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Kommittédirektiv

Förmånsrätt vid konkurs, Dir. 1995:163m.m.

Beslut vid regeringssammanträde den 21 december 1995

Sammanfattning uppdragetav

kommitté frågorEn skall utreda om
förmånsrätt i konkurs,-
lönegaranti,-
underlaget för företagshypotek.-

Kommitténs huvuduppgifter blir ställning till dels för-att ta statensom
månsrätt för skatter och avgifter bör slopas, dels företagshypotek börom

ställning det ihar dag och dels arbetstagarnas lö-änges en annan om
neskydd vid arbetsgivarens konkurs kan förbättras kostna-utan att statens
der för lönegarantin ökar.

De samhällsekonomiska konsekvenserna eventuella ändringar i för-av
månsrättsordningen skall bl.a. hur kreditgivningen företa-tillövervägas,

påverkas. förmånsrättsordningenEn bör och anslutan-strävan attgen vara
såde lagregler utformade rekonstruktion livskraftiga företagär att av un-

derlättas.

Bakgrund

F örmånsrättsordn ingen

Fönnånsrättslagen 1970:979 trädde i kraft den januari1 1972. Den er-
bestämmelser förmånsrätt i konkurs i kap. handelsbalken.17 La-satte om

behållithar sin grundstruktur ändrats i åtskilligasak vid tillfällen.gen men
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fordringarallafömiånsrättsordningenUtgångspunkten för är motatt
deuppräkninginnehåller huvudsakilika Lagengäldenären har rätt. aven

vilkenförmånsrätt,andra,har bättrefordringar samträtt än angersom
fordringar. Detprioriterades.k. görsmellan dessagällerordning som

enbartfömiånsrätter,särskildaå sidan s.k.skillnad mellan avsersomena
ibåde utmätning ochgäller vidochegendomgäldenärensdel somaven

allförmånsrätter,s.k. allmännaå sidanandrakonkurs, avsersamt som
konkurs.enbart igälleregendom ochgäldenärens som

företagsrekonstruktionPropositionen om

fö-Lagpropositionenoktober 1995den 12överlämnadeRegeringen om
föreslås lagstift-1995/96:5 till riksdagen. Därretagsrekonstruktion prop.

förfarande,insolvensrättsligtvidkommandesvensktförning nyttettom
rekonstrue-möjligheternaförbättraföretagsrekonstruktion. Syftet är attatt

bedöms kunnabetalningssvårighetersådana företag har sommensomra
proposi-föreslås irekonstruktionunderlättasikt. Förbli lönsamma att

underträffaspå avtalgrundar sigtionen bl.a. fordringar re-att somsom
företrädeförmånsrätt ochallmännakonstruktionsförfarandet skall ha bästa

företagshypotek.säkerhet imedbetalning framför bl.a. fordringartill
låg Insolvensut-företagsrekonstruktionpropositionenTill grund för om

företagsrekonstruktionslutbetänkande Lag1988:02redningens Ju om
förmåns-itvå förändringarviktigaUtredningen föreslogSOU 1992:113.

förmânsrättallmännanämnda bästarättsordningen förutom den omovan
in-Förslagenrekonstruktionsförfarandet.för underfordringar uppkomna

avgiftsfordringarförmånsrätt ochför vissa skatte-nebar dels att statens
lönefordringarvissaförmånsrättslagen, delsavskaffas §skulle 11 att

i företags-säkerhetmedförmånsrätt framför fordringar12 § skulle ges
för-bakom dessahuvudsakliga motivethypotek 5 § första stycket 2. Det

möjligheternaskulle förbättraändringarna olikaslag sätt attatt ge-var
nomföra företagsrekonstruktioner.

föranförtsde skälutredningsförslagen,propositionen redovisasI som
vissa delarpåpekas iutredningendem och vissa Där attargument emot.

slut-Propositionensändringarna.de föreslagnainte utforskat effekterna av
måste ytterligare.utredasförslagenärsats att

Även ställningstagandet ifråga utredningsförslagi andra är propo-om
försla-behövs innan det kansitionen ytterligare utredning avgörasatt om

för före-förslag underlagetgäller bl.a.bör genomföras. Det attett omgen
företagsrekonstruk-för beslutvid tidpunktentagshypotek skall fixeras om

säkerhet i före-medefterföljande konkurs borgenärertion och vidatt en
stället för denfå ibetalt egendomtagshypotek skall ha trätträtt att somur

för rekon-företagshypoteket vid tidpunktenegendom omfattadessom av
struktionsbeslutet.
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Löneförmånsrätt och lönegaranti

årgångenLagstiftning i infördes förstastatlig lönegaranti konkursom
år varigenom lönegarantilag1971. Regelsystemet reformerades 1992 en ny

tillkom 1992:497. Lönegarantin innebär prioriteradeg att staten garanterar
i fordringar på såvällön och pension fordringarnaövertaratt statensamt

förmånsrätt sålundaden följer dem och imed inträder konkursensom som
påborgenär löntagares plats.som resp.

Bestämmelserna lönegaranti i verkanändrades viktiga delar medom
från och med den juli 1993/94:LU34,l 1994 se l993/94:208, bet.prop.
rskr. 1993/94:394, SFS 1994:636 och 639. Vid riksdagsbehandlingen av

frågorändringarna flera bet.behövde analyseras ytterligare seattangavs
l993/94:LU34 1611, 13, 15, och 17. förutsattes i sambandDetta skes.

regeringenmed övervägde propositionen företagsrekon-lagatt om en om
struktion. Iden propositionen anförs emellertid beträffande de berördaalla
frågorna förnyade överväganden bör i särskildske utredning.att en

Samhällsekonomiskt perspektiv

förmånsrättsordningenHur skall byggas beror avvägningytterstupp av en
olikamellan intressen. Denna avvägning kan utfalla olika tid-vid skilda

punkter. Hittills har det samhällsekonomiska perspektivet spelat undan-en
skymd roll vid de bedömningar lagstiftaren gjort förrnånsrättsord-som om
ningen. förmånsrättslagenSedan tillkom har det skett samhällseko-stora
nomiska förändringar. Nya förutsättningar gäller, inte minst marknaden
för krediter till företag. Förmånsrättsordningen har betydelse för kre-stor
ditmarknadens funktionssätt. Det osäkert vilken roll den spelar förär sam-
hällsekonomin i övrigt. Det finns anledning effekternaanalyseraatt av
alternativa förmånsrättsregler och förutsättningarna för för-överväga om
månsrättsordningen har ändrats sådant stånd-vissa desättett att av
punkter intagits tidigare bör omprövas.som

Utredningsuppdraget

Allmänna utgångspunkter

Som regeringen uttalar ställningstagande i propositionen företagsre-om
konstruktion alltsåbör frågorvissa rörande förmånsrättsordningen övervä-

ytterligare. I propositionen regeringen ytterligare föränd-noterargas att
ringar i förmånsrättema kan behövas för förstärka det insolvensför-att nya
farandet, det i dagsläget inte finns tillräckligt underlag föratt ett gottmen

genomföra sådana förändringar. En utredningatt skall tillkallas för att
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denpå ändringarfrågorna förslagoch lämnaanalysera de berörda som
avgifts-ochförmånsrätten för skatte-Frågan huruvidamotiverade.anser

huvudfråga Enför utredningen.avskaffas blirfordringar bör annanen
ställning börsåfråga i fall hur, företagshypoteketsblir ochcentral om,

förändras.
framgått, reglernautgångspunkt utredningenförviktigEn är, attsom

livskraftiga företag.rekonstruktionförutsättningar förbör goda avge
påolika slagställs krav fleramåste beaktas detSamtidigt emellertid att av

får inte1995/96:5 122.förmånsrättsordningen jfr Den anpassass.prop.
måste för-företag och deras borgenärer. Tvärtomenbart till krisdrabbade

till behovetmånsrättsordningen första hand utformas med hänsyni enav
be-skall beaktasföretagen i allmänhet. Därvideffektiv kreditgivning till

riskfylldsåväl med säkerhet krediterhovet krediter god merasom avav
natur.

förrnånsrätts-genomgång utredningen hänsyn tillVid sin har ta attatt
vid kreditgiv-värdet de olika säkerheter användsordningen avgör somav

fåmöjligheterför företagsning och därmed spelar avgörande roll attetten
förmåns-kredit.kredit för kostnaderna för olika former Genomoch attav

olikafördelas mellanrättsordningen hur förlusterna vid konkursavgör en
får många si-borgenärskategorier för företags ekonomiskaden betydelse

förmåns-tuation, Därvid spelaribland för deras möjligheter överleva.att
påverkarockså för finanser. denrättsordningen viss roll Vidarestatensen

valet mellan olika insolvensförfaranden, främst valet mellan kon-tänkbara
Förmånsrättsordningen påverka gälde-kurs och rekonstruktion. kan även

förhållande insolvens.agerande i till borgenärema i samband mednärens
förmånsrättsordningen måste alltsåNär ändringar i radövervägs as-en

måste övergångs-pekter fästasbeaktas. Därtill kommer vikt vid deatt stor
nå-problem följer lagändring. förändring prioriteten förmed En isom en

påverkar fordringar. Förutsättningarnaslag fordringar andraävengot av
för redan beviljad kredit kan förändras radikalt säkerhet somen om en

förmånsrättsord-ställts för krediten försämras den flyttas iattgenom ner
övergångsregler sådananingen. medför behov vid förändringarDet ett av

förmånsrättema måsteoch innebär reformer avseende ske med störstaatt
i inteoch med beaktande upprepade omkastningar reglernaattomsorg av

fråga.bör komma i
förrnånsrättemaI diskussionen spelar samhällsekonomiskaom argu-

Sålundaviktig roll. hävdas omsättningen ochment attt.ex.en av varor
tjänster kommer öka oprioriterade borgenärers ställning förbättras,att om

skatteförmånsrättenkreditgivningen vitaliseras avskaffas ochatt att enom
samhällsekonomiskt önskvärd i kreditprövningen främjasnoggrannhet om
bankerna tvingas risker kreditgivningvid sin till företag. Det häv-störreta

ådas vidare, kreditförsörjningenandra sidan, riskerar försämrasatt att om
företagshypotekets samhällsekonornis-exempelvis ställning försvagas. De
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outfors-relativtemellertidförmånsrättslagstiftningenaspekterna ärka
Sålundautredningen.uppgift förblir viktigdemkade. analyseraAtt en

samhällseko-avseende dessmedförrnånsrättsordningen granskasskall
Resultatenkreditgivningen.förminst följdernaeffekter, intenomiska av

bedömningenvidbetydelsetillmätassådan granskning bör stor aven
ändringar.tänkbara

grund-förmånsrättsordningensdock inteUtredningen skall ompröva
huvudsakligensålundai dag och arbetetskallDenna bevarasstruktur. som

Skulleändringar.utpekade möjligasärskiltvissainriktas ut-prövaatt
förändringar,vissa andra äranalys motiverarfinna dessredningen ävenatt

dockutgångspunktföreslå sådana. Enoförhindrad äremellertidden att
ställetfår iinte utvidgasfönnånsrättemadärvid utansammantagetatt om

oprioriterade borgenäremasin omfattning. De ärbegränsas tillmöjligt bör
får inte försämrasställningoch derasi konkursredan i dag starkt utsatta

oprioriterade borgenärer-deinriktningenytterligare. I stället bör attvara
stärkas.situation helst skallnas

regelsystemetutgå från sakrättsligadet omgivandeUtredningen skall att
utredningenSålunda inte uppgift förblir deti huvudsak oförändrat.är en

rättshandlingar.frågor vid olikaborgenärsskyddetövervägaatt som avser
förrnånsrättsordningenutredningen blir studeraviktig uppgift förEn att

godgjorts. Ende erfarenheteri jämförbara länder och dra lärdom av som
13,genomgång 1992: lsådan finns i betänkandet SOUutgångspunkt för en

också för utredningenfinns det anledningkap. detta sammanhangI att
ornrå-finnsinternationellt privaträttsliga regleruppmärksamma de som

undertecknade EU-innehåller Sverige nyligendet. Bland denannat av
i dettainsolvensförfaranden bestämmelser intressekonventionen avom

också pågående direktivarbete i EUhänseende. betydelseAv är ett ett
blikreditinstitut. Direktivet kan förväntaskonkurs i antaget un-om m.m.

våren 1996.der

Skatteförmånsrätten

fönnånsrättenfråganUtredningen skall förutsättningslöst pröva° om
deskall fästas vidavgifter Särskild viktför skatter och bör slopas.

förmånsrättens inverkanbl.a.samhällsekonomiska aspekterna,
lyckade fö-genomförakreditgivningen till företag. Möjligheterna att

också betydelse.retagsrekonstruktioner skall tillmätas särskild

förrnånsrättsla-förmånsrätt enligt §Skatte- och avgiftsfordringar har 11
skattefordringarförrnånsberättigadesärskild 1971:1072I lag omgen. en

Sådana fordringarfönnånsrätten gäller.för vilka fordringarm.m. anges
förmånsrätt ochföre löne-prioritet efter fordringar med särskildhar men

fordringar.pensionsfordringar givetvis före oprioriteradeoch
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Skattefönnånsrätten sin prioritetsordningenfick nuvarande ställning i
Dåi januari 1976. placeradesvid omläggning trädde kraft den 1en som

skattefordringar dels detföre lönefordringar. Förändringen berodde att
ansågs konkurs, delsangeläget förstärka skattefordringarnas ställning iatt
på på fannsde anställdas löneskydd förbättrades varvid detsätt,att annat

skattefönnånsrätten.för förstärkningutrymme aven
Frågan skattefönnånsrättenavskaffande har behandlatsett avom av

åtskilliga frågans tidigare be-lagstiftaren vid tillfällen. redovisningEn av
handling finns 1981/82:19i SOU 1992:113, 108 Se bet. LUäven s.s.
12

skatteförmåns-Som tidigare föreslog Insolvensutredningennämnts att
skulle avskaffas i samband med införandet lag företagsre-rätten av en om

konstruktion SOU 1992:113 f.. Enligt utredningen skullese 328s. en
sådan reform förbättra möjligheterna genomföra lyckosamma rekon-att

Sålunda förmånsrättstruktioner. skulle vid utebliven få skälstarkarestaten
i dag ingripa tidigt skatteskulder byggs hos företagän att mot att stora upp

med ekonomiska problem. Därmed skulle rekonstruktion kunna kommaen
gångi tidigare. Vidare skulle intresse medstatens attav ac-

kordsuppgörelser öka och de oprioriterade borgenäremas situation i kon-
kurs förbättras.

En majoritet remissinstanserna sitt stöd förslagetstor attav gav av-
skaffa skatteförrnånsrätten. frånMen viktiga invändningar gjordes, bl.a.
Riksskatteverkets sida.

I propositionen någotlägger regeringen inte fram förslag avskaffan-om
de skattefönnånsrätten 1995/96:5se 127 f.. Enligt propositio-av prop. s.

det vid samlad bedömning med ledning remissvarenär osäkertnen en av
sådan reform verkligen skulle rekonstruktionsförsök. börDetom en gagna

då enligt regeringen inte frågakomma i rådandei statsfinansiella lägeatt
genomföra förändring i regelsystemet får påtagligt negativa kon-en som
sekvenser för statsfinansema. Enligt regeringen skattefönnåns-bör därför

behållas tills vidare.rätten En utredning bör dock enligt propositionen
studera fråganbl.a. vilka effekter förrnånsrättenavskaffandeettom av

fåskulle för möjligheterna genomföra framgångsrika företagsrekon-att
struktioner.

Utredningen skall förutsättningslöst frågan skatteförrnånsrät-pröva om
avskaffande därvid såvälbeakta de skäl redovisas itens samt som propo-

sitionen s. 127 andra skäl kan betydelse för ställ-som som vara av
ningstagandet. Särskild vikt skall fästas vid de samhällsekonomiska as-
pekterna skatteförmånsrätten, bl.a. inverkan kreditgivningen fö-tillav

och den eventuella betydelsen för näringslivet iretag övrigt. De statsfinan-
siella konsekvenserna avskaffande viktig faktor. Utredningenärettav en
skall klargöra omfattningen dessa med beaktande del detattav av en av

går förlorat för till följd utebliven förrnånsrätt kompenseras istatensom av
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grundlönefordringarpådelsutdelning statensökad regress-form avav
gjor-Beräkningarkan ha.fordringaroprioriteradedels statenrätt, som

Bedömningarna330.1992:113SOUInsolvensutredningen,des s.seav
beaktasdärvidskallpreciserade. Det attochbli säkraremåste dock mer

därförskallBeräkningar görasåren.starktvarierarkonkurser överantalet
låter sigmån det göraIdenkonkurser.antaletutifrån antagandenolika om

beräknasborgenärskategorierför andraeffekternafinansielladeskall även
värderas.och

effektervid defästasviktsärskildpropositionen börframhålls iSom
få möjligheternaförskatteförmånsrätten kan attavskaffandeett avsom

analyserasdärvidskallföretagsrekonstruktioner. Detlyckadegenomföra
påverkas.rekonstruktionsförsökomfattningi vilkenpå ochvilka olika sätt

förmåns-avskaffandemånga tycksländeriUtvecklingen mot ett av
det129. I1995/96:5motsvarande seochskattefordringarförrätt s.prop.

i arbetetbl.a.diskuterasi EUdet ettbörsammanhanget attnoteras -
fordringarkreditinstitut,idirektiv konkurs somomse ovanm.m.om -

be-åtnjutabordealltidgäldenärenharmedlemsstaterandra mot samma
hand-konkursendärdentillkommerfordringarhandling statsomsom

medlems-i de andragällerundersöka vadskallUtredningenläggs. som
eventuelli ochpågående övervägandena EUdeprövasamtstaterna enom
skatteför-fråganställningstagandet tillEG-nivå påverkarreglering om

inte.avskaffas ellermånsrätten bör
betal-personligtfrån reglerutgå nuvarandeUtredningen har att om

arbetsgi-avgifterochfråga skatterstraffansvar iochningsansvar somom
§till bl.a. 77redovisainnehåller skyldighetmed staten,att resp.asevaren

före-kommakaneller de regler1953:272,uppbördslagen att81 § som
Översyn skatte-utredningsbetänkandetislås förslagentill följd avav

1995:10.SOUbrottslagen
motiverade.finnerföreslå lagändringar dendeUtredningen skall som

skatteförmånsrättenavskaffandeframgått, totaltDärvid kan, ett avsom
någon Tänkbartform.också avskaffande ifråga partielltkomma i ettmen

förmånsrätt, andramedanfår sinskattefordringar ha kvarvissaär t.ex. att
sådana ford-särbehandlakanförlorar En möjlighetden. prövas är attsom

uppbördslagen. Attjfr 81§innehållits för göraringar har annan,som
i kon-efterställda, dvs. demavgiftsfordringamaskatte- och rättsämrege

fråga.inte komma ioprioriterade fordringar, börkurs vanligaän
får återvinning inte ske1987:672konkurslagenEnligt 4 kap. § 11 av

avgifter,förrnånsberättigade fordringar avseende skatter ochbetalning av
föreslårutredningenförfallen till betalning. Omfordringen attvarom

ocksåfårskatteförmånsrätten delvis, utredningenavskaffas helt eller an-
återvinningsförbudet jfrfrågan slopandeledning att ettta om avupp

1995/96:5 161 f..prop. s.
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Om det förslaglämnas reform innebär minskade intäkterom en som
eller ökade utgifter för också reformenskall förslag lämnas hurstaten, om
skall finansieras. finansiering för ändradeKan inte ske inomen ramen

förmånsrätt,regler skall utredningen i första finansierings-hand sökaom
möjligheter i utgiftsminskningar.

F för fordringar säkerhet företagshypotekörmånsrätt med i

Utredningen skall företagshypotekets bak-ställningöverväga mot
önskemåletgrund främjareglerna skall företagsrekonstruktio-attav

Därvid skall utredningen särskilt studera effekterna företags-ner. av
hypoteket på kreditgivningen, bankernasbl.a. och leverantörernas
agerande. Om utredningen kommer fram till ändring bör ske,att en
skall utredningen analysera olika möjligheter förslagoch lämna till en

reglering.ny

Företagshypotek gäller i den lösa egendom ingår näringsidkaresisom en
verksamhet. Säkerheten förutsätter inskrivning i särskilt register, s.k.ett
företagsinteclming, uppståroch näringsidkaren upplåter säker-attgenom
hetsrätten och överlämnar s.k. företagshypoteksbrev till borgenären,ett se
1 kap. l-3 §§ lagen 1984:649 företagshypotek.om

Fordringar med säkerhet i företagshypotek har förrnånsrätt §enligt 5
första stycket förmånsrättslagen.2 Det betyder fordringarna har för-att
månsrätt framför lönefordringar i den egendom omfattas företags-som av
hypoteket och framför skattefordringar förmånsrättslagen.se 15 § Vilken
egendom omfattas företagshypoteket framgår 2 kap. 1-4 §§som av av
lagen företagshypotek se vidare i det följande avsnittet.om

Det skiljer företagshypotek från formerandra säkerhet är attsom av
företagshypotek gäller i egendomsmassa hela tiden förändras. Sä-en som
kerheten fyller främst funktionen det möjligt för många små ochgöraatt
medelstora företag har begränsade möjligheter ställa andraatt typersom

säkerheter utnyttja tillgångarverksamhetens kreditsäkerhet. Påattav som
det har företagshypoteket haftsättet betydelse för underlätta kre-stor att
ditgivning till företag.

De kreditgivare oftast utnyttjar företagshypotek säkerhet ärsom som .
bankerna. Säkerhetsforrnen medför bankerna fåmestadels kan mycketatt
god säkerhet för sina krediter till företagen. Det förekommer kritik mot
detta och gällande bankernas möjligheter sinagörs säkra krediteratt äratt
alltför goda, vilket medför dels återbetalningsförrnåganåringsidkarensatt
inte så det borde ske,prövas dels bankerna försenar nödvändigaattsom
rekonstruktionsförsök inte tillräckligt aktivt bevaka sina ford-attgenom
ringar hos företag råkar svårigheter.isom
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företagshypote-tidigareföreslogInsolvensutredningen nämnts attsom
då, enligtbankernafrämstSkäletförsämras.förmånsrätt skullekets attvar

ford-sinabevakningenibli aktivakunde förväntasutredningen, avmer
kundebankernamedförai sinskullekrisföretag. Dettaringar hos atttur

tid.irekonstruktionergång nödvändigafå imedverka tillförväntas att
insolvens-såalltså stödja detskullereformen sättföreslagnaDen nya

lönefordringarvissabestämtFörslaget gickförfarandet. nämnare ut att
produktiva lö-s.k.företagshypotek. gälldeDetfå prioritet framförskulle
lönefordringarsådanaterminologi delsutredningensvilket med varner,

förfallitsådanakonkursbeslutet, delsförfallit till betalning före somsom
beslutet.två månaderna efterunder detill betalning närmast

mångapåpekas, liksom iföretagsrekonstruktionpropositionenI avom
föreslagna.denregleringproblem medfinnsrernissvaren, detatt somen

före-försämringriskpropositionenenligtSålunda finns det att aven en
småmångasvårigheter få kredit förbetydandemedförtagshypoteket att
detdiskutabeltenligt propositionenföretag. Detmedelstoraoch attär

förföretag barakreditsökandeförsvåra mängdenför den attsättet stora
proposi-Enligtkrisföretag.till rekonstruktionmöjligheternaförbättra av

förändringenföreslagnamåste kreditgivningen deneffekternationen av
propositio-enligtgällerföremål för analys. Detsammabli noggrannareen

blivitinteändringen vilkaföreslagnavissa andra effekter den ut-avnen
f..1995/96:5 123redda se prop. s.

bakgrundställningföretagshypoteketsUtredningen skall överväga mot
Därvidföretagsrekonstruktioner.önskemålet främjaskallreglernaattav

kreditgivningensäkerheteffekterna dennaskall utredningen studera av
egenskapagerande i deraspå och leverantörernasi bl.a. bankernasstort,

i konkurs.ställningoprioriterade borgenäremaskreditgivare, och deav
bör analyserasredovisats här änDe problem somnoggrannareovansom

det skälbärkraften iutredningenDärvid skallhittills kunnat ske. pröva
bankernaförändringhuvudsakliga förvarit det attargumentet ensom -

ochbetalningssvårigheterbevaka företag medkommer att noggrannare
bankernaFöreträdare förpåskynda rekonstruktioner.nödvändigadärmed

ibevakningsgradinte skulle öka derasförändringhar hävdat utanatt en
i sinvilketsäkerheter,ställa krav andramedföra de tvingasstället att

analyserassammanhanget bör detför krediter. I detökar kostnadernatur
bankrörelsela-första stycketbestämmelsen i 2 kap. 13 §vilken betydelse

"betryggandeställs krav1987:617 sammanhanget. Där sä-har igen
kerhet" för bankernas krediter.

inteföretagshypoteketönskemål utformningengivetvis görEtt är att av
möjligheternaolyckligtsvårare företag. detdet rekonstruera Men äratt om

få rimliga villkor försämrassmå företag kreditför och medelstora att
dålig återbetalningsprognos.på grunddet finns skäl för det t.ex.utan att av

för-vilka effekteruppgift för utredningen blir analyseraEn viktig att en
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fårföretagshypoteket för kreditgivningen ochsämring säkerhetav som
vilka samhällsekonomiska effekterna bli i övrigt.de kan

gäller fö-Om utredningen fram till ändring bör ske vadkommer att en
frågan utformas. Denretagshypoteket, blir hur reglering skall aven ny

Insolvensutredningen föreslagna modellen möjlighet.tänkbar Detär en
förutsätter dock problem remissinstansema propositionende ochatt som

ipekat kan bemästras. alternativ kan den lösning valtsEtt vara som
fårFinland. innebär med säkerhet i företagshypotekDen borgenäreratt

förrnånsrätt i viss kvotdel den intecknade egendo-endast värdeten av av
behålleri Finland ställning i för-50 %, varvid dock säkerheten sinmen

månsrättsordningen. sådan föreslagitsEn fördel med lösningen som-
tidigare i den juridiska litteraturen positiva effekternadeär ettatt av-

uppnåsrisktagande kan komplikationer försämraddestörre utan som en
förmånsrätt medför.

Även för förändring i företagshypoteketsandra modeller ställningen
kan tänkas. faktor möjligtEn beakta därvid regleringen böräratt att om
stimulera kreditgivaren åter-seriös prövning kredittagarensgöraatt en av
betalningsfönnâga. såAtt sker värde inte bara för andra borgenärerär av

kan komma förluster i kommande konkurs. Detgöra äratt ettsom en sam-
hällsekonomiskt intresse i sig det inte i särskilda undantags-annat änatt
situationer lämnas krediter till företag eller projekt förväntasinte kansom
uppnå Sålundalönsamhet. sådanbör utredningen hur kreditgivningpröva
kan motverkas utfominingen fönnånsrättsordningen. möjlig-Engenom av
het kan föreskriva fordran har i före-säkerhet endastatt attvara en som
tagshypotek alltid till viss sådandel oprioriterad. har förtsEn tankeär
fram under rernissbehandlingen betänkandet företagsrekon-Lagav om
struktion SOU 1992:113.

utgångspunktenDet bör betonas genomgångför utredningens skallatt
företagshypoteket säkerhetsforrn skall finnas kvar med vä-attvara som

sentligen innehålldet säkerheten ihar dag.som
Utredningen skall i denna del lärdomdra de erfarenheter i and-även av
länder kan ha betydelse för arbetet. Särskilt skall studeras vilkara som

erfarenheterna i Finland den lösning valts där.är av som
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företagshypotekförUnderlaget

reglernaändraskälfinnsdetskallUtredningen överväga att om° om
bankmedel börochb1.a. kassa-företagshypotek,förunderlaget om

få tillsträvandenaskallSärskiltsäkerheten. prövas attomfattas omav
medunderlättasrekonstruktionsordningfungerandestånd väl enen

nuvarande.reglering denänannan

bestämdtill vissknutetföretagshypoteket intefrånTill skillnad panträtt
undergår förändringaregendomskollektivomfattaregendom ettutan som

företagshypotekstycket lagen§ förstakap. 1från I 2tid till omannan.
hörmån egendomeni denegendom"näringsidkarens lösadetuttrycks som
Detundantas.egendomendelverksamheten". Enintecknadetill den av
del-bevisandraaktier,banktillgodohavanden,ochb1.a. "kassa-gäller om

avsed-liknande skuldebrevförlagsbevis ochobligationer,i bolag,aktighet
andra§aktiefonder" 2 kap. 1iandelaromsättningförda allmän samt

detillgångar kan utgörsutmärker dessa sägas attstycket 1. Det varasom
också be-kaneller lätttillförvandlaslätt kanreda eller pengarav pengar

1995/96:5 154.jfrlånas pantsättning s.prop.genom
företagshypotek haromfattasFrågan egendom börvilken avsomom

1981:76 73b1.a. SOUlagstiftningssammanhang,tidigare idiskuterats s.se
1983/84:36 17.1983/84:128 43 och bet. LU s.s.prop.

alltså företagshypo-underlaget förväxlarordningenMed den gällande
verksamheten.tillfället hör tillföregendomberor vilkentek och som

till före-hörsäkerhetsunderlaget. DetemellertidfixerasVid konkurs som
för säkerhe-underlagfortsätterkonkursbeslutettagshypoteket vid att vara

praktiskt problemegendom. Ett ärtillförs ingenoch i principten annan
verksamhetenstiger i värdeoftahypoteksegendomenemellertid att om

bearbe-insatsvarorkonkursen. skervidare under Detdrivs attt.ex. genom
1982NJAdomstolenavgörande Högstaproduktionen. Enligti etttas av

å sidan borgenä-mellanvärdestegringen fördelasdärvid900 skall enas.
för-med allmänå andra sidan borgenärerföretagshypotek ochmedrer

under-förmånsrätt. egendomVärdet den utgörmånsrätt eller utan som
proportione-med hjälpskall bestämmasför företagshypoteklag av en

egendo-kostnader lagtsavgörande vilkaringsmetod där det är nersom
normaltPå det kommerkonkursutbrottet. vär-före efter sättetmen resp.

borgenärskategoriema.mellanfördelasdestegringen att
praktiskamedför vissahypoteksunderlagför vadReglerna utgörsom

företagsintecknadhandhavandetminstproblem. gäller inteDet egen-av
fö-betalningssvårigheter uppkommitdåunder perioderdom attutanmen

imedintebankmedelkassa- och ärförsatts i konkurs. Attretaget m.m.
gått i kon-så företaget inteföretagshypotek medför, längeförunderlaget

från dagenmarkant denkan växlaför säkerhetenkurs, underlagetatt ena
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till den Därigenomandra. kan de olika borgenärskategoriemas ställning
påverkas väsentligt. ocksåDet betyder näringsidkaren infly-kan utövaatt
tande underlagets storlek, låta bli kräva kontant be-t.ex. att attgenom
talning för leveranser före ingårkonkurs. Fordringarna i hypo-strax en
teksunderlaget, influtna ingår.medan betalningsmedel inte innebärDet
också näringsidkaren påtryckningar frånkan bli för borgenärs-att utsatt

eller i varje fall inte missgynnarsättatt ettgrupper agera som gynnar
dem i eventuell konkurs.en

En närliggande komplikation gäller på iegendom visst sätt trättsom
stället för egendom hypoteksunderlag. Eftersom borgenärer medutgörsom
säkerhet i företagshypotek undgåvill egendom försvinner säkerhets-att ur
underlaget före konkurs kan de ha intresse gäldenärenstrax ett atten av
snabbt försätts i konkurs. Detta hämmar möjligheterna rekonstrueraatt
företag årkonkurs. Under har ackordscentraler och advokaterutan senare
delvis kommit till med detta problem. Det har skett bl.a.rätta genom en
ordning innebär medel betalas för företagsintecknad egendomattsom som
under fortsatt drift rörelsen efter betalningsinställelse sätts ettav en
s.k. administrationskonto, behållning i princip undandragen gälde-ärvars

rådighet. Avsikten fönnånsrättnärens den företags-följer medär att som
hypotek i kommandeeventuellt konkurs skall igälla de medel in-en som
nestår på sådana konton. I rättspraxis har godtagits underarrangemanget
vissa förutsättningar se NJA 1987 105 och NJA jfr1989 705 NJAs. s.
1991 550.s.

