4 highly reliable signal of the firm's precarious solvency.
Employees who persist working for the firm thereafter 5. likely
to be aware Of the risks they py,. In fact, claims for unpaid wages
are not Substantial in most bankruptcies. This not surprising, be-
cause few employers gre Wwilling to risk work stoppages by gambling
with unpaid  yages.

Susan Cantlie, in Preferred Priority in Bankruptcy,loclaims that employ-
ees may be less protected than consensual  creditors. She argues that em-
ployees may be particularly ~ subject to bias and impulsiveness, relative to
the debtor—employer and to other creditors. Employees  thus may discount
the risk of default and fail to take adequate protections to safeguard their
interests. ~ Given this likelihood, appropriate to intervene by statutorily
reallocating  the risk of default and granting employees priority.

Cantlie  further argues that the risk of default should be allocated taking
into consideration which creditors g likely to be the least cost insurers,

as Well g which g0 likely to be the most efficient monitors. Employees
are not likely to be efficient insurers against employer-debtor default be-
cause their lack of diversification precludes effective  self-insurance  and
there gre no insurance markets in which they can purchase insurance.  Nor
are employees likely o be effective  monitors. However, the presence Of
labor unions should increase employees  ability to monitor. But Cantlie

09 Buckley, supra note 10, at 1407 footnotes ~ omitted.

11° sysan Cantlie, Preferred Priority in Bankruptcy, in Current Developments in
International and Comparative Corporate Insolvency Law 413 1994 Jacob
Ziegel ed..
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notes some limitations on union effectiveness and develops these issues
more than need be repeated here.

B The Relationship  Between Employee Priority and the Wage
Guarantee Act

seems incomplete o analyze employee priority without accounting  for
the Wage Guarantee ACt H in Sweden, . in many European  countries,
may be myopic to separate the issue of employees’ priority ~ from the |[g.
lated question of government guarantees ©f employee wages. The Wage
Guarantee Act has gt least two effects worth discussing. First, and most
obviously,  the Act encourages financially  troubled firms o file for bank-
ruptcy. Second, and less obviously, the Act encourages  entrepreneurs to
take oy ante risks because ggome Of the cost of that risk will be spread to
others via the Wage Guarantee Act.

1 The Incentive to File for Bankruptcy

The Wage Guarantee Act creates g powerful incentive for firms o file for
bankruptcy. A debtor with unpaid wages can Obtan 4 new source Of
funding by filing for bankruptcy. Data show that benefits under the Wage
Guarantee Act e widely used. In ggme recession years the net cost to the
government  was more than four billion kronor.3 In pre-recession  years
the amount approached five hundred million kronor. In 1992-93, the aver-
age amount paid out under the Wage Guarantee Act g5 42,470 kronor.1 14

IMany  European countries consider both bankruptcy and social insurance g5 g
way Of dealing with employee claims. The choice between the two methods \yag
the subject of debate in Canada, which generated both the Buckley and Cantlie
articles. One view 5 that wage earner claims should be given 5 superpriority

above secured claims, up o a prescribed amount. Others argued that such 4
priority would be too disruptive. They urged adoption of 5 government-mandated

contributory  insurance scheme like those  the European Union. Canadian legis-
lation does not contain the insurance proposal. gives wage earners Preferred
creditor status for up to $2,000. Jacob Ziegel, Canada’s Phased-In Bankruptcy

Law Reform, 70 American Bankruptcy Law Journal 383, 406 1996.

Z part of the discussion of the Wage Guarantee Act based op Eisenberg, supra
note

3 Lars Soderqvist, Den svenska insolvensratten-Nagra  férslag till férbattringar

inom konkurshanteringen m.m., Rapport till expertgruppen for studier | offentlig

ekonomi, Ds 1994:37, at 38 Fritzes, Stockholm 1994.

' 1993 ars lénegarantiutredning, Forandringar | I6negarantisystemet, Sou
1993:96, at 15 Table 26 Allménna  Foérlaget, Stockholm 1993.
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One can reduce the Wage Guarantee Act's incentive to file for bank-
ruptcy by altering the system of creditor priority. The guarantee system
currently  increases the amount available for distribution to hon-employee
creditors  who rank above ages in priority. Presumably, they gre not the
intended  beneficiaries of the Wage Guarantee Act. The State then takes
its place in line to be paid gzg were an employee. Creditors ~ who rank
equal to o higher than the employees become effective beneficiaries of
the Wage Guarantee Act. TO reduce the Wage Guarantee Act's incentive
to file for bankruptcy, payments under the Act should reduce the amount
available to the other non-employee creditors  in the bankruptcy. This
reduces the incentive to yse the Wage Guarantee Act a5 g source Of fund-
ing for other creditors, but allows the Wage Guarantee Act to fulfill its
purpose of funding needy employees.

To illustrate this point, consider 5 cage in Which the debtor's bankruptcy
estate consists solely of 10,000 kronor, ag illustrated in Table There a
wage claim, eligible for guarantee, in the amount of 8,000 kronor, and 4
higher-ranking creditor owed 5,000 kronor.

Table 3. How the Wage Guarantee Benefits Non-Employee Creditors

Assets of Bankruptcy estate 10,000 kronor
Wage claim 8,000
Higher priority claim 5,000

How the 10,000 kronor estate distributed

CASE No WAGE GUARANTEE ACT: 5,000 to higher priority claim
5,000 to wage claim
CASE CURRENTLAW w|THWGA: 5,000 to higher priority claim

5,000 to wage claim
3,000 under WGA
CASE IF WAGES HAD HIGHERPRIORITY: 8,000 to wage claim
2,000 to formerly higher priority claim
no payment under WGA

Under the current system Case 2 in Table 3, the higher ranking creditor
receives 5,000, the \age claim paid 5,000 from the estate’s funds after
allowing the State’s subrogation right and 3,000 under the Wage Guar-
antee Act. The total amount distributed as a result of this bankruptcy
13,000 kronor gyen though the debtor had only 10,000 kronor. The Wage
Guarantee  Act a tempting  gource Of funding.

Suppose pow that the priority law \ere changed and that the higher-
ranking creditor ag reduced to rank lower than the pre-filing \age claim
Case 3. The age claim would receive 8,000 kronor from the estate and
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the pow lower-ranking creditor would receive 2,000. The total amount
distributed in bankruptcy  under this regime would be 10,000 kronor.
Shifting  the priorities  eliminated  the incentive to _ge the Wage Guarantee
Act a5 a source Of funding. Comparing Case 2 and Case 3 in Table 3
shows the hidden subsidy under current law to non-employee creditors.

What the estate insufficient to pay even the wage claim Suppose
the estate were Wworth 6,000 kronor instead of 10,000 kronor and the two
claims \yere unchanged. Now the Wage Guarantee Act would increase the
amount available in the bankruptcy from 6,000 to 8,000. So, gyen With 4
shift in priority, the bankruptcy-inducing incentive  of the Wage Guarantee
Act cannot be eliminated, only reduced.

Granting  yages a higher priority geems consistent with prior law. Pro-
longed terms of notice adopted 55 5 matter Of labor law increased the size
of claims for ygages and salaries. Due to this increase, other preferred
claims decreased in Value." 1510 help restore  their status, the \yage Ppriority
was reduced in rank. Creation of the guarantee cushioned this reduction.
But lowering the wage Priority has had 5 residual, and perhaps less no-
ticed, effect. By lowering wages’ priority, but guaranteeing their payment,
the higher ranking creditors need not compete  With wage claims. They gre
indirect  beneficiaries  of the Wage Guarantee Act.

2 The Ex Ante Inducement to Engage in Risky Behavior

In 5 simple economic model of the kind used in the literature, one expects
the Wage Guarantee Act to affect behavior even in the absence of present
financial ~ distress.  Banks, suppliers, and gwners considering funding risky
projects know that, business failure  ocours, some ©Of that risk  will  be
spread g others via the Wage Guarantee Act. The Act thus encourages
risky behavior because the costs of the risk are Shared with others while
the benefits of the risk will be enjoyed by the group funding and partici-
pating in the firm. These considerations suggest that, to the extent possi-
ble, the priority rules and other legal rules should seek to keep the costs
of failure with the goyp responsible for 5 firm's  decisionmaking. This
seems to argue N favor of elevating employee priority to reduce the Wage
Guarantee  Act's indirect subsidy to other priority creditors. The  group
most affected by this change likely to be the holders of floating charges.
They can adjust their lending terms to reflect their increased risk.