Insolvensutredningen föreslog underlaget för företagshypotek skulleatt
fixeras vid tidpunkten för beslutet företagsrekonstruktion och bor-attom

med säkerhet i företagshypotekgenärer skulle ha vid efterföl-rätt att en
jande fåkonkurs betalt egendom sådanäven i stället förträttur som egen-
dom omfattades företagshypoteket se SOU 1992:113 400som av s.

Utredningen diskuterade endast kortfattat effekterna förslagsitt ochav
fåtalbara remissinstanser yttrade sig det. I propositionen analyserasett om

effekterna förslaget och redovisas rad komplikationer seav en prop.
1995/96:5 124 f.. Propositionens slutsats komplikationema inteär atts.

tillräckligt ochövervägts lagändring den föreslagna,att ären som som av
principiell och praktisk måstebetydelse, ytterligarestor seövervägas s.

159.
l propositionen diskuteras också frågan huruvida hypoteksunderlaget

borde utsträckas till gälla för kassamedel, banktillgodohavandenävenatt
och liknande tillgångar, vilket förespråkats några remissinstanser. Ge-av

sådan lagändring skulle, enligt förslagsställama, manipulations-nom en
möjligheterna mångaoch praktiska problem försvinna. Något sådant för-
slag läggs inte fram i propositionen frågan bör enligt regeringenmen
övervägas utredningen.nytt av
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reglernaändraskälfinnsdetskall att om un-Utredningen överväga om
strävandena attskall detSärskilt prövasföretagshypotek.derlaget för om

underlättasskullerekonstruktionsordningfungerandestånd välfå till en
nack-ochfördelarskallDärvidnuvarande.denreglering änmed annanen

Enadministrationskonton övervägas.s.k.medlösningmed dagensdelar
borgenärskatego-olikamellanfinnsbalansdenbörinriktning att somvara

förfarandet.bestå underskallinledsrekonstruktionrier när en
företagshypoteketlåtamöjlighetenskall att om-Utredningen överväga

meddär borgenärerregleringbankmedel. Menochkassa-fatta även en
gäldenä-i allfordringenför helasäkerhetharpraktikenföretagshypotek i

oprioriterade borgenärer.förlägetförsämrapåtagligtskulleegendomrens
sådanmedvinnastår mycket ut-detfinnautredningen attSkulle enatt

därfördet övervägasbörhypoteksunderlagetsträckning sagts,som nuav
Finlandivaltslösningdenmedförenassådan reform kan t.ex. somom en

ovan.se
deändringar nämntsföreslå andra änfriUtredningen även somär att

företagshy-reglernaellerföretagshypoteksunderlagetvad gällerhär om
övrigt.ipotek

samhällsekonomiskadebedömadeli dennaUtredningen bör as-även
lösningar.möjligaolikapekterna

och lönegarantinLöneförmånsrätten

lönegarantireglernapå vilketskall sättUtredningen överväga om
bliskallskyddarbetstagarnasändras förlöneförmånsrätt böroch att

missbrukstävja företagaresmöjligt. Viktenså heltäckande attavsom
garantin.förkostnaderliksombeaktasskalllönegarantin statensav

såutformasskallregeländringarförslagInriktningen skall att omvara
vida-skallUtredningenkostnader förökadeinnebärde inte staten.att

ratifikationsvenskmöjliggöraförregeländringar attöverväga enre
händel-ifordringarskydd arbetstagarenskonventionILO:s avomav

insolvens.arbetsgivarensavse

främstlönefordringarskyddas arbetstagarnaslkonkursVid arbetsgivarens
reglernaförrnånsrättslagen ochlöneförmånsrätt i 12 §reglernagenom om

Regel-1992:497.lönegarantilagenikonkursvidlönegarantistatligom
ford-endastlönegarantin kanså ersättahoplänkade sätt attärsystemen

förrnånsrätt.omfattasringar även avsom
två gångerlönegarantin har överlöneskydd settsReglerna genomom

inneburitfrämstgjorts harändringar attåren. Dedeunder senaste som
för-förreglerinförtsdetocholika attinskränktshar sättskyddet att

delsmotiveratsfrämstFörändringarna hargarantin.missbrukhindra avav
1990-talet,börjanunderkraftigtökadelönegarantinförutgifterna avatt
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huvudsakligen följd den ökningen företagskon-antaletstorasom en av av
kurser under tid, dels missbrukats vissa företagatt systemetsamma av av

därigenom skaffat sig konkurrensfördelar framför andra företag.som
År 1992 sänktes det högsta garantibeloppet för till 100 000 kren person

från tidigare tolv basbelopp. Det skedde med införandet den löne-av nya
garantilagen 1992:497. Då reformerades också handläggningen löne-av
garantifrågorna. Se 1991/92:l39, bet. 1991/92:LU37 och rskr.prop.
1991/92:318.

Ytterligare ändringar trädde i kraft den juli1 1994 prop. 1993/942208,
bet. 1993/94:LU34, rskr. 1993/94:394, SFS 1994:636 och 639. Löneför-
månsrätten och därmed omfattningen lönegarantin inskränktes i olikaav
hänseenden, på såbl.a. fönnånsrättensätt omfattar endast löneford-att nu
ringar har förfallit till betalning under de sista månadernasom sex av ar-
betstagarens anställningstid hos konkursgäldenären och inte tidigare än tre
månader före konkursansökningen. I lönegarantilagen infördes regler för

förhindra missbruk garantin, bl.a.att bestämmelse innebördav atten av en
arbetstagare kan få lönefordringar uppstår i viss verksamhetsom ersattaen

lönegarantin i princip gångendast under tidsperiod på två årgenom en en
den s.k. karensregeln, 9 § lönegarantilagen.a

Vid riksdagsbehandlingen 1994 års ändringar uttalades reformenattav
några punkter borde iövervägas samband med beredningennytt av

förslaget lag företagsrekonstruktion bet. l993/94:LU34 11,om en om s.
13, 15, 16 och 17. Det gällde den nyssnämnda bestämmelsen tids-om en
mässig begränsning lönefönnånsrätten och lönegarantin, bestämmel-av en

begränsad förmånsrätt för semesterlön ochse semesterersättning,om en
regel begränsning fönnånsrätten för delägare och, slutligen, denny om av

nämnda karensregeln.
Efter omfattande kritik från främst arbetstagarhåll karensregelnmot

föreslog regeringen våren 1995 uppmjukning i bestämmelsen seen prop.
1994/95:180. I propositionen anfördes andra regleräven med betydel-att

för skyddet arbetstagarnas fordringar lönegarantinse kunde be-av genom
höva påövervägas och regeringen avsåg tillsättanytt att utredningatt en

detta prop. 4. Den föreslagna ändringen riksdagenom och des. antogs av
bestämmelserna frångäller och med den juli1 1995. sittI riksda-nya av
godkända betänkande bet. l994/95:LU30 4 förutsattegen lagut-s.

skottet rnissbruksreglema i lönegarantilagenatt skulle ytterliga-övervägas
i den aviserade utredningen, bl.a. med hänsyn till innehålletre i EG-

direktivet lönegaranti se nedan.om
Utredningen skall på vilketöverväga desätt nuvarande reglerna om

löneskydd bör ändras för arbetstagarnas lönefordringaratt vid arbetsgiva-
konkurs fåskall så heltäckande skydd möjligt.rens ett Därvid börsom

särskilt uppmärksammas frågan den tid inom vilken lönefordringarom
skall förfallna till betalning för omfattas förmånsrättvara och löne-att av
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särskiltmärka146. Att är1995/96:5seförlängasbehövergaranti s.prop.
förrnåns-stycketförstafråga 12§ibestämmelsenutformningenatt av

fårintemånga löntagareeffektenoönskadeden attmedförträttslagen
delen uppsäg-sistaunder denarbeteförlönegarantinfrån aversättning

semesterlönförmånsrätt förÄven begränsadbestämmelsenningstiden. om
del-förförmånsrättbestämmelsendenochsemesterersättningoch omnya

148.och147seskall övervägasägare s.prop.
harofta dearbetstagarnakonkursi är somfordringshavareallaAv en

arbetsta-hörSamtidigthändelseutvecklingen.påverkamöjlighetminst att
naturligtvisgällerDetkonkursen.hårdastdrabbastill dem avsomgarna

anställ-singår misteförlustenekonomiskadenförutomde omsärskilt om
arbetstagar-därförlönegarantin börmålet för attsjälvklaraning. Det vara

arbetsgi-ifordringarför sinamöjligtskyddheltäckandesåfår ett somna
vissariskenbeaktautredningenmåste dock attSamtidigtkonkurs.varens

konkur-otillbörligasigskaffardärigenomochgarantinmissbrukarföretag
förkostnadertillhänsynutredningenmåste statensVidarerensfördelar. ta

skallregeländringarförslagskallInriktningenlönegarantin. att omvara
intedettaOmförkostnaderökadeinnebär staten.så de inteutformas att

utgift-på vilketförslag sättmedförenasförslagenskallgår undvika omatt
finansieras.skallsökningar

proposi-I80/987/EEG.lönegarantidirektivEG:siakttaSverige har att
l99l/92:170,samarbetsområdet prop.ekonomiskaEuropeiskationen om

ochförmånsrättreglernasvenskaderegeringenanfördebilaga 9 att om
lagändringardirektivet. Deenligtkraventäcktelönegaranti väl senaresom

ifrågasättaskunnatpunktervissadetmedförtemellertidhargjorts att
idettabeaktaskallUtredningenförpliktelser.sinauppfyllerSverigeom

sitt arbete.
uppmärksammatÄven harILO,arbetsorganisationen,Internationella

arbetsgivarensvidlönefordringararbetstagarnasskyddabehovet attav
konventionår 1992arbetskonferensenInternationella antogkonkurs. en

arbetstagarensskydd180rekommendation nroch173nr avomen
anmäldesInstrumenteninsolvens.arbetsgivarenshändelseifordringar av
reglerinnehållerKonventionen1993/94: 128.skrivelseiför riksdagen om

åretsgarantiinstitution. Iförmånsrätt ochbådelöneskydd engenomgenom
regeringenkonstaterade1994/95:100, bil. 11 attbudgetproposition prop.

grundskyddsocialadettillgodosevisserligenreglernasvenskade synes
6 ochartikel dartiklardessvissasyftar tillkonventionen att avmensom

stärkaratifikation. Försvenskhindrarnärvarande attförartikel d12 en
i såviktigtdetvillkorarbetstagarnas är attförbättraverksamhetILO:s att
i konventioner.lLOzsratificerarmöjligtmånga länder som

förbehövaskanregeländringar attvilkaUtredningen bör överväga som
möjlig konsekvenservilkaochbliskallkonventionenratifikation aven

få.sådana ändringar kan
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Även fortsättningsvis utgångspunktentorde böra lönegarantinattvara
skall endast fordringarersätta omfattas förmånsrätt. Skulle utred-som av
ningen kopplingen bådamellan de regelsystemen bör lösasatt äranse upp,
dock utredningen oförhindrad lägga fram förslag sådantmed inne-att ett
håll.

Andra ändringar

Den samhällsekonomiska analys förrnånsrättsordningen utredning-av som
skall genomföra kan komma någravisa justeringar i reglernaatten att som

inte uttryckligen berörts i dessa direktiv bör Utredningen såi fallgöras. är
oförhindrad lägga fram förslag sådana ändringar.att om

Om utredningen finner dess ändringsförslag motiverar det, den friatt är
föreslå förmånsrättslag med modernareatt utformning denänen ny en

nuvarande.

Övrigt

De uppgifter påläggs utredningen krävande och det viktigtär deärsom att
förändringar eventuellt skall i fönnånsrättssystemetgöras blir brettsom
accepterade. Utredningen skall därför parlamentariskt sammansatt.vara
Samhällsekonomisk expertis skall knytas till utredningen.

Utredningen skall beakta vad i de generella direktivensägs tillsom
samtliga kommittéer och särskilda utredare offentliga åta-prövaattom
ganden dir. 1994:23, redovisa regionalpolitiska konsekvenseratt dir.
1992:50 och redovisa jämställdhetspolitiskaatt konsekvenser dir.
1994:124.

Uppdraget skall slutfört den 31 december 1997.senastvara
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Kommittédirektiv

förkommitténtillTilläggsdirektiv
förmånsrätt vidfrågorutredning Dir.omav

1996:02Jukonkurs, 1997:26m.m.

februari 1997den 13regeringssammanträdeBeslut vid

Sammanfattning

utredaskall1996:92förmånsrätt i konkurs JuKommittén omm.m.om
avtal iföretagsrekonstruktion bör sägarättundergäldenären att uppges en

förtid.
löneförrnånsrätt och lönega-frågordeinteKommittén skall ta omupp

löneskyddetpropositionregeringensförslagen iomfattasranti omsom av
1996/97: 102.konkursvid prop.

Huvuddirektiven

1995decemberdirektiv den 21kommitténsbeslutfattadeRegeringen om
frågorutredakommitténdirektiven skallEnligt1995: 163.dir. om

förmånsrätt i konkurs,-
lönegaranti,-

företagshypotek.underlaget för-
delsställning tillkommitténförHuvuduppgiftema statensär att ta om
företagshypotekdelsavgifter bör slopas,ochförmånsrätt skatterför om

lö-arbetstagarnasi dag, delsharställning detbör än omannanges en
kostna-förbättraskonkurs kanvid arbetsgivarensneskydd att statensutan

för lönegarantin ökar.der
december 1997.den 31slutförtUppdraget skall senastvara
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Gäldenärens avtal

Enligt 2 kap. 20 § lagen 1996:764 företagsrekonstruktion kan gälde-om
förhindra avtalsmotpart häver sådantnären avtalet grundatt en av

dröjsmål på gäldenärens sida medfört hävningsrätt uppkommitattsom
före beslut företagsrekonstruktion. Rätten kräva avtalet full-ett att attom
följs förutsätter rekonstruktören samtycker.att

propositionenI företagsrekonstruktionLag fråganbehandlades ävenom
gäldenären borde förhållandenunder vissarätt sägaattom gesen upp av-
i förtidtal prop. 1995/96:5 95. Enligt propositionen kan intedet ute-s.

sådanslutas någon gång kan ha avgörande betydelserätt för möjlig-att en
heterna genomföra rekonstruktion. Det fanns emellertid inte under-att en
lag för bedömning uppsägningsrätt borde införas. Regeringenen av om en
anförde frågan föremålkunde bli för vidare överväganden sedan lagenatt

företagsrekonstruktion kommit någontillämpas tid därmedochattom
ytterligare erfarenheter vunnits.

Under riksdagsbehandlingen propositionen frågan gäldenä-togsav om
uppsägningsrätt i motion. ansågLagutskottet fannsdetrens attupp en

goda skäl omgående fråganutredanärmare och regeringen bordeatt att
besluta tilläggsdirektiv för kommittén bet. l995/96:LU1l 16.om s.
Riksdagen regeringen till känna vad utskottet anfört.gav

Även regeringen det lämpligt frågan gäldenärens uppsäg-attanser om
ningsrätt behandlas kommittén. Kommitténs uppdrag skall därförav ut-
vidgas till frågangälla gäldenären under företagsrekonstruktionatt börom

avtal i förtid.rätt sägaattges en upp
Vid sina överväganden skall kommittén särskilt åbeakta, sidan vil-ena

ken betydelse sådan uppsägningsrätt kan ha för möjligheterna åstad-en att
komma lyckade rekonstruktioner, å andra sidan vilka konsekvenser fården
för Om uppsägningsrätt införs, torde det finnasmotparten. skäl be-en att

den till vissagränsa avtal.typer av
Om uppsägningsrätt föreslås skall kommittén övervägaen motpar-om

Ävenbör kompenseras något vidten uppsägning. frågansätt en om
avtalet i vissa situationer bör väckas till liv sedan rekonstruktionen avslu-

skall behandlas, liksom andra komplikationertats kan förutses.som
I den finska lagen företagssanering gäldenären rätt sägaom attges en

vissa avtal. Kommittén skall undersöka vilka erfarenheter gjorts iupp som
Finland.

Löneförmånsrätt och lönegaranti

Enligt sina huvuddirektiv skall kommittén vilketöverväga reglernasätt
lönegaranti och lönefönnånsrätt bör ändras för arbetstagarnasom att
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för-skallInriktningenmöjligt.så heltäckandeskall bliskydd attvarasom
ökade kostna-så innebärde inteutformasregeländringar skallslag attom

förenas medförslagengår undvika skallinteför Om dettader attstaten.
skallfinansieras. Dettautgiftsökningama skallvilketförslag sättom

förslaginriktningen dock skallvarvidfortsättningsvis,gälla attäven vara
minskadeså möjligt innebärdeskall utformasregeländringar att omom

kostnader för staten.
framregeringen läggerförslagbeakta deKommittén skall vidare som

ibeslutasvid konkursproposition löneskyddetiför riksdagen somomen
karensregelnföreslår den s.k.regeringen1996/97: 102. Därdag prop. att

bestämmelsernaupphävs och1992:497§ lönegarantilageni 9 att oma
fötmånsrättslagennärstående § sjätte stycketförmånsrätt i 12för

skallbestämmelsernaAvsikten främst stämma1970:979 ändras. är att
skydd för arbetstagar-EG-direktivet 80/987/EEGmedbättre överens om

huvuddirektiv.kommitténsjfr 18 iinsolvensvid arbetsgivarens s.na
för-första stycketi 12 §föreslår regeringen bestämmelsenVidare att

uppstå vissaskallmånsrättslagen för inte den situationenändras attatt
sistafrån under denfår lönegarantin för arbeteinte ersättninglöntagare

jfr 20 i huvuddirektiven.uppsägningstidendelen s.av
löneförmånsrätt och lönega-frågordeKommittén skall inte ta omupp

Ändringar i de be-i propositionen.ranti förslagenomfattas nyasom av
kommitténsföreslås mån föranledsfår i den detstämmelserna dock av

överväganden i övrigt.

Övrigt

tilläggsdirektiv någon tid kom-medför förlängning deninteDessa somav
för fullgöra uppdrag.mittén sittattgetts

Justitiedepartementet
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Kommittédirektiv

förkommitténtillTilläggsdirektiv
förmånsrätt vidfrågorutredning Dir.omav

1996:02Jukonkurs, 1997:82m.m.

1997juliregeringssammanträde den 3vidBeslut

Huvuddirektiven m.m.

decemberhuvuddirektiv den 21kommitténsbeslutfattadeRegeringen om
frå-utredakommitténskallhuvuddirektivenEnligt1995:163.dir.1995

gor om
förmånsrätt i konkurs,-
lönegaranti,-

företagshypotek.förunderlaget-
delstillställningkommittén statensförHuvuduppgiftema är taatt om
företagshypotekdelsslopas,avgifter börochförmånsrätt för skatter om

lö-arbetstagarnasdelshar i dag,detställning änbör omannanges en
kostna-kan förbättraskonkursarbetsgivarens statensattneskydd vid utan

lönegarantin ökar.der för
tilläggsdirektiv dir.1997februari13beslutade denRegeringen om

tilldärigenomutvidgadesUtredningsuppdragetkommittén.till1997:26
enligtföretagsrekonstruktionundergäldenärenfråganävenatt omavse

sägaföretagsrekonstruktion bör rätt att1996:764 upplagen engesom
kommitténsåuppdragetbegränsades sättSamtidigt attavtal i förtid.

omfat-lönegarantilöneförrnånsrätt ochfrågordeskallinte somta omupp
konkursvidlöneskyddetpropositionregeringensiförslagen omtas av

1996/97:102.prop.
vilket sättkommitténskall övervägahuvuddirektivsinaEnligt reg-
arbetstagarnasförändraslönegaranti börlöneförmånsrätt och attlema om

för-skallInriktningenmöjligt. attså heltäckandeskall bliskydd varasom
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slag regeländringar skall utformas så de inte innebär ökade kostna-om att
der för Om gårdetta inte undvika,staten. skall förslagen förenas medatt
förslag hur de skall finansieras. tilläggsdirektivenAv framgår dettaom att
gäller fortsättningsvis,även varvid inriktningen dock skall förslagattvara

regeländringar skall utformas så de möjligt innebär minskadeom att om
kostnader för staten.

Uppdraget skall slutfört den 31 december 1997.senastvara

Minskning kostnaderstatensav

I års1997 ekonomiska vårproposition aviserade regeringen avsågdenatt
lämna utredningsuppdragatt föreslå sådanaett ändringar lönega-attom av

rantibestämmelsema kostnaderna för lönegarantiersättningamaatt kan
minska med 300 miljoner kronor prop. 1996/97:l5O 109. Statens kost-s.
nader för lönegarantin kan reduceras även reglerna förrnåns-attgenom om

i konkursrätt påändras sådant antaletsätt konkurserett minskar.att
Kommittén får i uppgift analysera alternativa möjligheteratt till hur sta-

kostnader kan minskastens med 300 miljoner kronor och lägga framatt ett
förslag sådan besparing.om en

Kommittén skall beakta de totala samhällsekonomiska kostnaderna.
Därvid skall kommittén analysera vilken inverkan olika besparingsåtgärder
har på de samhällsekonomiska kostnaderna. Besparingar inom områdeett
kan också få till effekt de offentliga utgifterna påatt andra områden ökar.
Detta kan bli fallet i situation dåäven de totala samhällsekonomiskaen
kostnaderna minskar. Kommittén skall redovisa sådanaäven budgetmässi-

effekter sitt förslag.ga av
Inriktningen skall besparingarna kanatt genomföras såvara snart som

möjligt. Mot bakgrund kommittén skall ha slutförtatt sitt uppdrag vidav
utgången år 1997 behöver denna fråga dock inte behandlas sådanav med
förtur kommittén skall lämna förslagetatt i delbetänkande.ett

Detta tillkommande utredningsuppdrag skall inte påverka kommitténs
uppdrag i övrigt.

Övrigt

Dessa tilläggsdirektiv medför inte någon förlängning den tid kom-av som
mittén för fullgöra sitt uppdrag.getts att

Justitiedepartementet
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frånanteckningarSammanställning av

höstenintervjuerFörmånsrättskommitténs
våren 19771996 -

hållitFönnånsrättskommitténförharutredningsarbetet representanterUnder
banker,förföreträdareföretagareochkonkursförvaltare samtintervjuer med

delta-bilagdaAvoch löntagare.kronofogdemyndigheterskattemyndigheter,
intervjuats.framgår vilkagarförteckning sompersoner

för-frågor iantalbesvaradeltagarnaombads ettintervjuernaVid att som
sammanställningredovisasföljandedetmedverkande. Idetillställts enväg

förbetydelseharochintervjuernaunderframförtssynpunkter somsomav
demajoritettillfrågade, ellerNär dearbete.Förmånsrättskommitténs aven

övrigtIdetta.uppfattningitillfrågade, uttryck stort sett angesgett samma
intervjuerna.vidframförtssynpunkterolikaöversiktligtredovisas som

Konkursorsaker

konkursorsaken.vanligastedensamstämmigtlönsamhetDålig anges vara
detfallvissaorsaker. I rörskildahai sindåliga lönsamhetenDen turuppges

fallandradålig affärsidé. Ivid börjanverksamhetenssig redan uppgesenom
sig tillfömiårinteföretagsledningdåliganledningen anpassasomvara en

ansökersjälvgäldenärenuttrycktFörenklatbranschsvängningar. attuppges
iandra borgenärerochfjärdedelifallen,i hälftenkonkurs staten enavom

fallen‘.fjärdedel aven
flestade överensdominokonkurser ärförekomstengällerdet omNär av

problemetvanliga; ärintede ärförekommerdorninokonkurser attatt men
effek-samhällsekonomiskanågrahadet kandignitetendeninte att ansesav

konkursorsakofta attkundförlusterpåpekarMånga menatt uppges varater.
ändå skulleföretagfaktor förutlösandei älva verket bara ettdet är somen

förgått i konkurs eller senare.

1 konkursundersökningFörmånsrättskommitténsijämförelse kanSom nämnas att
konkurserna.undersöktadei 20 %ochi 70 %sökandegäldenären staten avvar
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Många påpekar tvåmansföretagoch ofta beroende endaatt ären- av en
kund och de därför inte kan överleva kundens Någrakonkurs.att personer,
konkursförvaltare och företagare, anför detta oundvikligt fenomen,äratt ett

småvissa företag kan inte fördela risken helt beroende domine-ärutan av en
rande industri. Andra det exempel dålig företagsledningäratt ettanser att
låta företaget beroende enda kund. Att hel marknad sviktar ochvara av en en
orsakar antal konkurser kan också situationett stort sägas medutgöra en
dominokonkurser. Detta flera ha förekommit under krisen i bygg-uppges av
branschen många företagnär med verksamheter arkitektur, målning,som
golvläggning gick i konkurs.etc.

Konkursförvaltare och företagare framhåller de arbetsrättsliga reglernaatt
konkursdrivande. påpekasär Det personalminskningar mycketatt stora är

svåra genomföra konkurs.att utan en
Slutligen påstås konkurs i vissa branscher ingår affärsidén,iatt verksam-

heten kan inte bli lönsam förrän kostnaderna reducerats visst antalettgenom
konkurser.

För- och nackdelar med rekonstruktion i och konkursutom

I alla rekonstruktion istort konkurssett har följandeatt fördelar.uppger
Lönegarantin löser bristen likvida medel och period lugn ochger en av ro
under vilken det kan möjligt finna förvärvare till verksamheten.attvara en
Ãgarinflytandet försvinner vilket fördelär problemen beror dåligen om
företagsledning. Förvaltningen handhas kvalificerad förvaltareav en vars
ersättning Personalrninskningarytterst garanteras enklarestaten. ärav att
genomföra vid konkurs vid rekonstruktionän konkurs, bl.a. grundutom

turordningsreglema har mindre betydelseatt i konkurs. Kronofogdemyn-av
digheter och skattemyndigheter påpekar också konkurs medför full-att en
ständig utredning insynenmedan begränsad vid rekonstruktionär kon-utom
kurs.

Konkurs vissa ha följande nackdelar. Konkurs innebär värde-uppges av
förstöring. Den inträffar oftast alldeles för Om verksamheten rekon-sent.

och överlåts till den gamlastrueras förstör hanägaren ofta prisbilden och
därmed marknaden för andra företag.

Rekonstruktion konkurs många ha följande fördelar.utom Re-anses av
konstruktionen kan komma i gång tidigare stadium vid konkurs.ett än
Den skall rekonstruera verksamheten har handlingsfrihet ochstörre kansom
rikta förhandling och ackord till olika borgenärer. Sett gäldenärensur syn-
punkt behåller han sitt inflytande och slipper insyn från alla borgenärer.

Bankernas samstämmigt banken oftarepresentanter medverkarattuppger
vid rekonstruktioner såväl konkurs företagsrekonstruktionslagen.utom som
De rekonstruktioner bankerna medverkar såledestill sker i mycketsom ett
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så svåra företagsrekon-blivittidigt skede. ekonomiska problemenNär de att
företa-för rekonstruerastruktion enligt aktuell detFrekL kan är attsentvara

get.
få rekonstruktion enligt FRekLtillfrågade fallAlla mycketattuppger av

Rekonstruktion enlig FRekLvintern 1996/97.förekommit hitintills anses
ordent-löslig och medger ingenalltförha bl.a. följande nackdelar. Lagen är

kvalificerad. Förfa-i vissa fall inte tillräckligtlig insyn. Rekonstruktören är
små kan prio-inte användas företag. Vidarerandet därfördyrt och kanär av

fordringar be-förfördelas derasriterade kommaborgenärer att attgenom
förmånsberättigade säkerhetens värdehållethandlas helt och trots attsom

måsteFörhandlingar föras med alla borgenä-understiger fordringsbeloppet.
svårt bytakonkursförvaltare har beslutsrätt. Detmedan är att utensamrer en

skjutaföretagsledning. Förfarandet riskerar bliolämplig sättatt ett att uppen
onödigaändå inträffar medför förfarandet endastkonkurs. Om konkursen

kostnader och tidsutdräkt.

för kreditgivningenFöretagshypotekets betydelse

skulleDe flesta slopande eller försämring företagshypotekettror att ett en av
andramedföra kreditgivningen minskade och bankerna skulle krävaatt att

fastighetersäkerheter, bl.a. personlig borgen och pantbrev i ställföreträdares
i utsträckning.större

Några påverkaskreditgivningen inte skulle initialt, andraänattmenar mer
uppfattningen det skulle medföra sundare kreditbedömning därär attav en

betalningsfömiågan spelade roll säkerheter.större än
Bankernas samtliga bankerna ändrat sitt beteen-representanter attuppger

bankkrisen. framhållerde efter företrädare svenska banker traditionEn att av
säkerhetertillmätt betydelse utländska banker. Som exempelstörre än näm-

han sydeuropeiska länder där det dyrare och omständligareär pant.att taner
Sverige Efter finanskrisen har emellertidI enkelt och billigt.det synsättetär

betalningsfömiågan.förändrats betonar alla bankeroch Numerasamordnafts.
Säkerheten andra eller tredje hand.kommer i

betalningsförmåganbetoningen bankrepresentantemaTrots attmenar
många fåföretag svårare företagshypotek. Det fram-skulle få kreditatt utan
hålls företagshypotek fastighetspant inte utbytbara säkerheter. Delsoch äratt

ändamâlsstyrda. ialla företag kreditema Panthar inte fast egendom, dels är
inte investeringar ifast egendom utnyttjas för finansiera fastighetsköpet,att

maskiner etc.
säkerheter försöker bankerna bedöma värdet detNär det gäller genom

svårtutfallet emellertiderfarenhetsmässiga vid konkurs. värdetDet är att
ingår i underlagetuppskatta. En den egendomrepresentant attuppger som

för företagshypoteket, kundfordringar, maskiner och övrigt värderaslager,
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betalningsfönnågan god ochförsiktigt individuell bedömning. Ommed ären
några riktlinjefinns negativa faktorer beviljas normalt kredit. Endet inte är

åsatts individu-uppgå underlagetkrediten kan till 75 % det värdeatt menav
uppåt nedåt.förekommer Vid kreditgivning tillella avvikelser och nystarta-

tillgångsslagenföretag olika kommerde vad degör attprognos omman en
för de olika till-bli värda. företrädare bankEn attuppgeren annan-

gångsslag ingår för sig.i underlaget för företagshypotek värderassom var
tillgångarna.Därefter beräknar säkerhetens till 50 % Detvärde är enman av

tillgångamasrealistisk alltid mindre inför konkurs.bedörrming, värde är en
underhållna,Maskinema dåligt kundfordringamavarulagret mindre ochär

så gårosäkrare länge företaget bra.än
Bankernas vidare säkerheter har viss betydelserepresentanter attuppger

på svårtför priset kredit. dock hur denna betydelseDet är säga storatt

Företagshypotekets betydelse vid insolvens

flesta företagshypoteketDe medför hypotekshavarna inte äratt attanser
benägna medverka vid rekonstruktion konkurs. delEnatt attutomen uppger
bankerna försvårar rekonstruktion kreditvillkor styrningochstramagenom

betalningsströrnrnar råkar påför företag i ekonomisk kris. Exempelav som
banken "hjälper" företag med krediter hellre änmotsatsen, att att stoppanya

också.verksamheten, förekommer Vidare banker under konkur-attuppges
beviljar såkrediter till den gamla denne kan köpa tillbaksägaren attsen nya

verksamheten och börja efter konkursen.om
Bankernas oftabankerna medverkar till rekon-representanter attuppger

struktioner i tidigt angåendeskede, vad för- ochantecknatsett se som ovan
nackdelar med rekonstruktioner i och konkurs. Vidare de attutom uppger
planerade konkurser" där banken såbeviljade den gamle kreditägaren ny

han kunde frånköpa verksamheten konkursboet till prisatt ut ett mot-som
svarade företagshypotekets förekomvärde under l980-talet. Numera anses

dåligdetta dels ekonomi, Någondels etiskt och moraliskt förkastligt.vara
medgav dock förekommadet kan i situation där den gamle ägaren äratt en
den ende sigkan tänka företaget. princip krävs det dockIatt satsasom
någon omständighet för banken skall medverka.attny

Skatteiörmånsrättens betydelse för kreditgivningen

påstår förmånsrättenIngen för påverkarskatter andra borgenärers viljaatt att
kredit. påpekarFöretagare dock leverantörer i sin kreditgivning skulleattge

ha uppgifter skatteskulder blev tillgängliga tidigare ske-inytta att ettav om
de i dag.än
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Skatteförmånsrättens vid insolvensbetydelse

skattemyndigheterkronofogdemyndigheter ochSå alla attgott uppgersom
utredningochinsynställning kan ställa kravsin starka un-staten genom

oprioriterade borge-demöjlighetrekonstruktionsförfarande,der ett somen
insolvensförfarandenockså vidMånga påpekarsaknar.närema statenatt

domine-heltskulle denviktig till banken,motviktutgör annars varasomen
rande borgenären.

för-ackordbli benägenskulleflestaDe att antatror att staten ommer
skattemyndigheterKronofogdemyndigheter ochmånsrätten avskaffades.

utdel-ackord kanpåpekar visserligendock prövar ettatt staten ge merom
ackordavgörande förinte allsdettaning konkurs, ärän ensamtatt ommen

oseriös, företagetföretagsledningeninteAckordkan ärantas. antas omom
snedvrida konkurren-ackordet kanöverlevnadsmöjligheter ellersaknar om

för-framtidmåste uppfyllas ivillkori branschen. Dessa även utanensen
bli mindrekommermånsrätt skattemyndighetför En atttror att statenstaten.

skulleförmånsrätten avskaffas, eftersombenägen ackord statenantaatt om
för-utredning gäldenärensden insyn i ochförlora sin möjlighet krävaatt av

påmedhållanden skall kunnaförutsättning förär att staten ac-som en
kord.

stadiumtidigareflesta skulle ansöka konkursDe etttror att staten om
förmånsrätten avskaffades. för uppkomstenDettai dagän att stoppa avom

minska förluster.ytterligare skulder och därmed statens
många effekt ställföreträ-påpekar den preventivaI sammanhanget som

uppfattningen ställföreträ-Några myndigheter hardaransvaret har. att
utnyttjas i utsträckning i dag.daransvaret skulle kunna större än

vid rekonstruktionLönegarantins betydelse

verksam-påpekar lönegarantin det lättare rekonstrueraDe flesta gör attatt
uttryckerför löntagareheter konkurs konkurs. Representanteri än attutom

löner-något företaget i konkurslöntagarna inte valhar sättaän attannat om
inte betalas.na

tillämplig vid rekon-lönegarantingäller möjlighetenNär det ävengöraatt
Några dettastruktion enligt anförs olika uppfattningar.FRekL ärattmenar

lönegarantinsbortlagstiftningen neutral och därigenomsätt göra taett att
rekon-olämpligt eftersomdetkonkursdrivande effekt. Andra ärattmenar

bekostnad ochför gäldenären dennesstruktion enligt FRekL skall ske att
ocksåNågra detkontrollmöjlighetema begränsade.insynen och är anser

och iblandrekonstruktör har mindreolämpligt grund att ansvarvara av en
mindre konkursförvaltare.kvalificeradär än en
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Löneskyddets föreffekter berörda löntagare

En viktig faktor intjänadredan lön arbetsgivaren inte betalarär att som en-
dast kan lönegaranti medan framtida lönebortfall i vissersättas ut-genom

såsomsträckning kan olika arbetslöshetser-trygghetssystemersättas genom
sättning och socialbidrag. Maximiersättningen för lönegaran-ytterst genom
tin 100 000 kr löneanspråk månaderstäcker normalt för till fyratre ar-- -
bete. Eftersom två månaders inneståendearbetstagaren ofta har eller lönen
vid därpåkonkursbeslutet följandeoch den uppsägningen, tvingas arbetsta-

ofta sig själv för lönegarantin bådeskall räcka till densäga attgaren upp
redan intjänade lönen och till uppsägningstiden. Uppsägningstid till följd av
arbetstagarens uppsägning i regel betydligt kortare uppsägnings-är änegen
tid vid arbetsgivarens uppsägning.

påpekarLöntagarrepresentantema krångligtregelsystemet ochäratt att en
rådgivarelöntagare saknar riskerar miste ersättningarattsom om

grund formella regler.av
Löntagarrepresentantema tremånaders-sarnstämmigt den s.k.attuppger

regeln har mycket negativa effekter. gårLöntagare i bland miste lönega-om
påranti svårighetergrund delge arbetsgivaren sådan betalnings-attav en

uppmaning krävs för konkursansökan. slårDetta slumpvis och upplevssom
djupt orättvisst. Vidare medför regeln vågarlöntagarna inte under-attvara

lätta arbetsgivares situation anståndmedge med löneutbetal-atten genom
ningar.

Begränsningen förmånsrätt för semesterlön och semesterersättningav
medför vidare arbetstagare intjänad företaget börjarnäratt tar ut semester
dåligt. Maximibeloppet för lönegarantin arbetstagare arbetagör vägraratt att
övertid eller redan Sådanaarbetad övertid i ledighet. åtgärder kantar ut
medföra företaget har mindre tillgång till arbetskraft i situation däratt en
arbetskraften verkligen behövs.
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Förmånsrättskommitténs intervjuervidDeltagarförteckning

Skattemyndigheten i MalmöBjerknerLennart
i StockholmSkattemyndighetenBjömqvistGun-Britt

SE-bankenKrister Borg
Kronofogdemyndigheten i GöteborgBäckLennart
Skattemyndigheten i GöteborgDafgårdOve
Skattemyndigheten i KalmarDahlströmKjell
LO Rättsskydd ABDanhardErik

VingeAdvokatfirmanBjörn Edgren
Advokatfirman EdströmEric Edström
Skattemyndigheten i StockholmErikssonHanna
NordbankenErikssonLena

i StockholmSkattemyndighetenEva Fee
Advokatbyrån LJ BErik Fock

SverigeSparbankenahn ForsbergJ
Byggindustri ABForsberg BroPer

HandelsbankenFrankeLennart
Skattemyndigheten i MalmöLennart Hagmar
SE-bankenLars Hedberg

i StockholmHedefeldt SkattemyndighetenAnnette
Cecilia Sparbanken SverigeHemqvist

IndustritjänstemannaförbundetC-G Hjort Svenska
den Bergh Foods ABHenry Hjort Van

Levi Industri ABLennart Idin Peterson
Håkan Kronofogdemyndigheten i GöteborgannerlingJon J

HandelsbankenKinnanderLars
Håkan SE-bankenLarsson

i StockholmLindberg SkattemyndighetenBert
Leif Lindberg Tryckindustri Svenska AB

NordbankenBengta Ljung
Ackordscentralen i GöteborgPer-Ivan Lundberg

Mårtensson Skattemyndigheten i MalmöAnnika
Sparbanken SverigeEva Romare
Consilium ABCarl Rosenblad

ByråJuridiskaAdvokatbolaget KalmarPeter Savin
i StockholmSkattemyndighetenSegeljaktJenny

GöteborgSkattemyndigheten iFrank Sundqvist
Advokatfirman DunérSundinInge
Advokatfirman LindahlSwartingOdd

ÖrebroKronofogdemyndigheten iTellbergPeter
SE-bankenStaffan Ugander

AdvokatbyråHamilton CoLars Wenne
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Börje Wikström Svenska Metallindustxiarbetareférbundet
Mats Viktor Skattemyndigheten i Malmö
Martin Wästfelt Svenska Industritjänstemannaförbundet

ÅströmSture Arkitektförbundet
ÖstbergClaes Nordbanken

ÖstlundLars Erik Nordbanken
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Syfte1

syfteFörmånsrättskommittén iupprättad uppdragDenna ärrapport av
förmånsrätten utdel-effekten förändring iempiriskt analyseraatt av en

fordringar.till borgenärer med olikaning i svenska konkurser typer av

Urval och data2

gick i kon-uppgifter 350 svenska aktiebolagAnalysen baseras om som
åren 1996Thorbum och Strömbergkurs under 1988-1991, insamlade av

någotanställdaThorbum 1998. 263 bolag hade fler 20 underoch än av
åren anställda1988-1991 "stora bolag" och 87 bolag hade 0-20nedan

"smånedan bo1ag".
Från UCUrvalet gjordes enligt följande. UpplysningsCentralen AB

konkurserhölls information samtliga bolag i bolagsregisterPRVsom vars
Från identifierades 1.159avslutad den 31 december 1991. dessavar per

gått något åren 1988-bolag med 20 anställda i konkurs underöver som av
med1991. praktiska skäl begränsades urvalet till omfatta företagAv att
elleri Stockholms län, Göteborg- Bohus Malmöhus länoch län,säte

Upplands län, totalt 578 bolag.
dessa exkluderades 145 bolag konkurs avslutad denAv pervars var

juni återfanns30 1995, 59 skalbolag, bolag akt inte hos111samt vars
Tillsynsmyndigheten informationi Konkurs TSM, innehöll ofullständig

hadeeller överflyttats till TSM i resulterade i stick-län. Dettaett annat ett
263 bolag med 20 anställda 9 gick i konkurs underöverprov om varav

1988, Därtill27 under 1989, 71 under 1990 och 156 bolag under 1991.
gåttvaldes slumpmässigt ytterligare i87 bolag med 0-20 anställda som

någotkonkurs under perioden 1988-1991 och hade i nämndasäte av ovan
finns misstänka utdelningen skiljer sig mellanlän. Det inga skäl att att

i fyra varför stickprovetbolag de utvalda länen och Övriga län i Sverige,
för aktiebolag.torde representativt svenskavara

information inoch de 350 bolagen samladesFör vart ett av noggrann
från deden konkursakt arkiveras hos TSM. Bland noteradesannatsom
fordringar fanns vid konkursutbrottet, slututdelning till olikasamtsom
fordringsägare. balansräkningar för bolagenUC tillhandahöll resultat- och
från frånperioden Myndigheten för Företagsinteckning1987-1991 och

säljandeinformation möjliggjorde klassificering deterhölls av omsom
bolagets bank finansierade köparen i konkursen.



6 Bilaga 1999:15 SOU

3 Fordringsklasser

3.1 Definitioner

olikaDe klasser fordringar beaktas i analysen definieras i tabellav som
förmånsrätt,Fordringar särskildmed PANT och FAST EGENDOM, avser

viss bestämd egendom. Med fordringar enligtPANT med panträttavses
fönnånsrättslagen FRL, främst handpanträtt, retentionsrätt och panträtt
på grund registrering eller underrättelse enligt aktiekontolagen 4 § 2,av
inteckning i skepp 4 § 3 inteckning i Med7 § 3. FASTtomträttsamt
EGENDOM fordringar inteckning i fastmed egendom 6 § 2 FRL.avses

Hyresskulder prioritet enligtmed 5 § 1 FRL samlas under beteckningen
FÖRETAGS-HYRA. Till förrnånsrättema ocksåde särskilda hör

HYPOTEK, vilken fordran företagshypotekmed säkerhet i enligt §5avser
2 FRL.

Bland de allmänna förmånsrättema, vilka gäller all gäldenärens egen-
dom, REVISION fordringar för vissa revisors- och bokföringskost-avser
nader vilka företrädehar enligt 10 § VidareFRL. SKATTER ford-a avser

skatt och allmän avgift förmånhar enligt det s.k. skatteprivile-ran som
LÖNERgiet §ll FRL. Med fönnånsrättden arbetstagareavses som en

har i arbetsgivarens konkurs för sin fordran på lön eller pension, det s.k.
löneprivilegiet 12 och 13 § FRL. Slutligen OPRIORITERAD deavser
fordringar inte omfattas någon särskild förmånsrätteller allmänsom av
18 § FRL.

Gäldenärens egendomar används till betala fordringarna i turordningatt
enligt prioritetsordningen. Inom respektive klass fordringar med allmänav
förrnånsrätt, liksom bland de oprioriterade fordringarna, fordringarnahar
inbördes lika rätt.

3.2 Fordringarnas fördelning

framgårAv tabell 2 hur fordringarna fördelar sig de olika fordrings-
klasserna definierade Den klassen oprioriteradestörsta utgörsovan. av
fordringar. OPRIORITERAD hade fordransammanlagd gäldenärenen
uppgående till i genomsnitt miljoner4,3 kr, vilket 37% demotsvarar av

FÖRETAGSHYPOTEKtotala fordringarna. lika ford-utgör nästan storen
ringsklass, med genomsnittlig fordran 4,0 miljoner kr 32%. Fören
små bolag stod de oprioriterade fordringar för andel deännu större aven
totala fordringarna; 47%, medan företagshypotek förstod 28%. För stora
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står tredje-två förfordringsklassema lika och varderabolag deär stora en
del fordringarnas totala värde.av

LÖNER FordringarSKATTER.Storleksmässigt kommer sedan och
miljoner kruppgick i genomsnitt tillhänförliga till skatter och avgifter 1,1

relativtmiljoner 14%. Bildenlönefordringar till 1,4 kr13% och ser
små företag.lika för och storaut

ochi genomsnitt till miljoner kr 2%uppgick HYRA 0,2Slutligen
FASTde fordringarna. PANT ochREVISION till endast 0,3% totalaav

respek-genomsnittliga fordringar 0,4 miljoner 3%EGENDOM hade om
tive 0,9 miljoner 4%.

vidofta fordringar viss klass förekomtabell redovisas hurI 3 av en
fanns i princip i samtliga konkurserkonkurs. Oprioriterade fordringar

före-förekom i fyra fall fem 82%, dock98%. Företagshypotek av var
småvanligt bland företag 88% bland företagtagshypotek änstoramer

67%. konkur-Skatte- och lönefordringar fanns i 89% respektive 88% av
före-Hyresfordringar förekom i 61% fallen, medan REVISIONsema. av

kom i fallen.37% av
återfinns huvudsakligen i oprioriterade fordringar,Leverantörer klassen

dock hade i fall fordran 5leverantör 13 4% konkurserna med panträttav
ocksåfall ieller säkerhet företagshypotek 8 fall. förekomDet ägareatt

hade fordran säkerhet i företagshypotek fall konkurser-med i 10 3% av
fordringar hadena. Banker, normalt har säkerhet i företagshypotek,vars

oprioriterade fordringar i 59 fall konkurserna.17%även av

Faktisk4 utdelning i konkurs

ifrånbolagen långt fullFör i urvalet fick fordringsägarna i de flesta fall
framgår genomsnitt tillutdelning. tabell uppgick utdelningen iSom 4av

små31% fordringamas totala belopp median 28%. bolagen iDeav gav
regel betydligt lägre total utdelning de bolagen, medän storaen en ge-

utdelning 20% median jämfört 35% mediannomsnittlig 11% med
för33% de bolagen.stora

ocksåvarierade kraftigt mellan de olika fordringsklassema.Utdelningen
76%EGENDOM hade genomsnittligt utdelningPANT och FAST en

för total utdelningrespektive median 82% respektive 91%. Liksom71%
småbåda företagfick fordringsklassema betydligt lägre utdelningde aven

företag.än storaav
ñck i flesta fullt betalt;Med sin höga prioritet HYRA de allra fall ut-

såvälfördelningen uppgick i genomsnitt till 92% och medianen 100%var
FÖRETAGSHYPOTEK också relativtsmå sigbolag. klaradestorasom

Utdelningengenomsnittlig utdelning 65% median 78%.väl med en om
smååterigen kraftigt mellan företag, hadevarierar dock en genom-som
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och46% median 37%,företagshypotektillsnittlig utdelning stora
framgår and-median 84%. Som69%utdelninghadebolag avsom en

FÖRETAGSHYPOTEK utdel-åtminstone vissi tabell 3 fickkolumnenra
iuppgickREVISIONUtdelningen tilli 93% konkursema.ning genom-av

100%.snitt till 72% median
utdelningfått sin erfordradefordringsklassernänmdaEfter det att ovan

konlcursboet.medel imycket liteendastför flesta bolagenkvarstod de
6%. Gäl-medianutdelning 32%genomsnittligSKATTER hade omen

LÖNER fjärdeiendastutdelning tillräcktetill vissegendomdenärens var
LÖNER till 11%i genomsnittuppgickutdelningen tillochkonkurs,

stod desmåbåde bolag. Somoch0%. Detta gällde väntatmedian stora
96%förlusterna; i helaför de allraoprioriterade fordringarna största av

utdelning-oprioriterade fordringarna heltdesamtliga konkurser blev utan
till 1%.OPRIORITERADutdelningen tillgenomsnitt uppgickoch ien,

ifrånlångttillgångargäldenärensSammanfattningsvis kan sägas att
Utdelningfordringsägares krav.tillfredsställa samtligatill förräckte att

oprioriterademedanmed relativt hög prioritet,kunde till fordringarges
någon utdel-låg fickprioritet i princip intefordringar och fordringar med

ning alls.

vid olika5 Utdelning
prioritetsordning

skulleprioritetsordninguppfattning förändradhurFör att enge en om
sektion ex-utdelningen i konkurs dennakunna förändra presenterar en

urvaletiför de 350 bolagenanalys hur utdelningen hadepost sett utav
prioritetsordning, paribus. resultatgivet Deceterus presen-somen annan

likaprioritetsordningen förblirförutsätter alltteras att annat utom
beteendetsamtidigt ändrarOm given förändring i prioritetsordningenen

utdel-faktiska effektengäldenären kan denhos borgenärema och/eller
flitigt diskuterat exempelbli annorlunda. Ettningen komma är attatt en

till företa-prioritet skulle kunna ledaföretagshypoteketsförsämring attav
exempel för-tillgång till kredit minskar. Ettex-ante är attannat engens

förtill incitamentenlöneprivilegiets prioritet kan ledabättring att re-av
också tidpunktentänka sigkonstruktion utanför konkurs ökar. kanMan att

inkråmsaffä-exempel vi flerförändras tilloch formen för konkurs att ser
återtagandeförbehåll egendomenökar,rer, eller bruket pant-att avav mer

fånågot kan detnämndaOm agerandet ändras sättsätts, etc. av ovan

inverkanprioritetsordningen troligen har vissMedan förändring par-en av
omfattningsvårt uttala sig i vilkenagerande, det mycketär attternas age-om

förändras.randet
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de företagtvå kan den finansiella situationen hoskonsekvenser: dels som
går iföretaggår annorlunda, dels kan deni konkurs somgrupp avvara

båda påverkar utdelningens storlek.förändrad, vilkakonkurs vara
denomfattning har minskat sedanDärtill lönegarantinsskall nämnas att

torde ihänförliga lönegarantinStatens utgifter tillperiod studeras här.som
framgårsåledes mindre vad dennadagsläget än rapport.vara som av

fallen skatterbehandlar i och ordning 1Sektionema nedan tur var
oprioriterade, skatter, lönerskatter och löner 3oprioriterade, 2 var

opriorite-var-oprioriterade, företagshypotekföretagshypotek 4samt var
förmånsrätt, företagshypotekallmän 6rad, 5 företagshypotek var en

fö-förmånsrätt med till kvotdel egendomen, 7allmän vissrätt urvar en
förrnånsrätt till viss kvotdelretagshypotek allmän med rätt egen-urvar en

oprioriterade företagshypotek allmändomen skatter 8samt var envar
förmånsrätt och lönertill viss kvotdel egendomen skattermed rätt samtur

löne-hyresfordringar oprioriterade, 10oprioriterade, 9 samtvarvar
företagshypotek, allmänfordringar prioritet vilkethade högre än var en

förrnånsrätt.
främstI nedan kommenteras förändringarna för helatexten gruppen om

350 företag jämförs faktiska utfallet vid prioritets-och med det gällande
ordning. redovisas i förändringarDärutöver tabellerna motsvarande upp-

på smådelade och företag.stora

Skatter5.1 och avgifter oprioriteradevar

Skatteprivilegiets svårt utifrånexistens motivera existerande ekono-är att
tabellteori. Imisk olika klas-5 redovisas utdelningen till borgenärer med

fordringar oprioritera-under antagandet skatter och avgifterattser av var
FÖRETAGSHYPOTEK för-de. till och REVISIONUtdelningen HYRA,

dåblir oförändrad, dessa fordringsklasser högre prioritethar än
SKATTER. Fortsättningsvis inte utdelningen till klasserkommenteras

påverkas.prioritet eftersom den intemed högre
LÖNER frånUtdelningen till ökar i genomsnitt 11% till 30%. Detta

för lönegarantin minska i motsvarandemedför kostnader skullestatensatt
mån. till betydligt lägre tidigareSamtidigt blir utdelningen SKATTER än

frånminskar till i kategorin OPRIORITERADoch 32% 3%. Borgenärer
någotfår tidigare, jämfört medhögre genomsnittlig utdelning 3%änen

otillfredsställande1%, dock kan utdelning fortfarandedenna anses som
låg.

framstår skatteprivilegietSammanfattningsvis borttagande mestett av
transferering från ficka avgifter till denskatter ochstatenssom en ena

genomsnittliga bolaget utdelningen tillandra lönegarantin. det ökarFör
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LÖNER i form lönegaranti med 274och minskade utbetalningar tusenav
kr.minskar med 353kr, medan utdelningen till SKATTER tusen

avgifter5.2 Skatter och lönersamt var

oprioriterade

också tänka sig löne-avskaffa skatteprivilegiet, kanFörutom attatt man
framgår antagande6 utdelningen underprivilegiet avskaffas. tabellAv att

både skatte- och lö-och avgifter löner oprioriterade. Omskatter samt var
opriorite-neprivilegiet avskaffas den genomsnittliga utdelningen tillhade

någotuppgåttfordringsägare till median vilket högrerade 9% 1%, änär
frånminskade 32%den tidigare 1%. Samtidigt utdelningen till SKATTER

LÖNER fråntill 9% och till 11% till 9%.
ökadDen föreslagna förändringen kunna medföraskulle sägasgrovt en

utdelning till oprioriterade absolutaborgenärer bekostnad. Istatens
den genomsnittliga minskningen i utdelning till skatter 258ärtermer tusen

kr och till löner 29 företag.krtusen per

5.3 Skatter, fordringarlöner medsamt

företagshypotek oprioriteradevar

framgått gårSom den inledande diskussionen delenden absolut störstaav
gäldenärens egendomar till fordringar säkerhet i före-betala medattav

tagshypotek. fråga förDet detta ekonomiskt effektivtär öppen ären om
tillgångföretagen riskkapitalgod till eller det helt enkelt äratt ges om

då små"orättvist" svårigheterleverantörer har sina fordringarsäkraatt
motsvarande vis. Tabell visar utdelningen till olika7 borgenärer med
klasser fordringar under antagande skatter avgifter, lönerochatt samtav
fordringar företagshypotekmed säkerhet i oprioriterade.var

erhållerUnder detta scenario OPRIORITERAD, vilka omfattar ovan
fordringar, pånämnda genomsnittlig utdelning 27% median 23%.en

således iUtdelningen till de tidigare oprioriterade borgenärema skulle
genomsnitt bli högre, 27% jämfört med nuvarande 1%. Denavsevärt ge-

någotnomsnittliga utdelningen till blir lägre tidigare 27%SKATTER än
LÖNER får32%, utdelning 11%. Denmedan högre 27%vs. en vs.