one Wishes to ignore the existence of the Wage Guarantee Act, gne
can consider the arguments made Buckley and Cantlie, discussed above,

S Torgny Hastad, Chapter 12, Property Rights as Regards Personal Property, in
An Introduction to Swedish Law, gt 418 2d ed. Stig Strémholm ed. Norstedts,
Stockholm  1988.
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concerning employees ability to protect themselves  against other credi-

tors.

\% Government Claims

Relatively few articles expressly address the economic  issues relating to
government  priority  in bankruptcy. But there geems to be 5 widespread
feeling that governments absorb 5 increasing share of bankruptcy  estates.
Empirical studies to support this have not been found. One school of
thought summarized by Professor Goode:

In many Jurisdictions the number and magnitude of preferential
claims have gy expanded that the introduction of pew grounds for
avoidance of 4 security interest will by itself do little except put more
money into the capacious pockets of the taxman. The Blagden Re-
port, presented to the United Kingdom Parliament  in 1957, (ecom-
mended gome Cutback in preferential claims; the Canadian Tassé Re-
port went further, proposing the total aboliton of Crown priority; the
Cork Report, though not quite gg Sweeping, recommends that the
Crown should o longer be 5 preferential  creditor for income tax,
corporation tax, capital gains tax and land development  tax, and that
in other greas its preferential rights should be reduced

Unlike  disagreements  about the power or Sophistication  of employees,
there ¢an be o serious debate about whether the government can protect
itself.  Nevertheless, divergent  views exist about how to regard the goy-
ernment iN contests With secured creditors.

A How the Government Differs  from Other Creditors

Debts owed tg governments are conceptually  different  from other poncon-
sensual claims. The government determines  the rates Of tax and of pen-
sion and unemployment insurance  contributions. Although  the goyem-
ment must in effect deal with all debtors, unlike employees and trade
creditors, has the power to set the terms of its dealings. As g result the
government in 4 position to account for the anticipated incidence  of
default when sets rates. Government claimants, argued, cgn diver-
sify their risks qgyer large numbers of taxpayers and can contain  their

Goode, supra note at 75.
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losses by better policing of debtors.7 Nongovernmental nonconsensual
creditors e not able to dictate the terms of their arrangements with  the
debtor. Nongovemment parties cannot unilaterally extract compensation
for risk.

Not only can the government, the aggregate, adjust its rates to reflect
its priority  status. In many cases, may be difficult  for creditors  compet-

ing with the government to adjust their behavior in light of the govem-
ment's claims. At least in gome countries, creditors gy not be able to

reasonably  learn of government interests. Government liens often need
not be filed publicly gyen when the debtor in serious financial difficulty.
Conferring priority,  superpriority, or deemed trust status on Crown

claims suffers from all the evils of gsecret liens and profoundly un-
fair to consensual secured creditors in two ways. First, secured
creditors  have o reliable |egns Of determining  the existence  of
Crown claims gt the time they advance the funds. Second, the gmer-
gence Of superpriority claims after the secured creditor has changed
its position totally undermines the value of the secured creditor's o

cunty.

The Canadian Tassé report accepted much of this logic and proposed abo-

liton  of government priority. went even further.

could gyen be argued that the government ~ should rank after ordi-
nary creditors, 55 the public treasury in fact, in 4 better position
than anyone to bear the inevitable losses. The government  can, N
effect, divide the burden of tax left unpaid by the bankrupt among
all the tax paying public. would be e logical for the govern-
ment to do this, than to take advantage of the bankruptcy of g4 in-
solvent taxpayer to reimburse itself, gt the expense of the creditors
who have already suffered 10SS€s.9

Thus, eyen government priority over unsecured creditors criticized.
There no real difference between 4 strategic ge Of secured debt to
reduce the anticipated tax bite gt default and any of many other devices
firms yge to Minimize  the burden of taxation.1

7 Jacob Ziegel, Secured Transactions Personal Property and the Federal-
Provincial ~ Conflict Canadian Bankruptcy Law, 46 South Carolina Law Review
877, 889 1995.