FÖRETAGSHYPOTEK,förändringen i absoluta erfarstörsta termer vars
får någotutdelning från 65% hög-minskar till 27%. Vidare REVISION en

genomsnittlig utdelning tidigare 95% 72%änre vs.
kan de oprioriterade borgenärema deSammantaget ärsägas storaatt

vinnarna förändring prioritetsordningen innebäri stort settaven som
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medprioritet, förutom fordringarendast HYRA och REVISION haratt
förrnånsrätt egendom. Stateneller inteckning i fastsärskild panträttgenom

fråndåfår tidigare, minskade intäkterutdelninghögre änsammantaget en
minskadeföretag välgenomsnitt 56 tkrskatter i uppvägs änper mer av

genomsnitt förlorarnautgifter för lönegarantin i 230 tkr. De ärstora
framför allt banker.fordringsägare med säkerhet i företagshypotek,

i5.4 Fordringar med säkerhet

företagshypotek oprioriteradevar

ifrågasättsOfta företagshypotekets höga prioritet bakgrund le-attmot av
oprioriterade borgenärer vanligen blir heltoch andraverantörer utan ut-

vid tabell 8 redovisas utdelningen till olika borgenä-delning konkurs. Ien
fordringar i företagshypotekunder antagande med säkerhetatt var op-rer

rioriterade. Utdelningen till blir, liksom under 5.3REVISION punkt ovan,
något bådetidigare. tillhögre En betydande ökning sker i utdelningän

LÖNERSKATTER till till76% 32% och 60% 9%. Utdelningenvs. vs.
frånOPRIORITERAD ökar 1% till 13% i genomsnitt, har fortsattmen en

fårmedian 0% dvs. i hälften konkursema oprioriteradedeänmer av
FÖRETAGSHYPO-fordringsägama ingen utdelningen alls. Fordringar i

får genomsnittligaTEK, oprioriterade, minskning denärsom nu en av
frånutdelningen 65% medianföretaget, kallas dettill 13%. För vilket kan

företaget, minskningen från"typiska" blir 79% till 0%.ännu större:
Ett borttagande enbart företagshypotekets särställning mycketärav en

förmånsrättendramatisk förändring in-medför betydandeav som en
skränkning i utdelningen till fordringar företagshypotek.med säkerhet i
Samtidigt kommer framför allt och till viss oprioriteradedel ävenstaten
borgenärer i situation tidigare.änen mer gynnsam

Fordringar5.5 med säkerhet i

företagshypotek allmänvar en

förmånsrätt

Från uppdelning gäldenärenskonkursförvaltarens synpunkt medför en av
Såmerarbete.egendom i allmän och särskild egendom ofta betydandeett

sådanförmånsrätt måste emellertidlänge företagshypotek särskildär enen
olika borgenä-uppdelning alltid tabell 9 redovisas utdelningen tillIgöras.

fordringar med säkerhet i företagshypotekunder antagande att var enrer
likvidaförmånsrätt, företagshypoteket omfattar kassa,allmän dvs ävenatt



SOU 1999:1Bilaga12 5

ingår för fö-i underlagetidag intebörsnoterade aktier, vilkamedel, etc.,
retagshypotek.

skulleomfattning,förändringen företagshypoteketsMed den nämnda av
FÖRETAGSHYPOTEK uppgå 67%genomsnitt tilliutdelningen till

på 72%,haft utdelning 53%65%. skulle hatidigare REVISION en
LÖNER OPRIORITERADpå och10% 11%26% 32%,SKATTER

såle-medförföretagshypotekpå underlaget för1% 1%. utökningEn av
sådan förändringmånsmå utdelningen. denrelativt förändringar i Ides en

kan denkostnadsbesparingar för konkursförvaltarenbetydande varager
andra förändringarkombineras medi synnerhet denvärd överväga,att om

så diskuteras nedan.som

allmän5.6 Företagshypotek envar

förmånsrätt medförde tillrättsom

utdelning viss kvotdel avom

gäldenärens egendom

månden medför icke-I utökning underlaget för företagshypotek enen av
önskad höjning utdelningen till fordringar med säkerhet i företagshy-av

företagshypotekpotek, kan den kombineras med prioritet för endastatt ges
Överstigandeför viss kvotdel gäldenärens egendom. fordran meden av

dåsäkerhet i företagshypotek behandlas oprioriterad fordran. Ta-som en
underbellerna 10 och 11 visar utdelningen till olika fordringsklasser anta-

gande i företagshypotek för-fordringar med säkerhet allmänatt var en
månsrätt medförde till utdelning viss gäldenärenskvotdelrättsom om ur
egendom. Tabellerna 10a-i utdelningen för kvotdelrapporterar en om
10%, 20%, 90%. Tabellerna sammanställer genomsnitt-11a-ct.o.m.osv.,
lig utdelning för småde olika kvotdelama uppdelat alla bolag 11a,
bolag 1 1b och bolag 1 lc.stora

Vid kvotdel 20% tabell lOb skulle den genomsnittliga utdel-en om
FÖRETAGSHYPOTEKtill uppgåningen till 29% tidigare 65%,

LÖNER 54% och oprioriterade fordringarSKATTER 73% 32%, 11%
10% 1%. jämförelse skulle kvotdel 60% tabell 100I en om ge
FÖRETAGSHYPOTEK genomsnittlig utdelning 52% 65%,en om

LÖNER64% fordringarSKATTER 32%, 34% 11% och oprioriterade
3% Ytterligare tabell 10i, vilket1%. scenario kvotdel 90%ärett en om

FÖRETAGSHYPOTEKskulle utdelning 65%genomsnittligge omen
LÖNER65%, SKATTER oprioriterade40% 32%, 14% 11% och

fordringar 1% 1%. Tabell visar hur den genomsnittliga utdelningen11a
går frånför till exempel företagshypotek 22% vid kvotdel 10% ochen om

till 67% vid Påkvotdel 100% vilket tabell 9. mot-motsvararupp en om



Bilaga 5 13SOU 1999:1

tillutdelningengenomsnittligahur dentabell 1 lbsvarande sätt presenterar
FÖRETAGSHYPOTEK kvotdelgår från vidsmå 15%för bolag omen

100%.vid kvotdeloch till 48%10% omenupp
tillutdelningenkvotdel tenderarmed ökandeGenerellt kan sägas att
tillutdelningenöka, medani företagshypoteksäkerhetfordringar med att

minska.fordringar tenderaroprioriteradeskatter, löner och att

allmänFöretagshypotek5.7 var en

vissutdelningförmånsrätt tillmed rätt om

egendom,kvotdel gäldenärensav

oprioriteradeskattersamt var

i sektionföregående baseras analysen dennasektionI enlighet med att
gäldenärensföretagshypotek begränsas till viss kvotdelutdelningen till ur
oprioriteradbehandlas skatter och avgifteri tilläggegendom, samt som en

utdelningen för12a-jfordran. logiken tabellernaEnligt presenterarovan
och tabellerna 13a-c20%, 100%kvotdel 10%, t.o.m. samman-en osv.,om

påuppdelat allautdelning för de olika kvotdelarnaställer genomsnittlig
små och bolag 13c.bolag l3a, bolag 13b stora

genomsnittliga utdel-tabell l2b skulle denVid kvotdel 20%en om
FÖRETAGSHYPOTEK uppgå 65%,till 32% tidigareningen till

LÖNER fordringaroch övriga oprioriterade77% 11%, SKATTERsamt
tabell60%32% respektive jämförelse skulle kvotdel15% 1%. I en om

FÖRETAGSHYPOTEK genomsnittlig utdelning 53%121 ge omen
LÖNER oprioriteradeoch övriga65%, 63% 11% SKATTERsamt

7% 90%fordringar Slutligen, vid kvotdel32% respektive 1%. en om
FÖRETAGSHYPOTEK få genomsnittlig utdelningtabell skullel2i, en

LÖNER opriori-och övriga38% 11% SKATTER65% 65%, samtom
32% respektive 1%.terade fordringar 3%

för tillframgår den genomsnittliga utdelningenhurAv tabell 13a exem-
FÖRETAGSHYPOTEK går från ochvid kvotdel 10%27%pel uppen om

LÖNERutdelningen tillsamtidigttill 65% vid kvotdel 90%, somomen
gårsmåfrån tabell 13bgår till 38%. För bolag79%

FÖRETAGSHYPOTEK från utdelning 17% vidgenomsnittlig enen om
utdelningen förvid 90%-ig kvotdel, medan10%-ig kvotdel till 47% en

LÖNER från 67% till 29%.samtidigt förändras
utifråntill företagshypotek fastställdbegränsning utdelningenEn av

förefaller relativt smidigtkvotdelar gäldenärens egendom sättettvaraav
sig medel räcker till andra klasserförsäkra konkursboets ävenatt att avom

framgår tilltabell 13a, skulle vid kvotdelfordringsägare. Som enav
FÖRETAGSHYPOTEK vilket60%, ha utdelning 53%exempel ären om
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LÖNER vilket63%,får utdelningnågot Vidarelägre idag.än omen
778 kri genomsnittutgifter för lönegarantin medminskar tusenstatens per

får 7% vilketutdelningbolag, medan SKATTER motsvarar enen om
oprioritera-Därtill skullekr bolag.minskad utdelning med 280 tusen per

fortfa-något i dagsläget dockfå utdelningfordringsägare högrede änen
låg uppgående till 7%.rande

allmän5.8 Företagshypotek var en

förmånsrätt kvotdeltill vissmed rätt av

skatter ochegendom,gäldenärens samt

löner oprioriteradevar

utdelning-scenario vilketdenna sektion ytterligare underI ettpresenteras
egendom.till företagshypotek begränsas till viss kvotdel gäldenärensen ur

både ochjämförelse med sektion 5.6 och 5.7 skatterI antas attovan nu
utdelningen vidavgifter och oprioriterade. Tabellema 14a-j visarlöner var

kvotdel 10%, 20%, 100% och tabellerna l4a-ct.o.m. samman-en om osv.,
ställer genomsnittlig utdelning för olika för alla bolagde kvotdelama

små15a, bolag 15b och bolag 15c.stora
LÖNERDå både oprioriterad fordranoch SKATTER behandlas ärsom

utdelningen till OPRIORITERAD vid alla kvotdelar högre under sek-än
dåtion 5.7 skatter oprioriterade. Eftersom delendastovan var en av

fordringarna oprioriterade,med säkerhet i företagshypotek behandlas som
FÖRETAGSHYPOTEKföljer blir någotden totala utdelningen tillatt

LÖNER föregå-högre i analysen Utdelningen till blir lägre iän änovan.
ende scenario, till oprioriterade imedan utdelningen SKATTER som är
båda någotscenariema blir högre, liksom utdelningen till övriga oprio-nu
riterade fordringsägare.

Som exempel skulle vid kvotdel 20% tabell 14b denett genom-en om
FÖRETAGSHYPOTEK uppgåsnittliga utdelningen till till 39% och till

oprioriterade jämförelsefordringar inklusive skatter och löner 24%. I
FÖRETAGSHYPOTEKskulle kvotdel 60% tabell 14fen om ge en ge-

nomsnittlig 16%.utdelning 56%, och oprioriterade fordringar Vidom
FÖRETAGSHYPOTEKkvotdel 14i få90% tabell skulleom en genom-

snittlig utdelning 66% och oprioriterade fordringar 9%.om
framgårAv tabell 15a hur den genomsnittliga utdelningen för

FÖRETAGSHYPOTEK går från 35% vid kvotdel 10% och tillen om upp
66% oprioriteradevid kvotdel 90%, samtidigt utdelningen tillen om som
fordringar går från små går25% till bolag den9%. För tabell 15b ge-

FÖRETAGSHYPOTEKnomsnittliga frånutdelningen till vid23% en
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förutdelningenmedankvotdel,90%-igvid47%till10%-ig kvotdel en
LÖNER till 29%.från 67%förändrassamtidigt

oprioriteradeHyresfordringar5.9 var

medhyresfordranantagandeunderutdelningen att16 illustrerarTabell
hyresford-antagitharoprioriterad. Jag attFRL1enligt 5 §prioritet var

utdelningenvarförboet,från allmännadetmedelmedbetaldaringarna var
står förendastgenomsnittDå iHYRApåverkas.företagshypotek intetill

hyresfordringamasborttagandeharfordringarna,de totala ett2% avav
fordringsä-övrigatillutdelningeneffektbegränsadprioritet endast en

och32%48%SKATTERtillutdelningengenomsnittligaDen vs.gare.
oprioriteradetillutdelningenLÖNER något, medan11% ökar17% vs.

nivålåg 1%.oförändratförblirfordringsägare aven

prioritethögre änhadeLönefordringar5.10
allmänvilketföretagshypotek, envar

förmånsrätt

rela-lönefordringari konkurs harintressenbevaka löntagarnas enFör att
skyddasdäremotSverigebl.a. i USA. Iländer,mångaiprioritethögtivt

statliga lönega-denfrämstpensionochlönfordranlöntagarnas genom
löne-antagandeutdelningen vid17 atttabell analyserasIrantin. ett om

företagshypo-företagshypotek,högrehade prioritetfordringar samt attän
iförmånsrätt.allmäntek envar

LÖNER betydligt högre änframgår utdelningen tilltabellen blirSom av
sådan för-skulleurvaletibolagen11%. Förtidigarei dagsläget 80% en

hadelönegarantinviautbetalningarmedföraändring i prioritet att statens
företag genomsnittli-hade denSamtidigtkrmiljonminskat med 1 perca

FÖRETAGSHYPOTEK 65%. Ut-41%tillminskattillutdelningenga
9%i dagslägetockså bli lägreskulle änSKATTERdelningen till vs.

utdelningsnivåoförändraderhållerOPRIORITERADmedan32%, en
1%.

9942 lönefordringarnagenomsnittliga tu-de motsvarar80 % 11 %69 % av—
kr.sen
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6 Determinanter utdelningensav

storlek

Vid beslut prioritetsordning det viktigt känna tillett hurär attom ny
skuldstruktur, borgenärers och gäldenärens beteende, med flera faktorer
påverkar den procentuella utdelningens storlek. I sektion 6.1 undersöks
faktorer påverkar den totala utdelningen, sektion 6.2 analyserar utdel-som
ningen till fordringar företagshypotekmed och 6.3 behandlar oprioriterade
fordringar.

6.1 Faktorer bestämmer den totalasom

utdelningen

För undersöka variabler påverkakan denatt totala utdelningen har jagsom
skattat fyra olika OLS-regressioner med total procentuell utdelning som
beroende variabel. De fyra regressionema har olika specifikationer och
inkluderar därför någon någraeller förklarande variabler de andrasom
regressionema saknar. De resulterande koefficient-skattningama presente-

i tabell bolag18 för samtliga bolag och i tabell 19 för Regres-ras stora
R2sionema alla signifikantaär och har förklaringsvärde justeradett som

varierar mellan 18% och 31%.
syfteI skuldstrukturen har betydelseatt testa för den totala utdel-om

ningen inkluderar regressionema tvâ variabler för andel fordringar med
säkerhet i företagshypotek och andel fordringar med säkerhet i ellerpant
fast egendom. Båda variablema har koefficienter positiva och sig-ärsom
nifikanta, vilket innebär företag med relativt hög andel fordringaratt en
med säkerhet i företagshypotek, eller fast egendom i genomsnittpant ger

högre total utdelning. Sådana fordringar innehas oftast banker elleren av
andra kreditgivare, vilkastörre har både kompetens och följaattresurser
företagets finansiella utveckling. Resultaten tyder långivaredessaatt

eller företaget åtgärdervidta återbetalningenuppmanar att närpressar
deras fordringar verkar komma i farosonen. En intressant aspektegna av
detta resultat hur utdelningen skulle påverkasär betydande delom en av
fordran med säkerhet behandlas oprioriterad fordran. Det myck-ärsom en

möjligt åtgärder då skulle kommaet vidtas påatt tidigare stadium,att ett
vilket i sin torde kunna leda till högre totaltur utdelning.en

För kontrollera konkurser där bankenatt haräven oprioriteradom en
fordran högre utdelning inkluderar regressionen dummygav en en som

3 Se Thorbum 1997 för utförligare diskussion utdelningen i svenska kon-en av
kurser, jämförelse med Chapter 11.samt en
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berokanvilketförklaringsvärde,detta docksaknarDummynindikerar
oprioriteradefordringar ärbankernasandellitenmycketendast avatt en

konkursbolagetsindikerarockså dummy attinkluderarSkattningen somen
signifikant.hellerintedummyDenna ärfordran.oprioriteradharägare en
utdelningenspåverkarkonkursenförformensigockså tänkakanMan att

indikerartvå dummies attdärföromfattar enSpecifikationen somstorlek.
försäljningaromfattarDen ge-har sominkråmsförsäljning ägt enarum.

denmedankonkursansökan,föreveckornatvå sistadeundernomförts
kon-föredagar14ägde änförsäljningenindikerarandra meratt rum

tvådessaingenpåverkar19ochtabell 18framgårSomkursansökan. avav
utdelningen.totaladenstorlekendummies

beteen-gäldenärensochborgenäremassigförväntakanVidare attman
bordesynnerhetstorlek. Iutdelningenspåverkarkonkursansökanvidde
bättrerelativtikonkursansökanfrivilligt lämnar enföretag varaensom

försättasiglångivama attdär tvungnaföretagsituationfinansiell än anser
indikerardummydärförinnehållerRegressioneni konkurs. sombolaget en

signifi-ochpositivvilkenföretaget, ärinlämnatskonkursansökan avatt
indikationerockså attfinnsDetspecifikationema.alla fyraikant svaga

deiutdelningen:påverkarkonkursansökanvidagerande avenbankens
iföretaget"tvingade"bankenfördummyspecifikationerna attfyra är en

inlämnaellercheckkrediten att enantingen sägakonkurs att uppgenom
detta6%. Avp-värdesignifikantmarginelltpositiv ochkonkursansökan
lägrehadekonkursansökaninlämnadedärkonkurserföljer enstatenatt

gjordeföretagetmedjämförtfallalla näriutdelning,genomsnittlig en
ansökanegen

fysiskadevärdetvärdenimmateriella utövermån harrörelsendenI
personal,kunnigkundkrets,formexempel itillgångarna, till varunamn,av

högredärmedochprisrelativt högretillskeförsäljningenbordeed., enett
rörel-indikerarockså den dummy attbekräftasutdelning. Detta att somav
posi-delarisäljas ärochstyckastilli uti sin helhetsäljs attmotsattsen

signifikant.tiv och
värderörelsensinformation"privat"harFör ompartertestaatt somom

undervärderade,tillgångarna ärdeanbudsförfarandeti när attdeltar vet
till-köpertidigareden ägarentvå dummies förregressioneninkluderar att

köpet.finansierarbank"gamla"konkursbolagetsrespektiverörelsenbaka

råder och 0egenskapvissvärdet 1variabeldummyEn antarär enomsomen
annars.

värdeifordringarbankernas%endast 4bolagende 263Bland avstora var
egendom.fastellerföretagshypotek,isäkerhethade pantoprioriterade. Resten

myck-iskatteskuldermedföretagenkelt berohelt stora enkan varDetta att
kondition.dålig finansiellet
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Båda variablerna saknar förklaringsvärde, vilket betyder den totalaatt
utdelningen påverkasinte den gamla eller banken deltar.ägarenattav

Företagets ägarstruktur ocksåkan månspela roll, i den företag med en
dominerande kan snabbare företagägare där flera skallän ägareettagera
komma såOm fallet kanöverens. konkurs ske innan alltförär mycket vär-
den har blivit förstörda, vilket förväntas resultera i högre utdelningen.en

såAtt kan fallet bekräftas den dummy indikerar äga-attvara attav som en
eller familj har minst 50% aktiekapitalet och röstetalet positivärre av

och signifikant. Dock förefaller det sakna betydelse företaget drivsom av
sin en "owner-manager"ägare eller företaget har VD.externom en

Regressionen inkluderar också variabler för företagets storlek och lön-
samhet och för det allmänna ekonomiska läget. Som tidigare konstaterats
från tabell 4 utdelningen iär genomsnitt högre för bolag småföränstora
bolag. Däremot har koefficienten för variabeln för bolagets balansomslut-
ning i årsbokslutetsista till PRV föresänt konkurs ingen signifikans i
regressionen. påDetta tyder utdelningen varierar icke-linjärt i företa-att

storlek. Däremot det tveksamt hurär bolagensgets lönsamhet före konkurs
påverkar den totala utdelningen. Medan bolagets rörelsemarginal före
konkurs verkar negativt korrelerad till utdelningens storlek tabellsevara
18, gäller detta inte längre rörelsemarginalen justeras med medianen iom

19.7bransch se tabell Intressant visar skattningama entydigtsamma nog
den totala utdelningen i konkursatt varierar med det allmänna ekonomiska

läget och påprisläget konkursbolagens tillgångar. En dummy för att
konkursansökan gjordes under krisåret 1991 negativ och signifikant,är
vilket indikerar dessa konkurser lägre utdelningen deatt ängav en som
gjordes under perioden 1988-1990. En viktig lärdom detta är att storav
försiktighet bör iakttas då utdelningnivån jämförs årolika tillöver exem-
pel i syfte jämföra olika prioritetsordningar eller olikaatt konkurslagstift-
ningar, i synnerhet inte kontrollerar för det allmänna ekonomiskaom man
läget. Slutligen inkluderar regressionen också antal bransch-ett
indikatorer, vilka samtliga saknar förklaringsvärde.

Sammanfattningsvis framgår det regressionema i tabell 18 och 19av att
den totala utdelningen varierar med mängd faktorer. Gäldenärensen
skuldstruktur och ägarstruktur påverkar tidpunkten för konkurs, liksom
incitamenten för gäldenären själv söka i konkurs. den månI föränd-att en
ring prioritetsordningen kan leda till bolagen försätts i konkursav att

tidigare stadium kan detta haett positiva effekter på utdelningen. in-En
fråga bankernasär incitamenttressant till bevaka företag fi-medattom

7 Median-rörelsemarginalen för bolag i påbransch 4 siffrors SNI-kodsamma
nivå med fler 20 anställdaän har subtraherats från bolagets rörelsemar-egen
ginal.
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fö-isäkerhetmedfordringarderasdelokarproblemnansiella avom en
fordran.oprioriteradbehandlasretagshypotek som en

tillutdelningenbestämmerFaktorer6.2 som

isäkerhetmedfordringar
företagshypotek

utdel-procentuelladenförklararvariableranalyserarsektionDenna som
koeffi-skattadeföretagshypotek. Deisäkerhetmedfordringartillningen

och20tabellernairedovisasOLS-regressionerolikafrån fyracientema
R2 mellanvarierarjusteratmedsignifikantaRegressionema ett somär21.

variableroberoendeinnehållerRegressionema somoch 21%.18% samma
sektion.i dennautförligtlikadärför intediskuterasoch6.1sektioni ovan,

saknarutdelningentotaladenförväsentligskuldstrukturenMedan var
egendomfastellerisäkerhetmedfordringarandelen pantförvariablema

förförklaringsvärdeoprioriteradfordranbankens ärandeloch somav
fordummyhar attFörvånandeföretagshypotek.tillutdelningen ennog

påsignifikantkoefficientnegativfordranoprioriteradharägaren enen
specifikationerna.6%-nivån i en av

konkursenmedsambandagerande ioch borgenäremasGäldenärens
isäkerhetmedfordringartillutdelningenförbetydelsehaverkar även

konkursan-indikerardummy-variablertvåföretagshypotek. De egensom
ochpositivabådakonkursiföretaget ärtvingadebankenochsökan att

före-medfår fordringarLikasåspecifikationerna.någraisignifikanta av
helhetsinsäljs ibolagetutdelninghögre närgenomsnitttagshypotek i
någonhaintedäremotverkarInkråmsförsäljningstyckas.jämfört med

storlek.på utdelningensinverkan
sig-företagshypotekmedfordringartillutdelningenblirIntressant nog

köpetfinansierarbankgamlakonkursbolagetsfall avhögre i denifikant
får köparenfinansiärbanken somtyderDettai konkurs.rörelsen att

konkursenifordringarså bankensköpeskillingenstrukturera att egnaatt
gamladenbetydelsedocksaknarutdelning. Detrelativt högfår omen

anbudsförfa-vinnerköpareellerrörelsentillbakaköperägaren nyom en
företagshypotek itillutdelningenresultattidigare ärlinje medrandet. I

majoritetsägare.harför bolaggenomsnitt högre ensom
intepåverkasföretagshypotekmedfordringsägareUtdelningen till av

intevarierarUtdelningenkrisåret 1991.underkonkursgick iföretagetom
förebalansomslutningförvariabelnbådestorlek:med företagetsheller

anställda20flerharbolaget änindikeraroch dummykonkurs omsomen
konkursförerörelsemarginalhar bolagetssignifikans. Som väntatsaknar

företags-isäkerhetmedfordringartillutdelningeninverkanpositiven
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hypotek, medan den bransch-justerade rörelsemarginalen igen för-saknar
klaringsvärde. Företag aktiva inom tillverkningsindustrinärsom gav en
relativt hög utdelning, jämfört med bolag i andra branscher.

Slutsatsema vad gäller utdelning till innehavare företagshypotekav
skiljer sig fråninte de gäller total utdelning.nämnvärt Utdelningensom
varierar fortfarande med isöker konkurs och med gäldenärensvem som
ägarstruktur. Därtill förefaller det gäldenärens gamla bank, vidsom om
finansiering köpare rörelsen, ombesörjer dess fordringar iattav en av egna
konkurs får relativt hög utdelning. verkarDock inte bolagets skuld-en
struktur, storlek eller det allmänna ekonomiska någonläget spela roll.

6.3 Faktorer bestämmer utdelningen tillsom

oprioriterade fordringar

Regressionema i tabell 22 och 23 analyserar utdelningen till oprioriterade
fordringsägare. Dessa regressioner har betydligt förklaringsvärdesämreett

skattningama redovisadeän 6.1under 6.2och troligtvis för deattovan
oprioriterade fordringarna blev helt utdelning i hela 96% konkur-utan av

R2serna och varierar mellan 0,3% och 5%. De skattade regressionema är
inte signifikanta och resultaten bör därför tolkas med viss försiktighet.
Regressionema inkluderar oberoende variablersamma som ovan.

Skuldstrukturen förefaller ha effekt på utdelningen till opriorite-motsatt
rade fordringar jämfört med totala fordringar: utdelningen till opriorite-
rade fordringar minskar i andelen de totala fordringarna har säker-av som
het i företagshypotek. Detta med analysenöverensstämmer under sektion 5

indikerar utdelningen till oprioriterade fordringar ökarattovan, som om
andelen fordringar med prioritet minskas. Förvånande minskar utdel-nog
ningen till oprioriterade fordringar i den dummy-variabel indikerar attsom
företaget kontrolleras majoritetsägare.av en

Bank- och fastighetskrisen 1991 hade signifikant negativ effekten
utdelningen till oprioriterade fordringar. Vidare varierar utdelningen till
oprioriterade fordringar med bransch: företag i tillverkningsindustrin,
byggsektorn, transportsektorn företag bedriver grossistverksam-samt som
het hade lägre genomsnittlig utdelning företag i andra branscher.änen

Tyvärr går det inte sålära mycket vad påverkar utdelningenatt om som
till oprioriterade fordringsägare utifrån dessa regressioner. Troligen detär
säkraste ökasättet utdelningen till oprioriterade fordringsägareatt delsatt
öka den totala utdelningen vilken analyseras i sektion 6.1 dels för-ovan,
ändra prioritetsordningen så de oprioriterade fordringarna får rela-att en
tivt andel gäldenärensstörre tillgångar.av
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företagetsFaktorer avgör7 som
överlevnad

helhetsinisäljsframgått företagharsektioni attanalysenAv somovan
därförtillgångarna ochfysiskadevärdet enmervärde gerhar utöverett

finnsmotivationekonomiskaborgenäremasutdelning. Förutomhögre
läggasskallintegår konkursiföretagockså samhällsintressen att somav

före-försannolikheten ettanalyserar attsektionenhäronödan. Deniner
blandbaseratstyckas,jämfört medhelhetsinsäljs i attrörelsetags

resultatenredovisas24tabellskuldstruktur. Iföretagetsförvariablerannat
säljsrörelsekonkursbolagetssannolikhetenprobit-regressionfrån attaven

helheti sin
förtidpunkteninflueratkapitalstrukturföretagetsutsträckning enI den

isäkerhetmedfordringarandelhögmedföretagförväntaskonkurs, en
högrekonkurs harelativt tidigt iverkarföretagshypotek som san-en

detgällerstyckas. Detsammatilliöverlevanolikhet att ommotsattatt
får bolagetfordranoprioriterad attbanken harellerfaktum ägarenatt en

koefñci-ingenframgår docktabell 24Avkonkurs. attsöka itidigare av
sannolik-minskarsignifikanta. Däremotvariablernaför de ärtreenterna

förväsentligatillgångardå ärsin helhetsäljs irörelsenförheten somatt
denItagitsharvarulagerellermaskiner pant.exempeltillrörelsen som

från gäldenärensskiljs öv-krävermån medborgenärer panträtt att panten
väsentligaverksamhetenförförödandekan detegendomarriga omvara

därförförmånsrätten börförändringEntillgångar har lämnats pant. avsom
företagshypotekexempeltillprioritet hosförsämradintebeakta er-att en

väsentlig föregendomi lös ärbrukalltmed större pantsätts somett av
rörelsen

högrei konkurssöker ärsjälvaföretagrimligtförefallerDet avatt som
regressio-Probitöverleva.chansersåledes borde hakvalitet och större att

fördummysöknad,för attdummydärför samtinkluderar enegenennen
förklaringsvärde.båda saknarvilkai konkurs,tvingade företagetbanken

medbolagförhögresin helhetsäljs irörelsen ärSannolikheten för att
balansomslutning dvs.i bolagetsintedockökaranställda,20över men

saknarkonkursförerörelsemarginalBolagetsicke-linjärt.sambandet är
tidigare.ellerunder 1991i konkursgickbolagetliksombetydelse, om
vilkabransch-indikatorer,också antalinkluderarRegressionen enett av

signi-marginelltochnegativtransportsektorn ärföretag inomfördummy

värdet 1kanendastvariabelberoende antaregression harprobitEn somen
styckas.rörelseneller 0helhetsäljs i sinrörelsen

i pantha-måstedåförhindratredan idagmöjligt detta är pantenDet varaär att
giltig.besittning för att varavarens
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fikant, dvs dessa företag löper risk för styckasstörre och säljas i de-att ut
lar vid konkurs.
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Introduktion1

kreditgiv-vidförmånsrätten harrolldenanalysvidutgångspunktEn av
haraktörernaingenekonomi däridealiseradsigtänkaning är avatt en

kreditgi-olikamellanavtalDe upprättasinformationsövertag.något som
frågor kanframtidatänkbaraallareglerargäldenärenoch upp-somvare

ef-fördelningsmässigaförmånsrätten endastsådan värld harIkomma. en
olika bor-mellanvärdeföretagsendastFörrnånsrätten fördelarfekter. ett

kreditavtalen.ibeaktatskonkurs harutdelning iförväntadegenärer, vars
förmånsrättmed uppvägsfrån kreditgivarekreditförkostnaderLägre av

kompenseraförkreditgivareoprioriterade attutden högre tarränta som
risken.den ökadesig för

förmåns-förändringinverkanpåverkar hurfaktorerEn rad stor aven
blandfaktorerlångivare kräver. Dessa ärolikapåfår den räntarätten som

Lånskuldsida.företagetsutseendetochkonkurskostnaderrisk,annat
påverkas interisklåg finansiellmedföretagsolida företagmyckettill

lån till företagOprioriteradeliten.konkursrisken föreftersom ärnämnvärt
föränd-förkänsligaredäremotfinansiell risk kommermed hög att envara
risken,afldrsmdssigafaktor denviktigförmånsrätten. En ärring i annan

tillgångar. Fö-företagetsvärdethososäkerhetenvolatiliteten ellerdvs
af-högreharIT-företagtill exempeltillgångar,volatilamedretag som

iexempel företagtilltillgångar,stabilamedföretagfärsmässig risk än som
påverkadärförförmånsrätten kaniFörändringarlivsmedelsbranschen.

utsträckning.i olikabranschertill olikakreditgivningen
för-olikaeffektenkvantifieraförkreditriskmodelleranvänderVi att av

Beräkningarnakrediter.olikakostnader förförmånsrätteniändringar
Avskaffadkallarförstaförändringar. Denmöjligaför olika,utförs tre

för real-avskaffasförmånsrättallinnebärförmånsrätt och utomstatlig att
finländska"Denkallarandraföretagshypotek. Deninklusivesäkerheter

in-föravskaffasförmånsrätt panträtt,alloch innebärreformen" utomatt
visista kallartredje ochföretagshypoteket. Denhalvateckningsrätt och

avskaffasförmånsrättallinnebärféretagshypotek ochAvskaflat ut-att
inteckningsrätt.ochför pant-om

informationallkreditriskmodellerna ärgrundantagande bakom ärEtt att
själva verketlångivare. Ioch dessföretagetfördelad mellansymmetriskt

kreditgiv-samband mediföreliggainformationsproblembetydandekan
isvårt kreditgivareningåtts fördetlåneavtal har attärning. När ettt ex
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ändamålsenligadetalj fattarhuruvida företaget de för honomavgöra mest
ochbesluten. Informationsproblem, bristande övervakningsmöjligheter

intressekonflikterofullständiga kreditavtal upphov till olika slagger av
påtagliga företag obestånd. ekonomis-Dessa kan särskilt i under Denvara

litteraturen studerat huruvida olika intressekonflikterka har mellan borge-
förmånsrätt påolika inverkar den utdelningen till borge-med totalanärer

vårvid konkurs eller rekonstruktion. bakgrund tillSomnärema em-en en
förmånsrättsrefonnenpiriska studie finskaden vi kortare över-av ger en

sikt denna litteratur.av
Om dessa intressekonflikter i beaktande visar det sig för-tar attman

månsrätten påverkakan den reala ekonomin olika Vadantal sätt.ett
gäller företagets kapitalförsörjning kan de totala övervakningskostnadema
för företags kreditgivare under vissa förutsättningar reducerasett genom

förmånsrätt.kreditgivare olika dåEn situation kostnadsbesparingatt ge en
inträffar då kreditgivare med erhållerhöga övervakningskostnader real-är
säkerhet långivareeller företagshypotek medan påde effektivt sättettsom
kan övervaka gäldenären oprioriterade. Vi lägre säker-är poängterar att
hetsvärden för företagshypoteket utlåningenkan leda till med företags-att
hypotek säkerhet minskar. Teorin kreditransonering vid asymmet-som om
risk information talar för det i första småhand medelstora fö-elleräratt

i första hand kommer beröras vid företags-försämringretag attsom en av
hypoteket. Krediter kommer i utsträckning kanaliseras tillstörre störreatt
och väletablerade företag och till företag tillgångsmassaharsom en som

bättre realsäkerhet för krediter fastigheter och andra ipanträtterger en
fast egendom. Vi ocksådemonstrerar förmånsrätt lånför kanatt nya vara

förutsättning för erhålla finansiering till lönsamma projektatten ny men
också det finns situationer förmånsrättdär lånför kan innebäraatt attnya
företag erhåller finansiering till projekt inte lönsamma.ärsom

Vi visar olikheter mellan olika förmåns-även borgenärer vad gälleratt
har potentiell inverkan på konkursrealisationenrätt företagsre-ochen

konstruktioner. förmånsrättEn bra för säkerhetshavare kan leda till att
konkurs för icke livsdugliga företag fördröjs. sin fåI kan detta konsek-tur

för den totala utdelningen i konkurs. Intressekonflikter mellan bor-venser
med förmånsrätt ocksåolikagenärer kan leda till säkerhetshavama fö-att

redrar tillgångarnasnabb försäljning framför använda tidatten av mera
och för söka efter köpare med högre värdering till-attresurser en en av
gångarna. ocksåVi visar olikheter mellan olika borgenärskategorieratt
kan skapa intressekonflikter i samband med försök rekonstruera före-att

Kreditgivare med säkerheter kan föredra konkurs borge-tag. t.ex. trots att

1 Kreditavtal kommer med nödvändighet ofullständig utformning efter-att ges en
kostnaderna utforma avtal i alla avseenden gäldenärensregleraratt ettsom som

och borgenärens mellanhavanden med nödvändighet prohibitiva.är
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rekonstruk-iutdelningerhåller bättrehelhetnärskollektivet enenensom
då säkerhetemassärskilt starkaincitamentsnedvridande ärtion. Dessa

belopp.med skuldemaskonkurs överensstämmervärde i nära
förmåns-undersökaempirisktvarithandi förstaharVårt uppdrag att

ellerkonkurssamband medbeteende iborgenärernasinverkanrättemas
fördel-harförrnånsrättema endastkonkurs,rekonstruktion samtutom om

också kaneffekterrealekonomiskaeffekter ellerningsmässiga upp-om
komma.

bor-år Avsiktenförmånsrätten 1992. göraförändrades attFinlandI var
förmånsrätter.flera allmännaslopadeochjämbördigagenärema manmera

säkerhetockså så detförändradesställningFöretagshypotekets att nu ger
egendo-helaföregendomen iställetintecknadekvotdel deniendast aven

men.
ekono-utgångspunkt förerfarenhetenfinskaanvänder denVi ensom
kredit-förmånsrätt till olikaolikakonsekvensernamisk analys attav geav

i denförändringenefterföre ochkonkurserdataEmpiriskagivare. om
insamlatsharföretagsrekonstruktionerfönnånsrätten datafinska samt om

inverkarförrnånsrättsordningenförändringar ihuruvidastuderaför att
rekonstruktioner.konkurser ochutfallet av

förmånsrättensfrågor tillrelateradeinnehåller analysRapporten aven
be-inverkan borgenärernasoch dessfördelningsmässiga konsekvenser

företagempiriskt 402undersökerkonkurs. Vii samband medteende som
företagoch 359förmånsrätten förändradesi konkurs innanförsatts som

efter förändringen.försattes konkursi
i för-förändringeneffekternafördelningsmässigaVi studerar de av
olikaförmånsrätt inverkatharförändradmånsrätten och undersöker om

jämförs densöka företag i konkurs. Dessutombenägenhetborgenärers att
Frågeställningar kringefter konkurs.utdelningen till borgenärematotala

behandlaskonkursrealisationenförmånsrättens potentiella inverkan
också.

rekonstruktion analy-utgångspunkt från 463 företag söktMed som om
borgenärskategorier kanolikheter mellan olikadärefter huruvidaviserar

företag.med försök rekonstrueraintressekonflikter i sambandskapa att
borge-föredra konkursKreditgivare med säkerheter kan trots attt.ex.

rekonstruk-ierhåller utdelningbättrenärskollektivet helhet enensom en
då säkerheternasstarkasärskiltsnedvridande incitamenttion. Dessa är

Problemetmed skuldemas belopp.i konkursvärde överensstämmernära
säker-eftersommindre skulderna,då värdesäkerheternasminskar änär

värdeförlustemadå med delbelastas närhetsborgenärerna större etten av
borgenäremaföretag skullelivsdugligt företag, dvs. ettett somsom ge

kollektiv försätts i konkurs.mera,
vi för hu-vis. kapitel 2 redogördisponerad följande IRapporten är
3 redogörFinland. Kapitelinsolvensrättsliga ii detvuddragen systemet
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förmånsrättens kreditsäkerheterför teori. Vi analyserar sambandet mellan
lånekostnader, förmånsrättens borgenä-och företagets inverkantotala

förmånsrättens olika intressekon-beteende i konkurs inverkansamtrers
obestånd.flikter rekonstruktion företag kapitel 4i samband med Iav

till företag prissätts vidundersöker vi hur olika krediter finska och svenska
förmånsrätten. studerar empirisktolika alternativa reformer i Kapitel 5

påförmånsrättens inverkanfördelningsmässiga konsekvenser och dess
borgenärernas beteende i samband med konkurs. Kapitel 6 slutligenI un-
dersöker empiriskt mellan intressekonflikter borgenä-sambandet mellan

och utfallet rekonstruktionsförhandlingar. sammanfattarKapitel 7rer av
de övergripande slutsatserna i rapporten.
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insolvensrättsligai detHuvuddragen2

Finlandisystemet

och LKonkursstadganiinsolvensrättsliga reglerna finnshuvudsakligaDe
år 1868. UnderfrånhärstammarKonkursstadganFöretagssanering.om

i stadgan.gjortsomfattande förändringarår relativtemellertidharsenare
återvinning i konkursförreglernaförändringarnaviktigasteDe är att re-

1992319912, år 1993år ochförmånsrättenår förändringenforrnerades av
Åradministrationenkonkursförfarandet ochdelarmoderniserades av

FöretSanL.kraft nedanföretagssanering ilagen1993 trädde även om
isällsynta148. AckordAckord 10.5.1932/Lagen L ytterstersatte varom

Finland endastackordi lagpropositionenorsak ärEn nämns att ettsom
borgenärerf förmånsrätthadeFordringaromfatta oprioriteradekunde som

inteomfattadessäkerhetsborgenärerförrnånsrättsordningen ochenligt av
betalningstiderEnligt gällande kanrekonstruktionsförhandligama. rättnu

för säker-rekonstruktionsprogrammetenligtförändrasoch ävenräntor
nedskrivasintebelopp kan dockSäkerhetsskuldemashetsskulder.

§FöretSanL 44.

Konkurs stadgan1

ViKS.9.11.1868/31 nedanKonkursstadganKonkursreglema finns i -
konkursenskonkursförutsättningama,överblick för rät-reglemager en av
specifika inne-Påförmånsrätten. grund uppdragetstegångsskeden och av

förmånsrättsliga reglerna.överblick dehåll detaljeradvi avmerager en

2 konkursstadgan.delaråtervinning 26.4.1991till konkursboLag ersatte avom
3 30.12.1992/1578få betalningskallordning i vilken borgenärernadenLag om

Förmånsrätt 1.1868/32.9.1Fersatte om
4 kon-ändringförslag till lagproposition till riksdagen medregeringensSe avom

förRP216anslutning till detta 1993rd över-till vissa lagar ikursstadgan samt en-
förändringarna.sikt av

5 182 9.företag l992rd RPsaneringregeringens proposition till lagSe s.om av -
6 16-17.Se Ibid ss.
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Konkursförutsättningar1

iföretaginitiativ till försättasjälv eller borgenärer kanGäldenären ta att
då i konkurs,gäldenären själv söker sigreglerar fallkonkurs. KS § som

innehåller detaljeradeförutsättningar. KSinga materiellaomnämner nor-
uppstår således försätta gäl-och borgenär kaninsolvensnär enenmer om

ostridigklar ochförsta gäldenären hardenär i konkurs: för det krävs att en
någon konkursförutsättningarna i KS §fordran. För det andra krävs att av

Konkursförutsättningama gäldenä-uppfylld. relaterade tillär ärpt. a -
förmåga Sverige finns detbetala löpande skulder. I tillatt motsatsrens

betalningsförmågan bestående kap 2inga bör KL lkrav seatt vara
i Fin-1987 i praktiken vanligaste konkursgrundenWelamson 20. Dens.

ellerland borgenär gjort betalningsuppmaning i vittnens,är nota-att en en
rius publicus, gäldenären inte betalat fordran inom 8 dagarochnärvaro att

Fråganefter uppmaningen Havansi 1991, konkursförutsätt-92.s. om
ningarna uppfyllda inte behandlas vid gäldenärsförhör i dom-ellerär ett

företaget interimistisk boförvaltare.stolen. Om försätts i konkurs väljs en

rättegångsskeden2.1.2 Konkursens

månadSenast efter företaget försatts hållsi konkurs borgenärs-att etten
förhör. interirnistiska dåDen boförvaltaren skall tillsammans med gälde-

fullständig förteckning tillgångargäldenärens ochnären göra överupp en
skulder. Gäldenären skall vid detta tillfälle under bestyrka den §ed KS

förfaller tillgångarna15. l. Konkursen i detta skede det konstateras attom
inte räcker för täcka de direkta konkurskostnadema, förvaltarensdvs.att
arvoden, kostnader för rättegångskostnaderborgenäremas sammanträden,
och andra liknande någonkostnader KS § 15.3. Om borgenäremaav
förbundit ståsig för konkurskostnadema fortgå.skall dock förfarandetatt
Detta inträffar framför dåallt borgenär återvinningstalanatten anser en
kan framgång tillgångarha och till konkursboet Halila 1983,ge mera s.
32.

genomgårEndast minoritet konkursfallen i Finland konkursensen av
rättegångsskeden.alla Cirka alla avskrivs40 % konkursansökningarav

kostnadema7tillgångargrund boets otillräckliga iför täcka ochäratt attav
5.1.8’ 9cirka 20 fallen% dras ansökan tillbaka tabell konkurs-se Enav

7 En avskrivning små tillgångarkonkursen innebär fårgäldenaren sinaattav
tillbaka. för aktiebolags innehållerMen del aktiebolagslagen 13 kap 19 §ABL
stadganden bolaget ifallbör upplösas det inte finns efter konkursöverskottattom
se Havansi 1991 159.även s.
8 förstnämndaDen siffran beräknad totala antalet förfallna konkurser underär som
tiden 1990 till 1994 i relation till det totala under tidsperiodenantalet konkurser
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KS § 21konkursfall. Enligtsåledes 40 % allaendast i cirkadom avavges
beslutavid borgenärsförhöretalla närvarande borgenärerkan attäven

praktikenidock ganska sällsyntförfalla, vilketskallkonkursen är
157.Havansi 1991, s.

anmäla sinaskallborgenäremaskede i konkursprocessenNästa är att
l9.1° Beloppet§till boförvaltaren KStill domstolen ellerfordringar

ifrågavarande fordring-efter dag,fordringar kan ändrasbevakade nyamen
konkursenDomstolsbehandlingenKS § 28.inte bevakaskan av-avar

förmånsrättdå ocholika fordringars beloppkonkursdommedslutas en
tillgångar realiseradeintebehöverfastställs KS § 94. Konkursboets vara

förvalta-medkonkursdomen, konkursen avslutasförvid tidpunkten utan
på borgenärssammanträde.slutredovisning presenteras ettsomrens

konkursboetAdministration2.1.3 av

såSåsom detinterimistisk boförvaltarenämnts snartutses somenovan
förvalta-konkursförutsättningar finns. interimistiskaDenkonstaterats att

konkursförfarandetfram borgenärsförhöret.uppdrag gäller till Omrens
konkursförvaltare,borgenärsförhöret eller flerafortsätter efter utses en

föreslås ochi gode borgenärerbenämnd god man KS. De männen av
kan dom-Om fler föreslagitsdomstolen KS §§ 51-52.utses personerav

godeborgenärema KS § 69.1. Destolen ordna omröstning bland män-
slut.gäller tilluppdrag konkursensnens

Enligtborgenärssammanträdet.Förvaltarens förehavanden övervakas av
hållas så möjligt efter66 borgenärssammanträdeKS § bör ett snart som

På fattas realisation till-borgenärsförhöret. sammanträdet beslut avom
gångarna fall inkommit. förvaltaren full-i de bud redan Man kan även ge

tillgångarna 369-370, 375-378. Ettmakt realisera Havansi 1991seatt ss.
hållas då tillgångarna realiserade ochborgenärssammanträde börandra är

Påslutredovisning fastställsförvaltaren har gjort KS § 105. mötetupp en

återtagna relation tillobehandlade ansökningar ioch den antalet ellersenare som
totaladet antalet. Se tabell 5.1.även

9 "påtryckningsmedel"Konkursansökningar vissa fall borgenäreranvänds i avsom
erhålla återtagnaför betalning. antalet ansökningar.Därav detatt stora

10 från påförändrades Tidigare bevakningenReglerna och med 01.12.1993. sköttes
särskild inställelsedag i domstolen.en

förtill 01.12.1993 sig de gode endast till tidenFram sträckte uppdragmännens
dagen för varefter väljas. praktikenkonkursbevakningen, "sysslomän skulle I

Frånså och medomvaldes de gode alltid till sysslomän.männen gott som
fortgår01.12.1993 uppdrag särskilt förordnande. Se KS §de gode männens utan

62 26.1l.1993/1027.
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arvodeförvaltarensochtill borgenäremautdelningenbland annat
385-386.Havansi 1991, ss.

Förrnånsrätten1

fåskallordning i vilken borgenärerFörmånsrätten i denregleras Lag om
nedan. Lagen"L Betalning30.12.1992/1578, förkortasbetalning om

Ffrån förkortas Förmförmånsrätt 9.11.1868Förordningersatte om
31.12.1992,efterkonkurser inlettsgäller förnedan. Den lagen somnya

ochlönersreglerarövergångsstadganden blandinnehöll annatsommen
ställning.företagshypoteketsföretagsinteckningens

för-allmännaFörrnånsrätter i särskilda och allmänna. Dekan indelas
demedanutmätningsbara egendom,månsrättema helagäller gäldenärens

centralförrnånsrättema gäller viss del egendomen. Ensärskilda ut-av
fönnånsrätten behand-börgångspunkt för reformen borgenärerattav var

stadgarjämlik basis. Principen uttryckt i 2:a §las är attsomen mera
förslår betal-tillgångar tillfördelas vid verkställigheten intedeom som

betalning dessaning fordringar borgenärema lika tillalla har rätt urav
tillgångar särskilt stadgas. Un-i proportion till sin fordran, inte annatom

förmånsrätter, in-från principen dels särskildadantagen utgörs somav
lös egendomteckning i fast egendom, bilar, fartyg, luftfartyg och annan

orsak till reformenenligt §§ i Betalning. starkt bidragande3 L Enom
rekonstruktionsmöjlighetema.zville förbättraattvar man

underhålls-Enligt i kraft fram till slutet 1992, hadeFörm avsom var
förskottsinnehållsbetalningar, socialskydds-bidrag, arbetslönefordringar,

premielånefordringaravgifter, arbetspensionsförsäkringsprernier, och
förmånsrättenförmånsrätt. slopadesskatter allmän med undantagDessa av

underhållsbidragför Betalning § skillna-L 4. I Tabell 2.1 summerasom
förmånsrätten.derna mellan den och den gamlanya

i SverigeFöretagsinteckningens jämförbart med företagshypoteket
såtillvida tillförändrades inteckningen endastställning rättatt numera ger

Betalning § 5.intecknade egendomen Den50 % värdet den Lav om
demellanhälften den intecknade egendomens värde fördelasandra av

också företagsinteck-förmånsrätt. innebärborgenärer saknar Det attsom
får fåttningsfordringar full betalning. Ettandel härav de inte redanen om

illustrerar:exempel

12 lagstiftningSe regeringens proposition till riksdagen med förslag till om sane-
ring företag 1992rd RP 182 14-15.av ss.-13 på proposition till riksdagenExemplet baserar sig framställningen i regeringens

förslag förmånsrättssystemet 1992rd RPmed till lagstiftning revideringom av —
181 29.s.
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uppgår tillkonkursboföretagstillgångarna irealiseradede ettAntag att
3§§Betalningenligtinteckningar Lmedfordringarmilj. efter1 omatt

beta-massaskulder haroch andraförvaltaretillkostnadsersättningarsamt
företagsinteckningmedfordringarbevakatsharVid konkursenlats. tre

600000fordranmed200000, Bfordranmedsäkerhet: A enensom
inbördesfordringarnasHuvudregeln för400000.fordranmedCoch en

inteck-framförföreträdehartidigaresöktsinteckningordning är att som
på dagsöktsinteckningarmedansöktsningar sammasomsenare,som

AVi24.8.1984/638 § 8.Företagsinteckningslag attantarmedför lika rätt
tillUtdelningenlikaharoch Cförmånsrätten, medan B rätt.bästahar den

% 1uppgå till 50skallföretagsinteckningmedborgenäremade avtre
fåroch Coch Bfår utdelningfullAinnebär500000. Det attmilj., dvs. att

storlekentillproportionutdelning i300000. Enåterstodendela om
Coch180000300000600000/1000000får attinnebär Bfordran att

företagsinteckningen.utdelning baseratfår 120000 i
betraktasföretagsinteckningarisäkerhetmedfordrandelDen av en

företagsinteckningenförmånsrätt till den delfordrandock utan somsom
för-på fordringarandrabeloppet utanhela fordran. Antaginte täcker att

fordringarpå deDå blir beloppet800000.sammanlagtmånsrätt utgör som
1500000. Det280000420000800000enligt §få 2utdelningenskall ++

180000de140000500000/l500000420000 utöverfårBinnebär att
fårfallI dettafår ytterligare 93333.och Cföretagsinteckningen ger,som

733333 /61%sammanlagtföretagsinteckningsåledes innehavarna av
fordringar.utdelning sinai1200000

i vil-egendomfastigheter ochinteomfattarFöretagsinteckning annan
lag. Övrigaallaprincip täcksenligt Ifastställasinteckning kanken annan

anläggningstillgångar,immateriellamateriella ochtillgångar, inklusive
finansieringstill-och andravärdepapperfordringar,kassamedel,lager,

ispecificerade Företag-finnsföretagsinteckningen. Dessagångar, ävenav
före-omfattasegendom24.8.1984/638 § Densinteckningslag avsom

upplåtasfår inte sätt.tagsinteckning pant annatsom
fråndock undantagvärdeandelarochvärdepapper utgörFordringar,

kan3. Dessa pantsättas§ 4Företagsinteckningslagdenna regel mom.
företagsinteckning. En pantsätt-harredan separatävenseparat enom man

företagsin-innebärföretagsinteckningdå harföretaget redanning atten
till-företagetsmindre deleftersomställning försvagas,teckningens aven

fordringar.inteckningshavamastillgodosegångar användas förkan att
kassa-Sverige inteiföretagshypoteketomfattastill FinlandI motsats av

Skillna-l §.företagshypotek 2 kap.banktillgodohavanden Lagoch om
föremål förblibanktillgodohavandet kanså eftersomblir inteden stor

iföretagshypotekbanken medockså Sverige vilketkvittning i gör att

M Bilinteckning undantag.är
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ocksåpraktiken har säkerhet i banktillgodohavanden för sin skuld till nä-
ringsidkaren.

I lagens 6 § fordringarantal har till betalning förstnämns rättett som
efter övriga oprioriterade fordringar. påDessa inkluderar fordranräntor

förmånsrätt för tiden efter konkursens början, böter och andra jam-utan
förbara offentligträttsliga betalningspåföljder, fordran pågrundar sigsom

gäldenären emitterat masskuldebrevslån, gå-fordringar grundatt av
voutfästelser kapitallån förlagslån enligt svensk terminologi.samt

Lagen innehöll dock övergångsstadgandenantal löneford-ett som gav
ringar förmånsrätt konkurs inletts före 01.01.1995 vissa pensions-ochom
fordringar förmånsrätt konkursen inleds före 01.01.2000. För kom-attom

företagsinteckningshavama för lägre utdelning grund bättrepensera av
förmånsrätt för löner erhöll dessa 60 på% värdet den intecknadeav egen-
domen fram till 01.01.1995 se L Betalning § 9.om
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refor-efterochFinland föreförmånsrätten ijämförelseEn2.1Tabell av
men.

Fordringarförrnånsrätt.tabellen hari sämrelägreredovisadFordran ner
tillgångardeendastbetalningtillfönnånsrätt harsärskild rätt sommed ur

sånedan,fordran. Om nämntsifrågavarande annatsäkerhet förutgör
fönnånsrätt.allmänfordranhar en

borgenä-i vilkenordningdenL9.11.1868/32Förm F om
betalningskallrerna

30.12.1992/1578
fartygsinteck-Fastighetsinteckning,fartygsin-ellerFastighetsinteckning

Sär-bil § 1.ellerning, luftfartygförmånsrätt.Särskildteckning § 1.
skild förmånsrätt.

ochgrundFörmånsrättoch pant-grundFörmånsrätt pant- avav
förmåns-Särskild§ 3.retentionsrättför-Särskild§ 3.retentionsrätt

rätt.månsräti.
underhållsbidrag. §Förmånsrätt förlöpandeförFörmånsrätt för löner

arbets-depositionerochunder- 4. Lönerdärförinnan,åretåret och
förmåns-dockgivares intressekontondepositionerhållsbidrag och ar-

§ 9.01.01.1995fram till§ 4.intressekonton rättbetsgivares
företagsin-Förmånsrätt grundsocialskyddsavgiftFörskottsskatt och av

den in-till 50%teckning. Rättdärförin-året åretochlöpandeför av
§ 5 temporärttecknade egendomenpensionsbetalningar ochnan, samt

§.01.01.1995 9fram till60%företagsinteckning § 4a. -
Särskild förmånsrätt.

egendomförmånsrätt iHyresvärds
områdetpåellerlägenhetfinns isom

förmånsrätt.6 Särskild§
gåvoskatt, ochInkomstskatt, moms

tillacciserskatter ochvissa andra stat
§eller kyrka 7

utmätningFörmånsrätt grund av
Särskild förmånsrätt.§ 8

saknarfordringarVissa numerasom
9-13nämnda i §§betydelsepraktisk

2fordringar §Oprioriteradefordringar § 18Oprioriterade
iifordringar: iEfterställda räntor,masskulde-fordringar:Efterställda

betal-jämförbaraböter och andrabrevslån 18 2§ mom
masskulde-ningspåföljder, iii

kapitallånbrevslån och iv
förlagslån.
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2.2 företagssaneringLag om

L Företagssanering februari25.1.1993/47 FöretSanL trädde i kraft iom
1993. från någonLagen L Ackord 1932 inte haftdockersatte om som

betydelse.praktisk FöretSanL har tillämpats betydligt Uttryckenmera.
rekonstruktion och sanering används framställ-begrepp isom synonyma
ningen.

Rekonstruktionsansökningamas årantal utgjorde 1993 cirka 8,5 % av
%°.frånalla ansökningar insolventa företag, åroch 1994 cirka Insol-7,7

företag definieras antal konkurser exklusiveventa som summan av an-
återtagitssökningar och ansökningar företagssanering. Om kon-som om

kurser förfallit grund boet saknade tillgångar frånexkluderasattsom av
urvalet blir andelen 13 respektive% 14 %. Cirka 28 ansökningar% allaav

företagssanering leder till fastställd Sålundaplan Sundgren 1997.om en
har knappa 4 % de insolventa företagen tidsperiodenunder rekonstrue-av
rats. Siffran beräknad andelen allaär insolventa företag söktsom av som

sanering 13-14 % multiplicerat med andelen fall för vilka planom en
fastställts 28 %.

2.2.1 Ansökan företagssaneringom

Ett rekonstruktionsförfarande kan initieras såväl borgenärerav som av
gäldenären. I praktiken det dock gäldenären iär de flesta fall görsom an-

konkurs.sökan, ofta för undvika Om ansökan försättandeatt en om av
gäldenären i konkurs anhängig ansökan inledaär sanerings-när att ettom
förfarande skall behandlingen konkursansökangörs, skjutas tillsav upp
beslut saneringsförfarandet fattatshar FöretSanL § 24.1.om

En ansökan leder inte automatiskt till rekonstruktionsförfarandetatt
påbörjas. Den första fasen i gallringen domstolen meddelar de bor-är att

ansökan, på grundvalgenärer storleken fordran kanom som av anses
betydande. Borgenärema har möjlighet komma in med skrift-attvara ett

Se regeringens proposition till riksdagen förslagmed till lagstiftning om sane-
ring företag 1992rd RP182 13-14.av ss.-6 Siffrorna från Statistikcentralenär Rättsväsen 1994:4 och 1995:2.tagna
17Eventuella fall där gäldenären och borgenären omförhandlat skulderna privat är
inte inkluderade i antalet insolventa företag.
18Vid undersökning 362 fall ansökte borgenärer rekonstruktion i endasten av om
5 % fallen. Borgenärer lämnade in konkursansökan före gäldenären,av som en
sökte rekonstruktion i 17 % de fall sedermera tillledde fastställdom av som en
rekonstruktionsplan och i 35 % de övriga fallen Sundgren 1998, 4.av s.
19 Även andra de kanän betydande kan höras ansökan,som anses vara om om
domstolen finner det nödvändigt FöretSanL § 70.2.
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FöretSanLrekonstruktionförduglighetgäldenärensutlåtandeligt enom
gälde-yttranden,borgenäremasfrån blandutgångspunkt annatMed§ 70.
övrigeventuellochrevisorsutlåtandebemötanden,eventuella ettnärens

rekonstruktionförhinderifrågabeslutdomstolenfattarinformation, enom
föreligger.