8 Ziegel, supra note 117, at 889.

9 Bankruptcy and Insolvency: Report of the Study Committee o Bankruptcy and
Insolvency Legislation § 3.2.076 1970.

12°Buckley, sypra note 10, at 1415.
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From 5 monitoring  perspective, government  priority  gyer Unsecured
claims imposes the burden of monitoring the payment Of taxes on creditors
who rank below the government, including trade creditors. Buckley -
gues that trade creditors  gre poorly situated to carry this burden because
they cannot ask the debtor he defrauding  the y(eyenue authorities.
Given the widely disparate information costs in this situation, placing the
onus Of monitoring upon trade creditors by subordinating them to the state
gives rise o deadweight efficiency losses.m Byt government authorities
argue that tax collector monitoring  of debtors unrealistic. M

Recent Canadian bankruptcy reform did reduce the govemment's  prior-
it, The Bankruptcy and Insolvency Act eliminates preferential  status for

all government claims.m also denies secured creditor status to gov-
ernment  claims not reflecting  commercial type transactions  between the
government and the debtor, unless the govemment's lien \as registered in

the provincial  register governing security interests in personal property.
The Canadian Act does, however, treat gas trust funds beyond the reach of
other ~creditors  moneys deducted by the debtor from employee earnings
under the federal income tax, pension and unemployment insurance legis-
lation.m

Thus, gome Of the literature  suggests that the government can adapt in
ways that other creditors cannot and other creditors may be unable to ad-
just for lack of knowledge of the govemment's interest.

LoPucki  argues for viewing the government as somewhat mgre Vvulner-
able. He notes that government creditors could be viewed g voluntary "in

that they voluntarily  engage the programs that cause them to become
unsecured  creditors. They could deem themselves secured creditors g
they chose to remain unsecured, could adjust the rate of interest 55 neces-

sary to react to the increased risk resulting from their debtors’ grants oOf
Security.125 But he rejects this argument because governments do not
appear to act as profit maxirnizers  in their extensions of credit. Govem-
ments may know that they will extend credit without necessagﬁl}oosing
to d0 s in the same sense as a Private lender chooses to do SO-1

1234,
m Ziegel, supra note 117, at 890 1995.

m Ziegel, supra note 111, at 409.
m |d.

128 oPucki, sypra note 54, at 1897 n.42.
126
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B Ex Ante Effects of Government's Priority ~ Rank

Even the less vulnerable View of the government need not lead to subordi-
nation of government  claims. Cantlie observes that taxpaying  indi-
viduals and corporations who pay taxes and other government charges
who bear the cost of defaults when the government passes along bank-
ruptcy losses by increasing rates. The question arises whether desir-
able to allocate losses tp the broad community of taxpayers and other
contributors to governmental programs  or whether the losses should be
internalized by those parties who gpe in closer commercial contact With the
defaulting  debtor.

Thus, although the government has the gy power to protect itself  from
other creditors, government  priority, o lack of has important effects g
others. For example, g in the cage Of the Wage Guarantee Act, the ability
of entrepreneurs to spread downside risk to others affects the incentives
of those starting o continuing businesses. Consider  two entrepreneurs
each of whom considering  starting 5 business.  One about to engage
in 5 project with an ayerage fisk of failure.  The other about to engage N
a project with 5 much higher risk of bankruptcy. Those dealing with the
entrepreneurs may well  condition  their behavior in part on how the gov-
emment's claim to taxes Will be treated in bankruptcy.

government taxes agre given priority  gyer most other claims, banks
and others considering extending credit should take that priority into e
count. They will condition their decision to grant credit, and the terms of
any credit extended, o reflect their risk. Since high priority for the goy.
ernment increases their risk, high government priority  constrains lending.
Low priority for the government encourages lending, but at some cost to
the overall fairess of the financing of government programs. Low  gov-
ernment priority  tells the risk-taking entrepreneur  and its lenders, in ad-
vance, that some additional measyre Of the risk of failure will be absorbed
by the population at large and not just those forming o, engaging in trans-
actions with the firm.