FöretSanLifinnsrekonstruktionhinderför ochFörutsättningar mot en
sakar-omröstningdet ingen parternasskerskede utanI detta6 och§§

beslut. irekonstruktion kanEndomstolensförgrund nor-utgörgument
sigmotsätterhörda borgenärernadeingenpåbörjas enmalfallet avom

såle-drag överensstämmer100. I1994,Koskelorekonstruktion storas.
rekon-genomgår innanföretagsvenskamed dengallringen endes som

påbörjas.struktion kan

indrivningsförbudochBetalnings-2.2.2

säkerheterställaförbudindrivningsförbud,och attbetalnings- ettEtt samt
19."§§ 17,FöretSanLdomstolengodkäntsansökani kraftträder avom
Mensäkerhetsskulder.indrivningsförbudet gäller ävenochBetalnings-

täcksskuldendelfår denbetalassäkerhetsskuldemapå avsomränta av
18.1;§FöretSanLpåbörjasrekonstruktionendåvärdesäkerhetens

andra skul-vissaundantar18 § ävenLagens180-181.1994,Koskelo ss.
viktigastedetlöner ärarbetstagaresbetalningsförbudet,frånder varav

beviljasäkerhetsborgenäryrkandekanDomstolen ävenundantaget. av
uppenbartdetexempeltill är attindrivningsförbudet,frånundantag om

kvarstå hosbehöverinteföremål säkerhetsrättföregendomden ärsom
Ifråga-l.20FöretSanL §rekonstruktionentanke pt.medgäldenären

till-rörelsefrärnmandeifrågatillämpaskunnastadgande tordevarande om
rekon-gäldenärensförbehövsinte direkttillgångargångar andraoch som

184.1994,Koskelostruktion s.

2° hinder.och Ettförutsättningarstadgandendetaljeradeinnehåller§ 7Lagens om
ochinsolventgäldenären är attborgenäreråberopas ärofta tordehinder attavsom

saneringspro-hjälpundanröjas medinte kansannolikt insolvensendet är avatt
FöretSanL § 7tidkortförhindras endastinsolvens kaneller att engrammet, ny

6.pt.
2 skälig anled-saknasdetfår meddelasinteföretagsrekonstruktionBeslut omom

Företagsrekon-uppnås Lagrekonstruktionen kanmedsyftetning omattatt anta
möjlig-Därtill har borgenärernakap. 6 §.FörRekL, 213.6.1996, nedanstruktion
rekon-efterfortsättaföretagsrekonstruktionen börfrågan attuttala sig ihet att om

skallrekonstruktionensyftet medredovisar hurplanstruktören upprättat somen
§.uppnås FörRekL kap. 122

22 efterdirektindrivningsförbud attsöka temporärtGäldenären kan även ettom
§ 22.gjorts FöretSanLansökan
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2.2.3 Administration rekonstruktionenav

likhetI med Sverige rekonstruktör i den finska lagen kallasutses en som
utredare. Utredaren skall övervaka hargäldenärens verksamhet och etten

övergripande för rekonstruktionsplan FöretSanL §görsattansvar en
FöretRekL kap. 1 § 2 kap. 2 § 12. Ibägge länderna kan borge-ävensamt
närskommittéer FöretSanL § 84; FörRekL 2 kap. 16.§utses

innehåll2.2.4 Rekonstruktionsplanens och omfattning

innehållaRekonstruktionsplanen skall förslag till avseendearrangemang
gäldenärens verksamhet regleringar avseende skulder FöretSanL §samt
42. Utredaren har det huvudsakliga för rekonstruktions-ansvaret att en
plan gäldenären, den personligen föransvariguppgörs, även ärmen som
gäldenärens skulder dvs., bolagsmän i bolag och handelsbolag, deöppna

minst femtedel aktierna och de borgenärer företräderägersom en av som
minst femtedel antingen säkerhetsborgenäremas eller andra än sä-en av
kerhetsborgenäremas fordringar, kan framlägga programförslagett
FöretSanL § 40.

En viktig skillnad mellan den finska och den svenska lagen rekon-är att
struktionsplanen kan omfatta såsäkerhetsborgenärer i Finland, dockäven

endast moratorium och räntejusteringar möjliga. En nedskrivningatt ärett
45.skuldens belopp inte möjlig FöretSanL § I till Sverigeär motsatsav

betraktas skuld säkerhetsskuld endast till den pådel värdeten som en som
den egendom i vilken borgenär har förmånsrättsärskild täcker fordranen
vid tidpunkten för rekonstruktionen FöretSanL § 3 Koskelo 1994,pt.

141-149. I Sverige borgenär oberoende ackord han harärss. etten av om
säkerhet för fordran, vilket värde säkerheten har.oavsett

2.2.5 Fastställande rekonstruktionsplanav

Rekonstruktionsplanen kan fastställas alternativa a medsätt:tre sam-
tycke alla kända borgenärer FöretSanL § 50, b med samtyckeav av
gruppmajoriteter FöretSanL §§ 51-53, och c samtycke allautan av
gruppmajoriteter FöretSanL § 54. Nedan redogör något för denärmare
två sistnämnda alternativen.

23 I Sverige omfattas endast fordringar inte förenade förmånsrättmed iärsom
behandlingen FörRekL kap. 3 § 3. Därtill bör ackordet alla borgenärer minstge
25 % fordringarnas belopp det inte finns särskilda skäl till lägreav procent,om en
och utdelningen bör betalas inom år efter det ackordet fastställts FörRekLett att
kap. 3 § 2. Den finska innehållerlagen inga dylika begränsningar.
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förut-underalternativ benligtfastställaskanRekonstruktionsplanen
kanborgenärsgruppEnplanen.godkäntalla borgenärsgruppersättning att

ifrågavarandeinomhälften borgenäremaplanen minstgodkänna avom
föromröstningen röstatdeltagit iantal,ochbeloppbåde till somgrupp,

skallrekonstruktionsplanen. tillförslagetframläggerDen programsom
olika slagmedsäkerhetsborgenärersåi avborgenäremadela in attgrupper

övriga borgenäremademedanskildatillhänförs an-säkerheter grupper,
särskildaidelas inytterligareellertillhänföraskan grup-tingen gruppen

fordringarslagmedhör borgenärerså till varje avsammaatt gruppper
krite-övrigavissaundersökadomstolenDärtill bör§ 51.FöretSanL om

intekan53. ProgrammetFöretSanL §uppfylldafastställanderier för är
godkännande, görborgenär,exempel röstattill emotfastställas somenom

tillfalla honom,skallenligtbetalningsannolikt programmetdet att somen
ellerkonkurs,få gäldenärensiskullevad hanmindrevärdetill sitt änär

förförutsättningaranledning attgrundadfinnsdet anta att genom-attom
saknas.föra programmet

enskil-försämrarstadgandenlageninnehåller finskadenSlutligen som
rekonstruktionen:blockeramöjligheterda borgenärsgruppers att enom

borgenärskategorier, kanflerauppnås ellerimajoritet inte kan pro-en
borgenärsgruppförutsättningunder minständå fastställas att engrammet

företrä-bifallsröstallaförfordringarnaochför planen avgettröstat som
borgenärerkändaför alla defordringarnafemtedelder minst somaven

förkriterierövrigavissaundersökadomstolenDärtill börhar rösträtt. om
uppfyllda.och 54,§§ 53i FöretSanL ärspecificeradefastställande,

24 §FöretSanLhar inteförblir oförändrade rösträttskuldvillkorborgenärEn vars
52 .
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teoriFörmånsrättens3

harkreditsäkerhetenrolldenanalyseraförutgångspunktfruktbar attEn
fungerandeperfektmedekonomisigtänkakreditgivningvid är att en

informa-någotaktörekonomi har ingenidealiseradedennamarknader. I
avtal upprättasDeaktör.någontillförhållandei somtionsövertag annan

framtidatänkbaraallareglerargäldenärenochkreditgivareolikamellan
förekomstenintesådan värld kommerI avuppkomma.kanfrågor ensom

Kreditsäker-lånekostnader.totalagäldenärspåverkakreditsäkerhet att en
olikamellanvärdeåterståendeföretagsfördelaendasthet sätt ettär attett

samtligaibeaktatsharkonkursiutdelningförväntadeborgenärer vars
kreditsäker-inteutgångspunkt kommerdennaMedlånevillkor.ochränte-
kreditgivarefrånkreditförkostnaderfördel.någon Lägreerbjudahet att

säkerhetkreditgivarehögre utanden räntasäkerhetmed uppvägs somav
risken.ökadeför densigkompenseraför attuttar

Modigliani ochresultatdirektslutsatsdennaverketsjälva ettI är av
oberoendemarknadsvärde ärföretagetsirrelevansteori; av1958Millers

kapitalstruktu-detfinansierarde instrumentsammansättningen som -
finansieringdessförändraändrasvärde kanföretagets attOm genomren.

blirHärigenomexisterade.arbitragevinsterinnebäradettaskulle att rena
Resultatetkapitalkostnad. ärför företagetsirrelevantkapitalstrukturen

fundamentalaarbitrageteorinstillämpning teorem.således aven
Millers ärModigliani och atti uppsatslogikengrundläggande oav-Den

ellertidenantingen överinkomstström,delar givenhursett upp enman
Ansträngningarså värdet det attnaturtillstånd,olika ärmellan samma.

sigkoncentreratbeslutsfattande harfinansielltroll förintroducera en
företa-premiss:grundläggandeteorinsMillerModigliani ochutmanaatt
betal-dessabedömningmarknadensellerbetalningsströmmar avgets

kapitalstrukturen.opåverkadeningsströmmar är av
kapitalstrukturförteoriermoderna tarantali dagexisterar somDet ett

för Mo-premissengrundläggandeifrågasätta denutgångspunkt isin att
analysförrelevansharbidragdessadelMillers Endigliani och avenav

driv-vilkadiskussionfördärmedochställningkreditsäkerhetens omen
kneditsäkerheter.användandetbakomkrafter ligger avsom

25 översikter1989TiroleochHolmströmoch1991och Raviv avHarris ger
Miller 1958.Modigliani ochefterkapitalstrukturteorier
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Avsnitt 3.1 analyserar sambandet mellan kreditsäkerheter och företagets
lånekostnader.totala avsnitt diskuterarI 3.2 förmånsrättens inverkan

borgenärers beteende i konkurs medan förmånsrät-avsnitt 3.3 analyserar
inverkan olika intressekonflikter i samband med rekonstruktiontens av

företag obestånd.

Förmånsrätten3.1 och företagets
kapitalkostnader

I avsnitt 3.1.1 vi enkel modell illustrerar sambandetpresenterar en som
mellan riskpremier och kreditrisker. I avsnitt 3.1.2 diskuteras enkelen
benchmark modell huvudsakliga resultat företagets låne-totalaär attvars
kostnader oberoende huruvida kreditär säkerhet eller sä-mot utanav ges i
kerhet. I avsnitt 3.1.3 infonnationsproblem och kreditsäkerheter dis-om
kuteras övergripande avvikelse från benchmarkmodellen. Avsnitt 3.1.4en
diskuterar övervakningskostnader och kreditsäkerheter. Avsnitt 3.1.5 dis-
kuterar sambandet mellan företagshypotek tillgången påoch kredit medan
förmånsrätten för lån tillgångenoch kapital analyseras i avsnittnya
3.1.6.

3.1.1 Kreditrisker och räntebestämning

Antag för enkelhetens skull kreditgivare kräver förväntad avkast-att en en
ning den riskfria Antag vidareräntan, sannolikhetenmotsvararsom attr.

låntagaren p.inte kan fullgöra sina förpliktelseratt uppgår till Vi antar
inledningsvis betalningsinställelse innebär återbetal-gäldenärensatt atten
ningsförmåga obefintlig. Detär avkastningskravet innebärantagnaovan

kreditgivaren indifferent mellanatt är riskfri kredit och riskfyllden en
kredit avkastningen Rsom ger om

1-p1+R 1+r

Riskpremien dåkan skrivas som

+1
R-r -1+r.

l-p
Modellen kan utvecklas och beakta detäven realistiska fallet för-attmer
lusterna för kreditgivare begränsas låntagaren fullgör delatten genom en

26För enkelhetens skull ltidshorisonten år.antar äratt ett
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långivare vidsäkerheter. Antaglåneförbindelsen att enengenomav
lånetsvidnominella beloppetdetåterfår andelkonkurseventuell y aven

harlångivarenresultatnaturligtviskan atthögtslutdag. Ett ett avy vara
uppgår risk-sådant fallegendom. Ieller lösi fastsäkerhetsigtillförsäkrat

tillpremien
1+;_

-1+rR r z p11 Y—-
10%riskfriavi den ärnumeriskt räntanformelnillustreraFör antar attatt
åter-värdenamedan0,200,05 ochmellanpå varierarvärdenaoch att p

tabell visarNedanståendeoch 0,95.0,80mellanvarierarvinningsgraden y
ochkombinationeralternativavidriskpremien pav

0,950,900,80ply
1,112,244,580,20
0,601,102,240,10
0,280,601,110,05

påverkarfaktorertvå centralafångar modellenenkelhetsinTrots somupp
sinakan fullgöralåntagaren intesannolikhetenkredit,för atträntan en

förmå-hargäldenärenutsträckningi vilkenochbetalningsförpliktelser,
Jubetalningsinställelse,samband medåterbetalning igöraatt enga en

omfat-ochblirdesto högrekonkurssannolikheten räntanhögre är, mer
kredittagaren.förlånekostnadenblirdesto lägrekreditsäkerhetentande är,

substitut.perfektaochmodellen l-pmed äregenskap ärEn att yannan
konkurssannolikheten0,95 ochsäkerhetkreditinnebärDetta motatt en

och0,9kreditsäkerhetenmedkreditlånekostnad0,10 ensomsammager
270,05konkurssannolikheten

lånekostnadföretagetsochKreditsäkerheten3.1.2

långi-således denillustreradeovanstående räntamodellenDen att som en
kreditsä-eventuellakonkursrisken och denfunktionkräver är avenvare

med säkerheten.minskar riskenkonkurssannolikhetgivenkerheten. För en
tillgångargäldenärenssäkerhet inågon harmån kreditgivare tarI den en

tilldå ligger detökad risk. Men närasäkerhetkreditgivareandra utan en
säker-kreditgivare medlägreslutsaten denhands dra räntaattatt som en

kreditgi-givnaför krediterkostnadhögrekompenserashet kräver avav en

27 föränd-riskpremierförkonsekvensernastuderarkapitel vi empiriskt4 därI av
måste tillgripavifinska företagförmånsrätten svenska ochi förringar avance-mer

modeller.baseradeoptionsteoretisktrade
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säkerhet. Schwartz 1981 modell illustrerar medutan resonemangetvare
två kreditgivare. långivarenPremien räknat i kronor förkräver attsom
bära konkursrisk vibetecknar med ochX kan uttryckas som

X p-P bA+

där låntagarensannolikheten ställer betalningarna,in P den delär ärattp
lån går förlorad vid konkurs och bA påvärdet deett representerarav som

tillgängligatillgångar för kreditgivarens fordringar jmf ovan,ärsom y
där b långivarensbetecknar fordran förhållandei till gäldenärens totala
utestående skuld och värdet tillgångarA gäldenärens totalaär ärsom
tillgängliga vid betalningsinställelse.

iEkvationen illustrerar således kreditrisken funktion kon-äratt en av lkurssannolikhet gånger förlusten givet konkurs inträffar. Givetatt attp
konkurs inträffar förlusten funktion det nominella skuldbeloppet,är en av
P reduceras tillgångarna,med de säkrade bA.som

Ett enkelt numeriskt exempel illustrerar. Antag företag behöveratt ett l
ilåna från två långivare.200 Företaget har i tillgångar båda långi-100 och

4detta värde stabilt tiden.är Antag konkurssannolik-överantar attvarna att
heten 0,01. Långivaren lånar1 långivaren110 och lånar2 90.ut utp
Företaget kan antingen låna säkerheter tillgångarnaeller utnyttjautan som
kreditunderlag i samband med krediten från långivare blirHur denstor
premie långivama sammanlagt kräver för bära risken företagetattsom att
inte fullgör låneförbindelsersina i respektive fall

Fall I Fall
X, 110 0,01~110 100 0,10+ —0,01-11O 0,55+ -

X 90 0,01 -90 O -0,9O+
7001000,01-90 0,45+ -

IOm företaget lånar ställa någonsäkerhet till långivama fallutan att ut av 11l kommer långivare l kräva kompensation för konkursriskenatt en lupp-
gående till 0,55 långivaremedan 2 kräver motsvarande kompensationen

0,45. Sannolikheten för konkurs innebär således företaget ökar sinaom att 4
lånekostnader med 1,00.

Företaget ocksåkan erbjuda långivare 1 fall sådansäkerhet 2 atten
denna erhåller gäldenärens tillgångaralla i händelse betalningsin-av en

Långivareställelse. kan1 sänka sin riskpremie till Låntagare0,10. 2nu
inte kommer få någon utdelning vid eventuell konkurs kräver iattsom en

stället 0,90 kompensation för konkursrisken. Precis i fall kräverlsom som
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konkurs-bärdekompensation för1,00 itvå långivama tillsammans attde
risken.

erbjudersäkerhet intekreditsåledes konstaterakan motVi att gessom
långi-frånkreditförkostnadernalägreDekredittagaren.någon fördel för

kreditkostnadenhögreden utbalanseras tassäkerhetmedl avsomavvare
lånet.förnågon säkerhetinte harlångivare 2 som

kostnaden förförmånsrätt ökarlån medsåledespekarAnalysen att
långivare med högreförkostnadenminskarmycket delångivare lika som

säker-inrättamedförknippadekostnaderfönnånsrätt. detEftersom attär
tillgångarnautnyttjainterationellt för företaglåneavtal detiheter attär

kreditsäkerhe-varförförklaradärförkreditunderlag. Problemet är attsom
existerar.ter

medsambandiförekommerrealsäkerheterförklaring tillmöjligEn att
risktoleranta.olikakanolika borgenärerföretagsfinansiering är att vara
förmögenhet.hand borgenärenspåverkas i förstaFörmågan bära riskatt av

för borgenärbetungandeupplevsviss storlekförlustEn enmerasomav en
förmögenhet. beroenderiskFörmågan bära är ävenhar lägre attensom

Konsekvensernadiversifiera riskerna.möjligheterborgenäremas att avav
kandiversifieramöjlighetersaknarkreditförlust för borgenär attsomenen

ford-harborgenärkonsekvenser förgåendebetydligt längreha än somen
liten ikonkursså iförlustenpå många olika gäldenårer ärringar att en
skiftarsäkerheterGivetkreditportfölj.totalarelation till borgenärens att

före-kanrisktoleranta,tillfrån kreditgivareriskavertarisken mermer
kreditgivningen.effektiviteten iökapotentielltkomsten dessaav

kreditsäkerheterochInforrnationsproblem3.1.3

utdelningen itotalaförhållandet dendetillustrerarAnalysen att omovan
effekternaförrnånsrätten kommeroberoendekonkurs utatt taär var-av

fördelningenendastpåverkade den analysenFörmånsrätten iandra. av
fråga violika borgenärer. Denåterstående värde mellanföretagets som nu

oberoendelikafaktisktutdelningenanalyserakommer är stor,äratt avom
finns skäleller detförmånsrätten gäller,regelsystem förvilket attomsom

Implicitaeffekter.realekonomiskaförmånsrätt hakanändradattanta en
långivareolikaochbenchmarkmodellen företagetbakomantaganden är att

framtidsutsikter. Deochverksamhetföretagetskännedomhar samma om

28 risk-individerstvå bidraginnehåller viktiga1964 1971och ArrowPratt om
olikaförriskaversion konstantrelativamodellpreferenser. I deras är personers
i för-med 100förlust 10 förförmögenhetsnivâer. innebärDet att en personen
med20 förförlustbetungandeuppfattas likamögenhet personenensomsom

empiriska resultatBlume’s 1975Friend200 i förmögenhet. presenterar som
riskaversionen konstant.relativastöder den ärtesen att
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änd-från modellen kan mycket väl kommadras denslutsatser kan attsom
information.olika aktörer harsläpper antagandetvi att sammaomras

kredit-samband medföreligga iinforrnationsproblem kanBetydande
klassificerastvå och de brukarInfonnationsproblemen slaggivning. är av

"moral hazar Be-och"adverse selection"med följandestöd termer:av
informationsproblemselection betecknar denadverse typgreppet somav

lånekontraktet harförhållanden innangälleroklarheter vilka somavser om
fångar problemingåtts. från försäkringslitteraturen ochTermen härrör som

försannolikheten högmedmed sighar ärgöra vet attatt att sompersoner
försäkringarförsäkringen benägnade skall behöva utnyttja är att taatt mer

tillsannolikhet liten. Försäkringspremienför vilkade dennaän är anpassas
för demblir därmed för höggenomsnittliga skaderisken och premienden

försäkringstaga-låg Typiskt harmed sannolikhet för försäkringsskada. sett
påverkar kontraktet.tillgång information utfalletexklusiv till avren som

utomstående kredit-tydligt selection problem föreliggerEtt adverse när
informa-låna mindregivare till bolaget. har i allmänhetvill kapital Deut

risknivån jämförttion verksamhetens framtida vinstutveckling ochom om
gällerosäkerhetenmed vad gäldenären har. Kreditgivaren detta ochvet

hur detta kommer utnyttjas.övertag att
låneavtalet ingåtts kreditgivarensNär väl har ändras karaktären pro-

blem. Svårigheten detalj huru-den han inte i kan avgöraär närmast attnu
vida företaget ändamålsenligafattar de för honom besluten. Begrep-mest

gällermoral hazard betecknar den infomiationsproblempet typ somav
bristande löptid.övervakningsmöjligheter under kontraktets Denna term

också frånhärstammar försäkringslitteraturen problemoch de somavser
uppstår påverkaförsäkringstagare utfallet kontraktetkan utan attom en av

någotkan det. själva försäkringsavtalet i sigI verketgöra ärmotparten
handlingsdirigerande förändrar för skadefalloch därmed de sannolikheter

försäkringsgivaren utgått ifrån vid premiesättningen.som
långivarenFör minska förlustrisk försökaden löper kan denneatt som

lånevillkorendetaljreglera utformai kontrakt. Kostnaden föratt ett ettatt
kreditavtal partsförhållandeti alla avseenden reglerar i varje framtidasom
situation betydande. sådant aldrigemellertid I verkligheten kan avtalär ett

fullständig utformning. omöjligt förut-I komplex värld detär attges en en
Även föreställningsförmåganalla tänkbara framtida situationer.se om

svårtobegränsad, förhandla skall gälla, inteblev det vadattvore om som
minst måste språk beskriverför det finnas dessaatt ett gemensamt som
framtida tillhandahåller någonsituationer där tidigare erfarenhet sällan

Ävenvägledning. förhandla detaljplanera för varjekan ochparternaom
konkret framtida situation, svårtkan det formulera överenskom-attvara

såmelsen ef-domstol kan utläsa partsavsikten och framtvingaatt t ex en
terlevnad kreditavtalet.av
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Övervakningskostnader1

sinharkreditsäkerheterexistensenförsöker förklaraEn ansats avsom
minskakreditgivning.problemet vid Förutgångspunkt i moral hazard att

övervak-måstelångivarna de lägga nedlöperförlustriskden resurser
övervakningskostnaden förminskarsäkerhetkan visaning. Om attman en

opriorite-övervakningskostnaden ökar förvadsäkerhetsborgenärer änmer
sinautnyttjamöjligen gäldenären börrade borgenärer slutsatsenär att

tillgångar kreditunderlag.som
kreditgivningmedhazard problemet i sambandillustrera moralFör att

med företagetslånar avspeglar riskenföretaget tillvi räntaattantar en som
till aktie-kan emellertid ledaverksamhet.nuvarande Begränsat attansvar

väljerdrar fördel företagetpå kreditgivamas bekostnadägarna att merav
från öka risk-början talat Frestelsenriskfyllda projekt vadän attom.man

lån.finansieras medproportion till den andeltagandet tilltar i direkt som
aktieägare ochpå intressemotsättning mellanvanlig beteckning dennaEn

överinvesteringsproblemetkreditgivare överinvesteringsproblemet. Medär
lån-således dåintressekonflikt uppkommer aktieägarnadenavses som

investeringsinrikt-givamas bekostnad fördel företaget ändrardrar attav
de saknatning och väljer riskfyllda projekt vad de skulle gjortän ommer

krediter.
Låt två projekt,företag med oberoende Abetrakta varandraettoss av

två konjunktursituationenprojektenoch B. Lönsamheten hos de beror
år antingen karaktäriseras högkonjunktur ellerkanett enom som som en

lågkonjunktur. Vi olika konjunktursituationerna likade ärantar att sanno-
lika. investerare kompensation förDessutom vi varken kräverantar att

tidsvärde Värdeteller för risk, dvs värderingen riskneutral.ärpengars
dåinvesteringen värderadärför lika med dess förväntade värde. Vi kanär

tillgångarna, skulderna respektive kapital i deras förväntadeeget termer av
år.värde ettom

åretkassaflöde respektive projekt vid slutetDet som genereras avav
nedanståenderedovisas i tabell.

Konjunkturläget Projekt A Projekt B
Högkonjunktur 600.000 800.000
Lågkonjunktur 500.000 0

påVärdet företaget 550.000 400.000

förväntadeDet värdet de kassaflöden projekt högreA ärav som genererar
motsvarande värde för projekt Risken, vill spridningen iB. detän säga

utfallen, ocksåmed projektet B Om investeringskostnadenär större. upp-
går lånefinansierattill 500.000 välja projektkommer icke företag Aett att
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400.000med deuppgår jämförttill 550.000kapitaleteftersom det egna
projekt B.genomföri ställetvärdaaktierna skulle om manvarasom

Under dennalån 500.000.medfinansierasprojektetAntag ettatt nu
ochskulder Dtillgångar V,värdering egetredovisasförutsättning av

tabellerna nedan.två projekten iolikaför dekapital E

Projekt A

EDVKonjunktur
100.000500.000600.000Högkonjunktur

500.000 0500.00Lågkonjunktur
50.000500.000550.00Värde

Projekt B
EDKonjunktur V
300.000500.000800.000Högkonjunktur

O 0Lågkonjunktur O
150.000250.000400.000Värde

aktieägarnaföredras framför Asåledes Projektvisar BTabellema att av
påkanAktieägarnaframför borgenärema.föredras Bmedan Projekt A av

riskfylldföretaget väljerfördelkreditgivarnas bekostnad dra att merenav
denIntuitionenskuldsättningsgrad.högre ärVerksamhetsinriktning med en

dåligamindre föraktieägarna bekymrar sigmedförbegränsatatt attansvar
lågkon-vidlångivarna delen förlustenbär denutfall eftersom större enav

spridning ellerdärför det projekt har högstAktieägarna väljerjunktur. som
dåutfall blirtill riktigt brarisk eftersom möjligheterna större.ett

lånets värdereduceraLångivama företaget har incitament attattvet
sökerdettahindra eller begränsarisken retroaktivt. Föröka attattgenom

för-avtalsvis. avtalsvisproblemet Attlångivaren bemötaolika sättatt
och beslutkombinationer händelserreglera alla desöka förutsäga och av

låter kanriskförhållandena enkelt Mansig inteförändrar göras.som
fast-i avtaletomfattningen problemetemellertid begränsa attav genom

kapital ochhållalåntagaren viss relation mellanskallställa egetatt en
negativklausul innebäri avtalet in skbalansomslutning, kan ta somenman

förmån någonförinte ställa säkerhet tillföretaget förbinder sig attatt an-
möjligtinföra klausul detkreditgivare kanoch gör atten sommannan

Verksamhetsinriktning,låneräntan prövning hurändra efter om-aven
på riskförhållanden.företagets Den härvärldsfaktorer inverkar typenetc

förehavan-fortlöpande övervakning gäldenärensklausuler kräver avav en
Övervakning kreditsäkerheteremellertid kostsamt. Användandetden. är av

säkerhetkreditgivare med be-kan övervakningskostnadema. Enreducera
hela verksamheten.den ställda säkerheten och intehöver endast övervaka
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kreditför-lägrelägre dels för denkreditgivare kanDenna ränta,utta en
övervakningendels föri betalningsinställelse,lusten händelse attenav

Å övervakningskostna-sidan kommerresurskrävande. andrablir mindre
övervak-besparingen isäkerhet. Omöka för borgenärerdema utanatt

ytterligaredekreditgivare med säkerhetningskostnader för större änär
sigsäkerhet drarkreditgivarenövervakningskostnader utan upp-som
och bor-princip komma gäldenärenbesparing i kankommer total somen

naturligt-kostnadsbesparingen berorFördelningentillgodo.genärema av
på konkurrensförhållandena kreditmarknaden.vis

såledeskan ibland reducerasövervakningskostnademaDe totala genom
dåförmånsrätt situation detandra. Envissa borgenärer bättre änatt ge

övervaknings-olika högatroligtvis olika borgenärer harstämmer är när
ifrågahar komparativa fördelarkostnader, dvs. vissa borgenärernär attom
uppnås iförövervaka kostnadseffektivt. lägre totalkostnad krediterEn en

erhåller real-situation där kreditgivare med höga övervakningskostnader
långivare gälde-medan effektivt kan övervakasäkerhet, de sättettsom

någraPå ordoprioriterade. kandenna punkt det skälär säganären attvara
förvänta-olika borgenärerskategoriers incitament övervaka ochatt omom

de övervakningskostnader. Framförallt faktorer inverkar intresset atttre
övervaka.

övervakningenFör det första kan förvänta sig omfattningenattman av
pådirekt relaterad till storleken borgenärernas fordran. Kostnader förär

oftaövervakning till delar fasta till sin vilket innebär detär attstora natur,
oekonomiskt småför borgenärer överhuvudtaget övervaka företag.är att

lånets påFör det andra torde löptid inverka omfattningen övervak-av
långivareningen. lån antagligenEn bidrar med kortsiktiga uppfattarsom

fråninte risken för opportunistiskt beteende sida särskiltföretagets som
eftersom fundamentala förändringar i verksamhetsinriktningen tidstor tar

Således någotlångenomföra. har kreditgivare med kortsiktiga knappastatt
intresse följa företaget efter krediten beviljats.större att attav upp

påFör det tredje torde storleken övervakningskostnadema olika förvara
olika borgenärer. Jackson 1979 1160Kronman attargumenterars.

lågaleverantörer har övervakningskostnader eftersom de ofta har nog-
kännedom branschen. nackdel med allokera övervak-Men attgrann om en

småningsuppgiften deras fordringar kort-leverantörer ofta ochär äratt
siktiga. övervakningsrollAndra har bankerna bör haargumenterat att en
t.ex. Berlin, John Saunders 1996.

på såledesaspekt kreditsäkerheter gäldenä-En dessa kan begränsaär att
möjligheter inriktningenändra riskfylld verksamhetatt motrens en mer

sådanSmith förändring krä-se Warner 1979. En verksamheten kanav
tillgångarvissa byts andra. förhindra detta.En kan Pant-att ut mot pantva

långivaresäkerheten kan därför inte bara den har pantengagna somsom
långivareocksåsäkerhet alla andra företaget krediter. Denutan gettsom
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säkerheterlångivareövervakningskostnademaökning i möter utansom
kre-övervakningskostnaderiminskningdenbli mindredärförkan än som

innebä-och medtillKreditsäkerheten kanåtnjuter.med säkerhetditgivare
långivare.prioriteradeför ickeövervakningskostnaderlägrera

punkten konstateraden härSammanfattningsvis kan ansatsenatt
pådå säkerhetergällerkreditsäkerheter endastförklara existensenatt av

riskfylldtillbytaföretagetförhindrakanavgörande sätt att en merett
oli-mellanföreliggerskillnaderdå betydandeVerksamhetsinriktning eller
kre-Eftersomlånekontrakt.övervakamöjligheterkreditgivareska att en

frihetgäldenärenskan begränsaföretagshypotek intemed attditgivare
slaginte dettahypoteket kanomfattasegendomdisponera över avavsom

såverksamhetsinriktningenändrargäldenärenförhindrakreditsäkerhet att
riskfylld.den bliratt mer

tillgången kapitalochFöretagshypoteket3.1.5

försvaga säker-mångai sammanhangframförtsEtt attmotargument som
tillgångenskulle minskasäkerhetsvärdenställning lägrehetshavares är att

kapital.på
projektalla företag med lönsammaidealiserad ekonomi kommerI atten

Låne-erbjuds.erhålla hur goda säkerheterfinansiering oberoende somav
praktiken kanverksamhetens risk. Iefterkommerräntan att anpassas

erhålla för lönsammafinansieringfå medemellertid företag problem att
informationsproblemkostnad. förklaringprojekt till rimlig En är atten

bristfäl-långivarelångivaren.låntagaren och Omföreligger mellan ären
efter riskeninteföretags risk kanligt informerad räntanett anpassasom

risktilläggdebiteraför specifika företagetdet är etttvungen attutan man
lånet kanhögrerisken i branschen överlag. En räntamotsvarar tsom ex
påverkarlåntagaren risker. En högreemellertid leda till räntastörretaratt

högockså kredit. Om banken kräverföretag söker räntaurvalet ensomav
riskfylld verk-kredit överlag hakommer de företag söker att en mersom

finansierariskfria företag inte lönsammaRelativtsamhetsinriktning. är att
avståväljabankenomständigheter kantill Under dessadenna ränta. att

erhållafå medproblemfrån kredit vissa företag kommeroch attattatt ge
ransonerad.Tillgången blirkreditfinansiering.

29 betydel-Förmånsrättskommittén 1995:163för Dir 4I direktivet poängterass
kreditmarknadens funk-förmånsrätten föranalysera konsekvensernaatt avsen av

Även varit aktuell, ochurholkning säkerhetsunderlagettionssätt. i USA har aven
tillgången skulle minskakreditframförts reformen ärmot attett argument som

Harris och 1997.se Mooney,
3° för formell modell.Stiglitz och Weiss 1981Se en
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tillgångar reducerasi formbanken emellertid säkerhet olikaOm tar av
i företagetsasymmetrisk information vad gäller riskenproblemet med

På försvagat företagshy-Verksamhetsinriktning. motsvarande ledersätt ett
försvåra information och kanpotek till problemen med asymmetriskatt

således avstår från krediter.leda till banker hellre beviljaattatt
förmåns-påverkasi ekonomin naturligtvis inteSparandet hela av en

utlånatsrättsreform. skulle ha med företagshypotekDe medel somsom
kanaliserasvid försämring företagshypoteketsäkerhet kommer attaven

till olika investeringsobjekt. Vilka kanaler medlen skulleandra ärsätt ta
leasing- facto-inte alldeles lätt bedöma, potentiellt kommer ochatt men

belåningsgraden finansie-ringaktiviteten, och inteckningar ochpantav
ringen med kapital öka. Teorin kreditransonering vid asymmet-eget att om

information små fö-risk talar för det i första hand eller medelstoraäratt
kommer beröras försämring företagshypoteket. Kre-retag attsom av en av

diter kommer i utsträckning kanaliseras till väletable-ochstörre störreatt
tillgångsmassarade företag och till företag har real-bättresom en som ger

säkerhet för krediter fastigheter Ef-och andra i fast egendom.panträtter
andra kreditgivares position förbättras grad kan följ-i motsvarandetersom

den avskaffat, företagshypotek ocksåeller bli leverantö-ett attav svagare,
oftare, något förmånligareoch till villkor, på riskfylldasäljer kreditrer

företag.

Förmånsrätten lån3.1.6 för tillgångenochnya
kapital

I exemplet i avsnitt lånar3.1.2 vi företaget frånsamtidigt bäggeantar att
långivama. Vi skall fortsätta med situation då lånat frånföretaget redanen

långivare och därefter lån från lån-förhandlar ytterligareen om en annan
givare. Vi långivarenden första möjlighetersaknarantar att att anpassa

lånevillkoroch andra förhållanden dåtill deräntan uppkommernya som
lånytterligare Som svårtkonstaterade det detaljreg-ärupptas. attovan

lånevillkorenlera i kontrakt för varje specifik situation.ett
Avsnittet tvåillustrerar potentiella effekter förmånsrätt har ettsom

företags kapitalförsörjning. förmånsrättVi visar för lån kanatt nya vara en
förutsättning för erhålla finansiering till lönsamma projektatt attny men
det också finns situationer förmånsrättdär lånför kan innebära attnya
företag erhåller finansiering till projekt inte lönsamma.ärsom

Vi inleder med illustrera situation förmånsrätt låndär för äratt en nya
genomföras.förutsättning för lönsamma projekt skall Vi betraktaratten

skuldsatt företag lån på år.med nominellt förfaller inom80ett ett ettsom

31Framställningen bygger Berkovitch Kim 1990.
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högkon-20 ochföretagetavkastarinträffarlågkonjunkturOm om enen
de olikaVi180.avkastningeninträffa blir attstället skulle antarjunktur i
skulder-tillgångarna,sannolika. Värdetlikakonjunktursituationema är
framgårårvärdenförväntadeikapital ettrespektive termereget omavna

nedanstående tabell:av

företagetVärdetKonjunkturläge
kapitalLån Egetconcerngoing

10080180Hög
020Låg 20
5050100Värde

genomföra och40projekt kostariinvesterakanFöretaget attett gersom
inträffar. Detkonjunkturlägepå vilketavkastning 60säker oavsett somen

genomföras.bordenaturligtvisprojektlönsamtär ett som
företagetförmånsrätt ochlångivaren hargamladenförstAntag attatt

långivare. Dengenomföra projektetförlånar krävsde 40 att en nyavsom
nivå sådantilllånet skalllångivaren kräver attsättasräntanatt ennya

lånebeloppet. Denminst likautdelningenförväntadeden är stor nyasom
uppgår tillföretagetutdelning värdetlångivaren får helstingen omsom

tidigaredå dentillfallerföretagets värdeeftersom hela80 efter perioden
erhålla isåledes 80låna kräver hanlångivaren. villigFör attatt utatt vara

inträffar. ak-fördelatföretagetVärdethögkonjunkturhändelse aven
framgår nedanstående tabell.långivamatvåtieägarna och de av

lån- EgetGammal NyföretagetKonjunk- Värdet av
kapitallångivare givaregoingturläge +concern

projektnytt
80 8080180 +60 24OHög
0 0Låg 8020 60 80+
40 4080160Värde

inträffarlångivama utfalletdettillfallerHela företagets värde sämreom
60 80 80får 180inträffar aktieägarna 80utfalletoch det bättre +om --

kapitaleti projektet. Detinvesteratförutsättning företagetunder att egna
genomförs.projektetdärför till 40 detvärderas om nya

värdetmedaninte genomföres 50på projektetVärdet aktien ärom
uppgår till 40. Pro-genomföresprojektetaktierna det lönsammaom nya

intresseradedärför intesåledes aktieägarna och dejektet missgynnar är av
vinsten medAnledningenprojektet.genomföra det lönsamma är attattatt

32 lånetsuppgår nominella beloppåterbetalningen tilldärmedförväntadeDen
0,5x0 +0,5x80 40.
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aktieägarnalåntagaren. Förtidigaretillfaller denprojektetgenomföra
godainkastarprojekteti detframstår investeringen att mansomnya

underinvesteringsproblemetillustrationdåliga.efter Detta är avenpengar
risksignifikanti företag meddärför aktieägareuppkommer attatt ensom
kredit-investeringarobestånd lönsammaofta finnerkomma att gagnar

bekost-lånet aktieägamasdet förstahar förmedlatdegivama här som
nad.

får viförmånsrätt gamladetlånet erhåller bättrestället det änOm i nya
resultat:följande

lån- EgetGammal NyföretagetVärdetKonjunk- av
kapitallångivare givaregoingturläge +concern

projektnytt
12080 40+60180 240Hög
040Låg 60 4020 80+
6060 40160Värde

lånet för-långivaren Dåinte förlorar. detden gamlaNotera att gesnya
projektet.således genomföramånsrätt för aktieägarnadet lönsamtär att

lån förutsättningförmånsrättdärför till kanSlutsatsen är att vara ennya
för finansiera lönsamma nysatsningar.att

förmåns-så lån fårfönnånsrätten utformas alltid bättreBorde att ennya
förmånsrätt lån till före-lån för kan ledatidigare Eftersomrätt än attnya

på fråganinte lönsamma inteinvesterar i projekt är äräven svarettag som
företaget hardenna problematik vikategoriskt ja. För illustrera antar attatt

lik-hartillgångar värde stabilt tiden. Företaget100 i och detta är överatt
lånetutestående Aktiemas värde 20 ochtidigare 80 i skulder. vär-ärsom

deras till 80.
Även tillgång kan inves-företag har till projekt. Företagetdetta ett nytt

på kassaflödei projekt kräver investering ll0 och etttera ett en gersom
på projektet160 eller 0 med sannolikhet. Vi detta ärnoterar attsamma

förväntade kassa-betydligt riskfyllt i exemplet Projektetsänmera ovan.
uppgår Projektet harflöde till 80 medan investeringskostnaden ll0.är

aktie-således därför inte genomförasnegativt värde 30 och bordeett av
ägarna.

på vid olika konjunktur-Värdet företaget inklusive det projektet denya
långivare fårframgår nedanstående bättreutfallen tabell. Omav en ny

långivaren erhåller iförmånsrätt innebär 100den tidigare detta hanän att
lå-lågkonjunktur. värdethändelse blir det förväntadedet För att avav en

långivarenuppgå lånetsskall till nominella belopp kräver dennet ennya
inträffar. det ligger iutbetalning 120 högkonjunktur Vi attav om en ser

eftersom detaktieägamas intresse investera i det olönsamma projektetatt
från Långivarekapitalet till erbjuda finansie-ökar 20 30. kommer attegna
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förhållandefår förmånsrätt till detlånet iring till det projektet omnya
lånet.tidigare

lån-Gammal Ny EgetVärdet före-Konjunk- av
långivare kapitalgoing givareturläge taget

+concern
projektnytt

60100+16O 260 80 120Hög
Låg O 100 0100 0 100+

3040 10Värde 180 1

lånet aktieägarnasåledes förmånsrätt det leda tillVi för kan attatt nyaser
häricke projektet. Detinvesterar i det samhällsekonomiskt lönsammanya

redogjor-överinvesteringsproblemetexemplet illustrationär en av som
förpersonligenför avsnitt Eftersom aktieägarna intede under 3.14. svarar

åtaganden allt vin-företagets det kapitalet förbrukat har deoch är attegna
långivarenförlora projektet genomförs.och inget Denatt attna nya

förmånsrättfår situationenframför den gamla utkräver i den här ensom
tämligen hög kompensation för den höga risken i projektet. Denränta som

långivaren fårgamla har däremot downside risk medan aktieägarenaen
"upside potential.en

således förmånsrätt lånVi kan konstatera för kan förut-att nya vara en
sättning för företag skall investera i projekt, möjlig-lönsamma attatt men

låna förmånsrätt också till fö-heter med bättre tidigare kan ledaänatt att
investerar i icke projekt.lönsammaretag

förmånsrätt3.2 Konkurser och

Vi fortsätter med tillämpa teorin i specifika isituationer i konkurs ochatt
förmånsrättrekonstruktioner. I avsnitt 3.2.1 visar bra för säker-att en

hetshavare för ickekan leda till konkurs livsdugliga företag fördröjs. Iatt
fåsin kan detta konsekvenser för den totala utdelningen i konkurs. Dettur

variant överinvesteringsproblemet avsnitt 3.2.2Iär presenteraten av ovan.
visar vi förmånsrättintressekonflikter mellan borgenärer med olika kanatt

tillgångarnaleda till säkerhetshavama föredrar snabb försäljningatt en av
framför använda tid för medoch söka efter köpareatt attmera resurser en

tillgångarna.högre värderingen av
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konkurserfördröjdaFörrnånsrätten och3.2.1

intressekonfliktdenöverinvesteringsproblemetviOvan beskrev somsom
investe-ändrarföretagetfördeldå draraktieägarnauppkommer attav

situationjämförbarprojekt. Enriskfylldaväljerochringsinriktning mer
medfortsätterlivsdugligtinteföretagi ärdå aktieägarnainträffar ett som

värdetivolatiliteteninnebärverksamhetFortsattverksamheten. att
likvideras.företagetrisken,därmed änföretag, och är större om

förhållan-illustrerarexempelnumerisktenkeltLåt betrakta ett somoss
finansi-fortsättaincitamentkan hasäkerhetkreditgivare med attdet attatt

företag. skuldertotala110 iföretag harlivsdugliga Antagicke att ettera
tillskulderoch 50 isäkerhetkreditgivare medskulder till60 är envarav

företa-tillharmed säkerhetKreditgivaren rättoprioriterade borgenärer.
tillgångar ärFöretagetsoprioriterade borgenärema.devärde förehelagets

tillgångamas värdesannolikheten föri konkurs. Antag100 attvärda att
60tillsjunkersannolikheten värdet äroch120 50 %stiger till är att

%.3 beroendeexempelkan tillprojektetLönsamheten hos50 avvara
deteftersomavvecklasföretaget bordebranschutvecklingen. Vi attser

likviderasskulleföretagetpå tillgångarna högrevärdetförväntade är om
0,5600,5fortsätta: 100 120skulleverksamhetenjämfört med +om

90.
gäldenärenharför aktieägarnapersonligtPå grund begränsat ansvarav

Ävenverksamheten. kreditgivarendrivaincitament fortsätta att somatt
efter-fortsätterföretagetintressesäkerhet hargivit kredithar attmot av

dåkreditenöverstigersäkerhetens värde ävenriskfria;skulderna ärsom
gäl-säkerhetSåväl kreditgivaren meddåliga inträffar.utfalletdet som

fortsattlösningintressehardenären garanterargemensamt ett somav en
exempelfå kompensation tillsäkerhet kanKreditgivaren medverksamhet.

förkrävsnågot vaderhålla högre än attärräntaatt somsomengenom
risk.för kreditenskompensera

förrnånsrätten föriinskränkning sä-illustrera effekternaFör att av en
förrnånsrätt. Itvå kreditgivama istället harvi dekerheter attantar samma

säkerhetkredittidigarekreditgivarenfall saknar dendetta motsom gav
värdeteftersom det högstafinansiera företagetincitament fortsättaatt att

fort-skulleverksamhetenutlovasteoretiskt kanpå skuldden sett omsom
mindre51,36. Detta60 60/110 än120-50 0,5 är0,5sätta är +

33 Case"Thepå framställningen i Hudson,använder exempel byggerVi ett som
1995 49.Secured LendingAgainst s.

34 den riskfriariskneutralitet ochVi räntan ärattantar
35 påvärdetdet förväntadefår direkt konkurs, medaningenting vidAktieägarna en

verksamhet.vid fortsatt0,5l20-1 10 5det kapitalet äregna
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kommeroch företaget60/ 10 100 54,5erhålls konkurs livad ensom
verksamheten.fortsätta medfå förfinansieringinte attatt

incita-påverkarförrnånsrätten för säkerheteri äveninskränkningEn
Kredit-betalningssvårigheter.hotandemedbevaka gäldenärattmentet en

oberoendeerhåller utdelningfullhanmed säkerhetgivaren vet att av om
saknarverksamhet ochtillåts fortsätta sini konkurs ellerföretaget försätts

fö-uppfattningbilda sigskaffa information ochdärför intresse att omen
avvecklas.börretaget

tillgångar iFörrnånsrätten försäljningoch3.2.2 av

konkurs

medintressekonflikter mellan borgenärer1985 137Baird attnoterars.
finnskonkursrealisationen. Detförrnånsrätt få förkan konsekvenserolika

ställningför säkerhetsborgenäremasvisst anekdotiskt beläggäven attett
realisationsresultatet. exempelmedVi skall illustrerakan inverka ett

på framställning:Bairdsbyggersom
enkelhetsförväntade realisationsresultatet osäkert. FördetAntag äratt
utfallen:sannolikheten lika hög för ochskull är vart ettantar att av

vilkasäkerhet6.000 har 7.200 i skulder5.000, 15.000. Företaget mot
oprioritera-tilli före övriga borgenärer, 8.000 i skulderbetalas sin helhet

masskuldebrevslån, efterställdavilka vide borgenärer och 5.000 i ärantar
fordringar.

konkursreali-masskuldebrevslåninnehavama skulle kontrolleraOm av
fåförsökaanvända tid och försationen har de incitament attatt resurser

sådanttillgångarna själva utdelning. Menpris för dem ettett som ger en
masskul-pris betala, eftersom innehavamaingen köpare bereddär att av

då överstigerdebrevslån får utdelning realisationsresultatetendast en
15.200.

har inflytande konkursrea-Om säkerhetsborgenärema däremot överett
får pålågt budför prislisationen kan Antag ettett accepteras. att man

således förlust säkerhetsborgenä-vilket skulle innebära liten för7.000 en
för alla utfallsannolikheten lika högOm ytterligare bud inhämtas ärren.

fåkanEftersom säkerhetsborgenären intemellan 5.000 och 15.000. mera
det sig för bor-finns risk bud lägre, lönar7.200 och det nästa ärän atten

tillgångar säljs till prisetför företagetsmed säkerhet verkagenären attatt
utdelningen till borgenären med säkerhet7.000. Den förväntade om man

36 förSmedman, VDI intervju med Wennberg konstaterar PeterIngeen
råkar hamna i paritetackordcentralen i Stockholm, priset konkursbon oftaatt att

incitamentetställning i fall ökamed bankernas säkerhet. En torde dessa attsvagare
tillgångarnaför 2/1996bra pris Se Balans 12.ett s.
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mk. illustrerarExemplet6.873köparepå ytterligare ärskulle vänta en
intressekan hasäkerhetgivit kredit ettharsåledes borgenärer motatt som

konkursrealisation.snabbrelativtförverkaatt en
tidanvändaincitamentkreditsäkerhetenförsämring att meraEn gerav

tillgång-värderingmed högreköpareefterför sökaoch avatt enresurser
kreditsäkerhetföretagshypotekharborgenärenAntag somatt ovanarna.

finskademedtillgångarna i likhettill 60 %endastlagenoch rättatt avger
utdelningkommer7.000prisövergångsreglema. Ett att ge ennu

utdelningen4.964. förväntadebud blir denframtidaOm väntarman
mk.6.075

rele-harförvaltaren,skötsKonkursrealisationen resonemangetmenav
Borge-konkursrealisationen.inflytandehar överborgenärema ettomvans
Därtillborgenärssammanträden.konkursrealisationenkannärema styra

Konkursförvalta-omfattande.inflytandeindirektakan borgenärernas vara
Förval-51-52.KS §§på borgenäremaförslagdomstolenutses avavren

inteifall hanfå uppdragframtidamöjlighetersinaförsämrakan atttaren
förvaltarensidet liggaFramförallt kanintresse.i borgenäremasagerar

intresselångivaresinstitutionellaoch andrai bankersintresse att agera
konkurserifordringsägareförekommerbanker oftarevisseftersom somen

viss leverantörer.än en

37 säkerhetsborgenärenförväntade utdelningen ärDen
inväntarl16000+1/117000+8/11*72006.873 ifalll/115000 ett yt-man+

bud.terligare
3‘ 7.00060 %utdelningen 4.2007.000 blirrealisationsresultatVid avett

oprioriterad borge-7642800/8000+30003000företagsinteckningen och som
utdel-beräknaförför principerna4.964. Se avsnitt 2.1.4sammanlagtd.v.s. attnär,

företagsinteckningsfordringar.ningen
39 utfallen 5.000 tillför ochsannolikhetenVi är vart ettantog att avsamma

utfal-ochförblir sannolikhetenutfallens antal 11,Eftersom15.000. är ettvart av
ford-med utdelningenmultipliceratsIfrågavarande sannolikhet har9,09len %.

konkursrealisa-ifallTill exempel,säkerhet.företagsinteckningmedringarna som
företagsinteckningenbasisutdelningenförväntadeblir dentionen 5.000 avger , förmånsrätt 2.000 /borgenärutdelningen3.000 och60 5.000% utansomav

och7.200skuldeninalles 3.689 totala689 dvs.4.200 4.2008.000 var+ , betraktadesvilket innebär 4.200företagsinteckningen,via3.000 erhölls att som en
utdelningen vidberäknasförmånsrätt. förväntade utdelningenfordan Denutan som

sannolikhetenmultiplicerat medrealisationsresultatenmöjligaoch devart ett av
6.522 6.9076.0614.964 5.5383.689 4.354utfallet, dvs. 0,0909för ++ ++ ++

6.0757.200 7.200 7.200 7.200+++ + .
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Förmånsrätten rekonstruktioner3.3 och

påverkarövergår frågor fönnånsrättsordningenVi till antal hurettnu om
till denAvsnitt introduktionrekonstruktionsmöjlighetema. 3.3.1 ger en

frågor effekti-behandlar relativarättsekonorniska litteraturen densom om
konkurs.rekonstruktionsförfarande inom konkursviteten hos samt utom

Vi studier behandlar effektivitetsaspekterrefererar till antalett avsom
respektive lösning företags finansiella problem. avsnittet konstaterarI

rekonstruktionrekonstruktion ofta till borgenärema änatt ger meren en
förmånsrätten inteinom för Konsekvensen för detkonkurs. är attramen

någonfinns rekonstruktioneranledning ha regelsystematt ett som gynnar
inom konkurs bekostnad rekonstruktioner konkurs.utomav

frågor mellanAvsnitt 3.3.2 analyserar till intressekonflikterrelaterade
borgenärer utfallet olik-och rekonstruktionsförhandlingar. Vi visar attav
heter mellan olika borgenärskategorier kan skapa intressekonflikter. I av-

före-snittet vi säkerhetsborgenärer kan ha incitament attargumenterar att
erhålladra konkurs, borgenärskollektivet helhet skulletrots att ensom

bättre iutdelning i rekonstruktion, speciellt säkerhetemas värdeen om
konkurs med skuldemas belopp. Problemet minskarnära överensstämmer

säkerhetemas värde i efter-utsträckning understiger skulderna,störreom
dåsäkerhetsborgenärema belastas med del värdeförlus-störresom en av

livsdugligt företag, dvs. företag skulle borgenärer-terna ett ettom som ge
kollektiv försätts i konkurs.ettna som mera,

3.3.1 Behövs rekonstruktioner konkursutom en-
områdetpåresumé studierav

Internationellt har tvåsträvandena under de decennierna varitsett senaste
vid sidan den lagstift-traditionella konkurslagstiftningen utvecklaatt av

ning avvärjer konkurser och främjar rekonstruktioner företagsom somav
råkat i ekonomiska svårigheter. två för-Under de decennierna harsenaste

Sverige, bland USA, Fin-Frankrike, Storbritannien, Kanada,utom annat
land och Tyskland förändrat sin lagstiftning för förbättra rekonstruk-att
tionsmöjlighetema.

Samtidigt har kritiserat rekonstruktioner. Baird 1986, Jacksonman
1986, Bradley Rosenzweig 1992, med flera, har påpekat rekon-att
struktioner inom konkurs, dvs. företag säljs helhet tillatt ett som enen

fortsätter med verksamheten inom för konkurs,part utgör ettsom ramen

40Se Jackson 1986 kap. 9, Sundgren 1995 Eisenberg 1995 för utför-samt en
ligare litteraturgenomgång. Bhandari innehållerWeiss 1996 de viktigaflera av
bidragen området.
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litteratu-svenskai denkonstateratsfaktum ävenalternativ. Det är ett som
renf

und-villrekonstruktionslag ärför attofta framförtEtt manargument en
företag. livs-Menavvecklingtilllederkonkurseronödigavika avsom
då rekonstruerasdefortsättamöjlighet ävenberedsföretagdugliga att

verk-medfortsättertillhelhetsäljsdvs.konkurs, partinom somensom en
fleramed1986Bairdkonkursförfarande.förinomsamheten ettramen

devärdatillgångar faktiskt ärföretagets ommeraattargumenterar om
fortsättabudgivare ämnarför sig, kommersäljshålls än somvarsamman

många bud-finnsdetföretaget. Omförbetalaverksamhetenmed att mera
nivåtilltillgångarnaförpriset ävenkommergivare att somenupppressas

till borgenärema.utdelningenmaximerar
resultatempiriskaSåväl teoretiskamarknadenpålitaKan somman

1992Vishny’sSchleiferskepticism.viss teo-på behovetpekar av en
realisationspriserlågaför ärexempel ettvisar tillmodellretiska pro-att

finansielltsig ibefinnerekonominheladå bransch ellerspecielltblem en
trångmål.

allaområdetpåundersökningarfåtal empiriskafinnsDet även somett
rekonstruktionifår utdelningbättrepå utomborgenäremapekar att enen

järnfö-eftersomsvårt dra definitiva slutsatser,detkonkurs äräven attom
jäm-böri konkursutdelningproblematisk: faktiskmånvissirelsen är en
kon-rekonstruktionförväntad utdelning ipåvärdetföras med utomenen

framti-irekonstruktion erläggsiBetalningarna till borgenäremakurs. en
såledesUtdelningenutveckling osäker.framtida ärföretag ärden varsav

beak-risken iförOlika harriskfylld.och angreppssätt använtsosäker ta
utdelningen.jämförelservidtande av

bestående 352materialundersökteTagashira 1994Eisenberg ett av
såtillvidabeaktadesföretag. Riskenjapanskasmå medelstora attoch man

förlyckasborderekonstruktionemadelhur attundersökte stor somav
rekonstruktion iutdelning ifå bättre änskalli medeltalborgenärema enen

utdelningen iantagandenför olikapresenteradesResultatkonkurs. enom
direkt iförsättasföretaget skullejämförelse mediframtida konkurs att
erhållaskulleoprioriterade borgenäremaDå dekonkurs. antog attman

konkurs rekon-naturligtvisså framtida menmycket ihälften ommeren
rekonstruktionerandelenkritiskafann denstruktionen lyckas, attman

%. iborgenäremabetalade gäldenärenpraktiken25 Ibör lyckas varsom

41 1992: 13.insolvensutredningen SOU lslutbetänkandetTill exempel i av
42 lagstiftningförslag tillriksdagen medproposition tillregeringenstill exempelSe

RPl82sanering företag 1992rd s.avom -43 uppskattningar.på rekonstruktörenssigi baseradeUtdelningen konkurs
44 konkursrealisatio-estimeradeinnehåller uppgifter avseende deninteStudien om

rekonstrueratsifall företaget hadei försäljningsprishade förväntatvadär mannen
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påpekarvillkoren i cirka 34 fallen, vilketenlighet med i planen % attav
rekonstruktion ifår utdelning ii medeltal bättreborgenärema änen en

konkurs. medeltali106 beräknade nettovinstenEisenberg 1995 atts.
cirka för oprioriterade borgenärema.13 % devar

konkursi rekonstruktionerUtdelningen till borgenäremaTabell 3. 1 utom
och inom konkurs

Antal observa-Medelvärde Medianvärde
tioner

Rekonstruktioner
på 63Värdet betalningarna 42,8 % 39,4 %

skuldernai relation till
63Uppskattad utdelning i 27,8 % 22,3 %

konkurs i relation till
tillgångarna
Konkurser
Utdelningen borge- 32,1% 30,9 22%

sammanlagt inärerna
relation till skulderna
företagen sålda som en
verksam enhet
Utdelningen borge- 34,6 % 33,0 % 61

sammanlagt inärerna
relation till skulderna
företagen avvecklades

påVärdet utdelningen i sårekonstruktion beräknades utdelningen bor-atta en
förmånsrätt diskonterades med 21 utdelningen säker-% ochgenärer räntautan

hetshavarna diskonterades ifallmed 8 % den utlovade enligt rekonstruk-räntan
tionsplanen lägre 8 Ifall den utlovade%. högre 8 %än räntan än upptogsvar var
lånet till nominellt belopp.
b Utdelningen i konkurs baserar sig utredarens uppskattningar.