Government priority  thus .5, be viewed g less of 5 question of pure
bankruptcy  priority and e Of 5 question of the distribution of the bur-
den of taxation. Low government tax Ppriority will shift the incidence of
taxation  from high risk entrepreneurs to the rest of the population. One
law and economics scholar identifies this cost. Buckley notes that gov-
ernment claims 5.0 subordinate  to security interests, debtors could make
strategic ge Of secured debt. This strategic ge "has distributional conse-

quences n that lowers net tax revenues While decreasing the cost of
credit o the debtor.127

m Buckley, supra note 10, gt 1414.
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But he then grgues against 5 priority above secured claims for the
government. It apparent that state superpriority equivalent to an
extraordinary tax that, in competitive  markets, borne entirely by debtors
in the form of , higher cost of CTedItIZ8 He 5 ,oq that attempts to defend
state priority on the basis of 5 need for public expenditure  confuse the
state’s financing  policy with its investment policy. As noted above, he
argues that governments without  priority can react to secured lending by

setting tax rates high enough to generate necessary revenues. He contrasts
this with imposing 5 special burden o, borrowers.

C The Importance of the Level of Government Priority

The level of government priority cgn influence the debtors’s incentives to
borrow o g Secured basis. government claims rank above the claims of
secured creditors, such g the floating charge, the high government rank
has little effect o, the debtor's decision to issue secured o unsecured
debt.129

however, the govemment’s claims g4 Subordinated to security inter-
ests but rank ahead of unsecured creditors, g rational debtor may well  bor-
row on a Secured basis. This gggyres that the debtor's consensual credi-
tors, rather than the government, will receive the firrn’s value in the event
of bankruptcy. By promising that bankruptcy value to its creditors the

debtor should be able to reduce its costs of credit. 13°

D Revisiting  Promoting  Efficient Later Lending and

Investment
The Kanda-Levmore theory that priority rules should promote efficient
later investment, discussed in Part I.B., may be relevant to the question of
government  priority. Kanda and Levmore do not apply the theory to gov-
ernment claims but the theory may offer 5 useful perspective g govem-
ment priority.

Recall that their theory helps explain why earlier priorites gre some-
times displaced by later lenders. Their central observation that later
lenders have mgore information  than their predecessors and often g likely
to be better decisionmakers given priority ~ with respect to current Proj—
ects. At the time g project considered both the debtor and 5 subsequent

28 |d. footnote omitted.

1 1d. 1413.
130
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lender e likely o have infomiational advantages qyer the earlier-in-time
lender. One could view the government as a Massive, early lender, with
little useful information about the efficiency of current projects or any
particular  project. Later lenders and the debtor focus o the specific proj-
ect being financed. may be that this informational advantage warrants
subordinating the government to promote the funding of projects.

VI Conclusion: Is Subordination of the Bottom Inevitable

One should be humble about the ability of the priority rules to result in
massive changes in the distribution of assets. First, the empirical data
suggest that only major changes will result in improving the plight of
those at the bottom of the distributional hierarchy. Return to consideration

of Tables 1 and They show that gyen creditors with high priority (e-
ceive, gp average, much less than full repayment. Even the priority of
one group were reduced, there much room for payments to other pre.
ferred creditors to increase before the reduction in priority would pgces-
sarily lead to increased payments to general unsecured creditors.

For example, taxes and similar claims e paid only 22.8 percent Of
what a5 owed g4 them.  Eliminating the priority of the floating charge
could lead to 5 substantial increase i payments on tax Cclaims  without
necessarily leading to substantial increases in payments to general pse-
cured creditors. Of course, these gre merely aggregate figures. In many
individual ~ cages, g reduction in g preferred creditor’'s  priority could lead to
increased payments to general unsecured creditors.

Second, any change in rules will be accompanied by changes in behav-
jor. As every bankruptcy  practitioner  knows, security tends to expand to
the liquidation  value of the collateral 55 5 debtor sinks into financial dis-
tress.131  Reduction of the floating charge’s priority, for example, could
lead to changes in lending practices and other behavior that 5 designed
to retain the return to floating-charge-holders. Contractual  devices such gg
negative  covenants may increase in use, thereby muting the effect of the
change in priority.
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