Utdelningen baserar sig faktiskaden utdelningen i konkurser före gällan-c nu
de rekonstruktionslag kraft.trädde i

Källa: Sundgren 1997: Reorganization Efficiency ofDoes Law Improve thea
the Insolvency Law: The Finnish Experience

Sundgren 1997 liknande resultat rekonstruktioner.för finskarapporterar
En jämförelse nuvärdet betalningarna till de oprioriterade borgenä-av av

med den utredaren rekonstruktören utdelningen iestimeraderema av

inom utgåttför konkursen, ifråneller beräknade realisationsvärdenramen om man
i samband med företaget.avvecklingen av
45 De betalningar skulle erläggas till borgenärerna enligt rekonstruktionspla-som

diskonterades med 7 % ränta.nen
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utlovadesåberäknadesNuvärdet12,7 %.visar överskott attkonkurs ett
ränta, opriorite-dedärtill21diskonterades med %betalningar antogs att

före-överhuvudtagetfå någon utdelninginte skullerade borgenärema om
rekonstruktionsförsök. Det ärmisslyckatkonkurs efteriförsattes etttaget

beaktandedels iDiskonteringenantagande.konservativt tar pengamasett
skallinteföretagförriskenförkorrigerar delstidsvärde, och ettattatt

hög.rekonstruktionsplanenivillkoren ärmedförmå betala i enlighet
under-potentielltkankonkursutdelningen iestimatUtredarens varaav

iutdelningentabell värdeti 3.2därförVi jämförskattad. även re-en
konkurs.itillutdelningen borgenäremafaktiskadenkonstruktion med

säljsföretagmedjämförbarrekonstruktionEftersom närmast är att etten
avgränsadesefter konkursen,verksamhetenmedfortsätterpart somen

värdetmellanskillnadenvisarsådana Tabell 3.1fall.tillurvalet att
då före-i falli konkursutdelningenrekonstruktion ochibetalningarna en

verksamhetenfortsatt med ärtillsålts helhet parttaget somensom en
statis-medelvärdeSkillnaden i32,1 %. ärminskat med10,7 42,8 %%

iskillnadendärtillnivå. Iundersökningen visas5 %tiskt signifikant att
skillna-i företagsstorlek ellerskillnaderberoendeutdelning inte är avav

iförsattesföretagettillgångarna och föreskuldernarelationen mellander i
rekonstruerades.konkurs eller

MartelFishersammanhangi dettastudie börsista ärEn nämnassom
rekon-bestående kanadensiska338urvalundersökte1994, ett avsom

rekonstruktion iutdelningen istudieEnligt derasstruktioner. me-envar
medeltalkonkurs iberäknade utdelningen imedan dendeltal 43,6 % var

28,7 %.
föredraoftaGenomgång rekonstruktionlitteraturen visar är attatt enav

börlagstiftningenFörrnånsrättslagstiftning ochframför konkurs. annan
hinder för rekonstruktioner.sålunda uppställa onödigainte

mellanFörrnånsrätten intressekonflikteroch3.3.2

borgenärskategorierolika

lagstiftningförslag tillriksdagen medfinska propositionen tillI den om
borgenärerförmånsrättssystemet derevidering attargumenteras somav
vid konkurs,ställning andraförmånsrätt, starkare ärhar och därmed änen

undvika konkursförfrivilliga eftergiftermindre benägna med attatt

46 fåttfrån alla företagutgående 10,8 %framräknadRäntan 21 % är att somav
erfarenhe-år försätts i konkurs baseratrekonstruktionsplan fastställd varjeen

fåår i urvalet och borgenärernaför företagenunder i medeltal 1,5 antasattten ca.
riskfri placering.avkastning8 % i en
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rekonstruktionsmöjligheterna. Argumentationenförsvårarvilket i sin tur
visar intressekon-rättsekonomiska litteraturen,finner stöd i den attsom

påverka rekonstruk-förmånsrättolika kanflikter mellan borgenärer med
tionsmöjligheterna.

säkerhetintressen kreditgivare medvisar deFöljande exempel att en
övriga borgenäremas intressen.alltid med dehar, inte överensstämmer

trångmål ochdå finansielltföretag befinner sig isituationAntag etten
verk-fortsätta medomförhandla sina skulder för kunnaantingen bör att

riskfylld. ViFöretagsverksamhet alltidsöka konkurs.samheten eller ärom
tillgångar 70företagets antingenillustrerar med värdet äratt anta att

förväntade värdeteftereller med lika hög sannolikhet period. Det130 en
ipå tillgångarna således Realisationsresultatet kon-70+130/2 100.är

kurs 90.antas vara
ochtvå till bankFöretaget har skulder till borgenärer: 95 i skulder en

lån ochtill Bankens förfallit till betalning100 i skulder leverantörer. har
lånet erhålla fö-och 5 i Banken harförnya ränta.överväger ettattman

viantaganderetagshypotek till hela utdelningen i konkurs,rätt ettsom ger
försättajusterar nedan. Notera leverantörerna har inga incitamentatt att

företaget i konkurs eftersom deras utdelning skulle bli noll.
borgenärskollektivet i intresseGäldenären och sin helhet har attett re-

dockkonstruera sammanlagt förstörs värden i Banken10 konkurs. ärom-
restriktiv eftersom dess utdelning i konkurs 90 den förvänta-högreär än

erhåller lånet: dåligade utdelningen vid förnyelse detman en av om
får påutfallet inträffar banken period 70hela värdet företaget efter en

erhållermedan på lånetdet nominella värdet inalles 100räntasamtman
utfallet såle-det goda 130 inträffar. förväntade blirDen utdelningenom

des 0,5 70 0,5 100 85. exempel med riskavertaEtt flera perioder,+
och positiva riskfria blir komplicerat, slutsatsernaräntoragenter mera men

skulle bli de intressekonflikter olika med olikamellan borgenärersamma:
förmånsrätt påverkakan rekonstruktionsmöjligheterna.

Observera bankens intresse försätta företaget i konkurs är störstatt att
då skulderna ligger säkerhetemas värde. Om bankens fordrannära utgör

lägre andel realisationsresultatet under 85i konkurs i exempleten av
ligger lånetdet i bankens intresse förnya enligt villkoren Antagatt ovan.
till Dåexempel det förväntade realisationsresultatet 80.i konkurs äratt
kan förväntabanken 5 i utdelning konkursvid rekonstruktion utommer en
70 0,5 100 0,5 80 5. Banken har intresseäven större attett+ av-

dårekonstruera bankens förhållandefordran liten i till det utfal-är sämsta
let verksamheten den drivs vidare. bankens skulder 70 ellerOm ärav om
lägre i exemplet utfalletutdelningen tryggad detär även sämstaom av
fortsatt så tåldrift inträffar. bankensHär säkerhet betryggandeär att man

47Se regeringens proposition 1992rd 181 17.s.rp-
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restrik-också mindreBankensäkerhetema.hos ärvärdeminskningarvissa
devärde lägre. Antagframtidaföretagets attdå i är t.ex.tiv osäkerheten

105 irespektiveuppgår 95tilldriftutfallen vid fortsattpotentiella ex-
dåligavid deterhålla utdelningfullDå skulle banken ävenemplet ovan.

i konkurs.försätta företagetsåledes intresseingetoch harutfallet, attav
rekonstruk-attityd tillförstås intar njuggarebankengällerOmvänt att en

framtidsutsikterdå osäkerheten i företagets är större.tion
rekonstruktionpåverkas såpreferenserbankenskanHur att som an-en

förVillkorenmöjlighelhet blirborgenärskollektivettas som engagna
intressekon-löserfall utformasi vissarekonstruktionen kan sättett som

leda tillkanoch gäldenärenFörhandlingar mellan borgenäremafliktema.
undgåsvärdeförlustuppnås, denochoptimalt resultat att ge-att ett som

delasi konkursförsättsistället för detföretaget rekonstrueras attattnom
harborgenärerdockFörhandlingarna kanmellan störas attparterna. av

exempel.förmånsrätt. Vi illustrerar medolika ett par
denlikställaförhögalternativ banken begär räntaEtt är attatt nogen

konkurs. Iutdelningen irekonstruktion medutdelningen iförväntade ex-
orealistiskt48.vilket dock20implicerar detemplet ärräntaen

erhåller i utbytekapitalalternativ bankenEtt är motegetannat att en
95 %ackordsina skulder. leverantörernadel Antag ettaccepterarattav

påutdelning 2,5,förväntadfår fordran medtill devilket leder att enen
ackor-därtilllågt, bättre i konkurs. Antagför sigvilket i och än attär men

kapital viatillskuldernainnebär 5 konverterasmed bankendet egetatt av
två aktiekapitalet. Avtredjedelarbankenemissionriktad avgersomen

tidigare.erhåller enligt5 isåledes dessutomlånet 90 kvar, räntaär man
0,570+0.595.82,5 beräknatpå lånet inklusiveVärdet ärräntan som

dåliga inträffa och 130skullepå det utfalletaktierna 0Värdet är om -
såle-värdetinträffar. förväntade"goda" utfallet Det95 5 30 det ärom-

innehavvärdet bankens30 15, vilket innebär ärdes 0,5 0 0,5 att+
kapital,Sålunda bankens fordringar ochöverstiger10. egnasumman av

Banken hari konkurs 90.förväntade utdelningeninalles 92,5, den ettom
nackdel medpotentiellföretaget. Menför rekonstrueraintresse attatt en

små ochföretagkapital, speciellt iskulder till ägskonvertera eget som
kapitalstruktur kanförändring företagetsdrivs är att avav samma person,

jämför Rajaneffektivtpå driva företagetintresse förinverka ägamas att
ifrågahuvudägarens insatsden tidigare1992. Företagsledarens och om

delarpåverkas bankensåväl kanarbetstid kvalitet arbetet ägeromsom
erhåller vinsterna.företaget och därmed merparten avav

48 till minstlederförväntade utdelningen bör 90. Den XDen ränta attsomvara
0,5 90 Xi beräknas 0,5 70utdelning konkurs garanteras ++somsamma som

90, där X 20.
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för-potentiellt ökaskanBankens intresse för rekonstrueraatt genom en
ställning kanställning. Företagshypoteketssvagning företagshypoteketsav

förmånsrätt fram-skulderandrai princip försvagas antingen attgenom ge
Litteratu-prioritetsregel.s.k. partiellför företagshypoteket, eller engenom

fååtminstone två på kanvilka säkerhetsborgenäreridentifierar rättsättren
1996Friedintecknade egendomen. Bebchukkvotdel dentill aven

innebärså fraction priority rule, vilkenkallade "fixedbehandlar den att
oprioriteradsäkerhetsskuld alltid skall betraktasdelviss som enen av en
lagstiftarentillämpats den finskafordran. andra metoden harDet som av

får konkursboetstill kvotdelinnebär säkerhetsborgenären rättatt en av
betraktasegendom. räcker för fömöja borgenärenOm denna del inte att

tvådefordran. Effektenden överstigande delen oprioriterad avsom en
förmånsrätten kreditereftersom föri princip densammareglerna är mot

bådasäkerhet försämras i fallen.
partiell prio-förVi använder den finska kvotregeln illustrera huratt en

reglerfinskaritetsregel löser problemet i exemplet Nu gällande gerovan.
erhållatill 50 egendomen i konkurs. exemplet skulle banken% Irätt av

företagshypotek borgenär50 % 90 45 basen sitt och 15 utanav som
förmånsrätt al-det vill sammanlagt 60. detta fall det bättreIsäga är ett

lånet rekonstruktionternativ för banken förnya och än attatt acceptera en
enligtförsätta företaget i konkurs. Värdet bankens fordran de ur-

0,5100.sprungliga antagandena i exemplet 85 beräknat 0,57Oär +som
tillåts således livskraftiga parti-I exemplet det företaget fortsätta enom

ell prioritetsregel skulle i kraft. utfallet i enskildaMen observera attvara
påfall företagetberor de Om framtidsutsikterna förantagna parametrarna.
volatila, föredras rekonstruktionmycket kan konkursär även utomom en

konkurs prioritetsre-totalt skulle till borgenärema. partiellEnsett ge mera

49 bankens skuld kvarstår på företagshypoteketAv 50 efter utdelning basenatt av
erhållits. Eftersom leverantörernas skuld blir de skulderna100, totala utanvar
förmånsrätt 150. Bankens andel fördelas för-45 bland borgenärerna utanav som
månsrätt 50/50+10045l5.är
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förmånsrättfullregeleffektivlikaminstalltiddockgel gersomär som en
avseende.i dettaföretagshypoteket

i kon-50 företagetförsättaincitamentharbankenexempel visarföljande attI att
iutdelningenhelatillföretagshypoteksfordran rättsåväl med regelkurs gersomen

då framtiden osä-speciellt ärprioritetsregel, ytterstpartiellmedkonkurs ensom
0 medellerblir 200till vinstenlederantingenfortsatt verksamhet attker: attantag

och leve-enligt595skulder + räntaBanken harsannolikhet. ovanomsamma
90konkurspotentiell äriRealisationen100.skulder som ovan.harrantören en

kraft.ikonkursrealisationen ärtill helabankenregel rättförstAntag att som geren
inträffar ochutfalletgodaifall detlån 100förnyatmedan90,Konkurs ett gerger

utdel-mindrevilket än100 50,0,.5 ärlånet 0blir 0,5övrigt. VärdetO i +
kraft. Bankeniprioritetsregel ärpartielliställetAntagi konkurs.ningen att en

50lån, vilketförnyat ärmed värdet60i konkursutdelningen ettjämför omnu
lånetinte förnyarförmånsrättsregeln,oberoendebanken,Vienligt att avserovan.

i konkurs.försättsföretagetoch att
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kredit:prisetochFörmånsrätten4

Empiri

effekter-kvantifieraförmodelloch tillämparutvecklar attkapitelDetta en
avsnitt 3.1.1Iförrnånsrättsordningen. presente-iförändringarolikana av

ochriskprerniermellansambandetillustrerarmodelenkelvirade somen
två centrala rän-modellenfångar denenkelhetsinTrotskreditrisker. upp

sinafullgörakanlåntagaren intesannolikhetentebestämningsfaktorer; att
dockharmodellenDenkreditsäkerheten,ochbetalningsförpliktelser, p,

påverkasräntebestäirmingenhurstuderaförstruktur avtillräckliginte att
modellenenkla ärmed denproblemförmånsrättsordningar. Ett annatolika
konkurssan-inträffaförväntaskankonkurstillhänsyningen närtasatt -

betydligtårtiokonkurs ärEnendaisammanfattasnolikheten ett om
Dessutom ärikonkursnuvärdestermeri änkostsammindre morgon.en

kreditsä-ochkonkurssannolikheterförvärdenrimligafinnasvårtdet att
kerheter

.
kvantifi-modell försofistikeraddärför attutvecklas4.1avsnittI meren

redo-4.2Avsnittförmånsrättsordningen.förändringeffekter avenavera
4.3avsnittochberäkningarnanumeriskaför deutgångspunktemaförgör

beräkningsresultaten.rapporterar

Modellbeskrivning1

ekonomisksofistikeraddelvis mycketochomfattandePå tid har ensenare
och detskulderföretagetsvärderingbehandlarvuxit framlitteratur avsom

instrumentfinansiella äranalysenutgångspunkt förkapitalet. En avegna
optioner. Mo-finansiellalikställas medkanavseendenflestai dedessaatt

kteorin förinomutvecklatsfrämsthardettabaserade synsätt sdeller
medtillämpatsekonomi och har storfinansiellinomclaimscontingent

vidochoptionerprissättningförsäkringsomrâdet, vidframgång inom av
optionsmarknaden.säkerheterolikavärdetberäkning av

be-5 mycketvaritprojektet ochdelmedverkat i dennaReneby harJoel ossav
Modellbeskrivningenprogrammering.modellformuleringarsåvälmedhjälplig som

1997Renebyutgår från ochEricssoni texten
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Det existerar antal olika konstruera optionsmodell försättett att atten
värdera aktier och skulder. bestårOlikhetema främst i hur detaljerat man
modellerar kapitalstrukturen i företaget. Här gäller detaljgraden ökaratt
komplexiteten hos modellen. Gemensamt för de flesta deär att som
grundläggande osäkerhetsfaktor använder tillgångarvärdet företagets
betecknat lånVärdet aktier och med olika förmånsrätt blir därefterv. en

Ökarfunktion värdet påvärdet företagets tillgångar i framtidenav v.
kommer företaget återbetalakunna sina skulder. Om däremot falleratt v

nivåunder viss riskerar företaget hamna obestånd.atten
gårDet sedan explicit härleda formel för vad aktierna värda vidatt ären

visst tillgångsvärde vid viss tidpunkt. Likaså finns formeldet förett en en
skuldsidan lånen. Formlema utformas lånensmed hänsyn till löptid,
fönnånsrätt, räntebetalningar, vad driver konkurs I styckenästasom osv.
kommer vi allmänt hur kan använda optionsteori föratt presentera attman
värdera lån.aktier och Avsnittet därefter kommer behandla den modellatt
vi kommer använda de antaganden krävs.att samt som

4.1.1 lånVärdering säljoptionerav som

För illustrera principerna bakom denna inledningsvisatt ansats antar att
företaget endast finansieras med aktier och nollkupongobligationer samt

konkurs inte kan inträffa lånensföre förfallodag.att Företaget kontrolleras
aktieägarna, kreditgivama haräven del i värdet de kräver fåav men atten

tillbaka lånarvad de ut. Företagets alltsåvärde uppdelat aktieägareär
och kreditgivare och detta skriver formellt S därA A beteck-+som v

sammanlagda marknadsvärdet på utestående aktier och S marknads-ärnar
på lånen.värdet

Om värdet på företaget lånetsvid förfall tillräckligt för betalaär att av
de nominella lånen NN dvs 2 sker full återbetalning. åOmVFöI-fan

andra sidan så gårN företaget i konkurs långivamaochVF61—fa1l övertar
företaget. Utbetalningen långivamatill såledesU blir

NOm VF6rfa11
U:

NvFörfall Om vFörfall
Den bekant medär optionsteori inser därmed lånriskfyllt kansom att ett

riskfritt lån med nominellt beloppett N minus europeisk säl-ses som en
joption med lösenpris N företagets värde. Det ligger sedan tillnära
hands tillgripa Black-Scholes välkända värderingsformelatt för hittaatt

påvärde optionen.rätt För detta krävsgöra antal teoretiskaatt ett antagan-
den vilka vi kommer nedan.att ange
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användbarskallmodellenBlack-ScholesrenodladedenFör varaatt
kapital-lånen i bolagetstillifrån betalningsströmmarbortserkrävs att man

vidinträffaendast kaninsolvensförfallförestruktur antar attsamt att man
föreslårvi nedanrestriktivt varförsigkantidpunkt. Dettadenna en mo-te

ochkonkursintermediärkupongbetalningar,bådehanterakandell som
konkurskostnader.

modellenBeskrivning4.1.2 av

företagetsantaganderelativt enkel. Ett äranvänds attmodell ärDen som
räntebetalningar-meningeni dentidenkonstantkapitalstruktur attöverär

dess kupongendastlånen bestämsVärdet samtförblir desamma. avna
konkurs.eventuellvidutbetalningar en

ingenkrävskonkurs. Detvidlikvideras företagetModelltekniskt en
entydigtfår framkrävsvadlikvidation är ettformell attutan mansom

fordringsägarna.tilldistribuerastillgångar vilket kanföretagetsvärde
ochomorganiserassituation där företagetsigSåledes tänkakan enman

vidutbetalningendåvilkalångivama får skuldebrev motsvarar ennya
tillgångar säljssituation där företagetslikvidation ellerformell ensomen

distribueras.från försäljningeninkomsternavidare drift, ochförenhet,
kupongbetal-finansieraför aktieägarnasiginte längre lönardetNär att

inträ-andra ordMedkonkursansökan.inlånen detill lämnarningarna en
akti-visar sig dessutomnoll.då aktierna Detvärdetkonkurs är attder

tillgångar.företagetsvärdevid ochblir värdelösaalltid ett sammaerna
inträffarKonkurstillgångsvärde med L.hädanefter dettaVi betecknar

dådvs Atillgångar sjunkit till L,då företagetssåledes värdet v
också konkurskostnaden K.Då utverkas

medberäknas,lån följande Förstbestämsriskfyllt sätt.Värdet ettav
eventuella kon-skulder ochföretagetshosförmånsrättsordningenhjälp av

Ui. Uilån konkurs,i vidbetalas tillmycketkurskostnader, hur ettutsom
följandedefinieras sätt:

L—NHF—K20då0

V N.

MaxL—NHFN—‘—,0d5L—NHF—K1t0
SF

förmånsklasshögrenominellt förNHF beloppbetecknarochdär NSF
lånförmånsklassNi belopp förnominelltlånet respektiveän somsamma

N..
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Följande måsteantaganden i Black-Scholes-analysen:göras

låna lånainvesterare kan och till riskfria vilken konstanträntan, ärut0
tiden någraDet räcker dock investerare har möjlighet tillöver att stora

detta
investerare kan kontinuerligt handla tillgångari samtliga0
inga skatter0

påvärdet företaget följer geometrisk Brownsk rörelse, dvs0 en
idv uvdt OvdW+ .

Matematiskt beskrivs variabeln lognormal Utvecklingenv som en process.
för består tvåtiden komponenter: förväntad avkastning ochöverv av en en

stokastisk med varians vidarese nedan under övrigaterm antagan-
den. Skrivsättet dv betecknar förändringen i variabeln Förändringenv.
består dels säker komponent, och dels stokastisk ovdW.term,av en uv en
Den säkra komponenten uttrycker den förväntade procentuellaatt av-
kastningen det korta tidsintervalletöver dt stokastiskaDenär u. termen

påtolkas följande den procentuella standardavvikelsen ochsätt: ärG
dW förändringen i slumpvariabelnär W dt Eftersom dW haröver vänte-.
värde noll blir den förväntade förändringen i under intervallet dt just uv.v

4.1.3 Formler

Värdet på företagets totala skuldstock är
C

S 1—Q+QL-K
där

lika medär

Jfkonkurseptt dt

O
den diskonteringsviktade sannolikheten nå-för konkursmotsvararsom

gång. diskonteringsfaktom förär risken i fråga. kommerDen intepgon
behövas fkonkurStexplicit i beräkningen. sannolikhetenatt iär att

konkurs vid tidpunkten Vidare C/r värdet lånriskfrittär och L-Kett
lånetvärdet i konkurs alltid sker vid L. Man kan tolka Qav som som-
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Medinträffar.konkursfalli detutbetalaskronai dagvärdet somav en
konkursgivetkronavärdet att1-Q tolkaskanargument av ensomsamma

beting-C/r kronoruttrycketSåledes kaninträffar.inte summan avsomses
konkurs.betingadekronoroch Kinträffar Lintekonkursade avatt -

lånpå enskiltVärdet ett ges av
C.

QT‘+QU;1-

enligtdefinieradlånettillkonkursiutbetalningen ärdär ovan.
Konkursbarriären bestäms av

C
502r+

enskilda ku-demedlikatotala kupongströmmen, ärdenC, avsumman
uppgårkonkursbarriärenså värdetDennapongbetalningarna. sätts att

belopp.nominellaskuldemastill

modellbyggstenarNågra centrala4.1.4

Med deti företaget.nominella kapitalstrukturendenModellen använder
ba-företagetsskuldsidanspecifikationföreliggande falli avenmenas

antalföretagshypotekslån, visstkronor iantalvisstlansräkning: ettett
såochskulderoprioriteradeiantal kronorvisstskatteskulder,ikronor ett

på följandenominella skuldsidan sätt:denKonkretvidare. utantas se

skuldsidaBalansräkningens
fastighetsinteckningLån med

Lån med sakpant
månaders hyra3

Företagshypotek
Skatteskulder
Löner

fordringarOprioriterade

lag-gällandefönnånsordning enligtlånen i fallandeskrivit inhar viHär
inteinteckningdå ellerunderförståttdetstiftning. Notera pantär attatt

52 BondDebt,1994"RiskyLelandgenomgång härledningen,formellFör seaven
alternativ49. Enof FinanceJournalStructure",Capitaland OptimalCovenants

värde skallaktiernasfrånutgångspunkt kravetbarriärnivå meddenna attsättaär att
vid vilkenvärdenivå företagetsdå dentolkasskallnoll i konkurs och somvara

långivarna.tillbetalningarfinansieraaktieägarnasig fördet inte längre lönar att
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räcker till för långivarestillgodose respektive krav blir den resterandeatt
fordran oprioriterad.

Vid fordringsägare. oftakonkurs uppträder uppkommerFörsten nya
kostnader form driftstömingari till följd konkursen; till exempel kanav av

många resebyrå obestånd.det hända slutar boka hos på Därtillatt resor en
tillgångar fåkan potentiellt säljas under deras finnsvärde detgängse om

någraköpare och marknaderna illikvida. fordringsägareInnan egentligaär
fåkan betalt skall sedan de jurister och revisorer vilka handhar konkursen

få sin del. Dessa kostnader brukar buntas ihop under benäm-gemensamt
ningen förmånsrätt"konkurskostnader". Vidare finns för revisorerviss
vilka utfört arbeten för företaget före konkursen till exempelstrax upp-

kontrollbalansrälming. Då fråninkomsterna likvideringen företa-rättat av
skall distribueras till fordringsägarna alltsåsker det i följande priori-get

tetsordning:

Utbetalning i konkurs till fordringsägare
Konkurskostnader
Lån med fastighetsinteckning del täckt inteckningenav-
Lån med sakpant del täckt pantenav-

månaders3 hyra
Företagshypotek
Revisorer
Skatteskulder
Löner
Oprioriterade skulder inklusive lånden del med fastighetsinteck-av
ning och sakpant vilken inte täcks inteckningen respektiveav pan-
ten.

Utgångspunkter4.2 för numeriska

beräkningar

Hittills har vi diskuterat hur det idag. låterModellen sedanutser oss en-
kelt studera resultatet förändring i förmånsrätten. Beräkningamaav en
kommer utföras för olika möjliga förändringar. Den första kallaratt tre
Avskaflad statlig förmånsrätt innebäroch fönnånsrättall avskaffasatt
förutom för inteckningsrätt företagshypotekpanträtt, och de stora poster
vilka förlorar förmånsrätten skatte- och lönefordringar.är Den andra kal-
lar vi "Den finländska reformen" och innebär förmånsrättall avskaffasatt
förutom för inteckningsrätt och halvapanträtt, företagshypoteket. Den
tredje och sista kallar vi Avskaflat féretagshypotek och innebär allatt
förmånsrätt avskaffas förutom för och inteckningsrätt.pant-
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företagsvenskaförScenarier4.2.1

Basscenario4.2.1.1

förändringgiveninverkanpåverka hurkommer storfaktorer enradEn att
risk,blandfaktorer annatärföretag. Dessapå visstfårförmånsrätten ettav

exempelTillskuldsida.företagetsutseendetochkonkurskostnader
risk intefinansielllågmedföretagföretagsolidamycketlån tillkommer

försvinnandeändåkonkurs ärförriskeneftersompåverkas nämnvärt,att
känsli-däremotkommerfinansiell riskhögmedLån företag varatillliten.

ris-finansielladenkvantifierarViförmånsrätten.iförändringför engare
afärsmässi-denfaktorviktig ärskuldsättningsgraden. Enmedken annan

företagetsvärdethosvolatilitetenmedvikvantifierarrisken. Denga
läkemedelsfö-exempeltilltillgångar,volatilamedföretagtillgångar som- tillgångar,stabilamedföretagriskaffärsmässig än somhögreharretag,

risktotala bestämsföretagsEttskogsföretag. samman-exempel entill av
kvantifierarVirisken.affärsmässigadenochfinansielladenvägning av

aktier.företagetsvolatilitetenmedden
bestämmerdenockså eftersomviktignaturligtvisKonkurskostnaden är

Hurkonkurs.eventuellefter stordelakvarfinnsmycket uthur att ensom
medföretagockså ipåverkarskuldsidan ettlånenolikade utgörandel av -

opriorite-redaninte deexempeltillpåverkaslöneskulderochsmå skatte-
ocksålönerochskatterleverantörskulderfordringarna t.ex. attrade av

hurbetydelseavgörande stordetNaturligtvis ävenoprioriterade. ärblir av
kreditsäkerhe-formerolikasäkradlånestocken ärandel avgenomsomav

ter.
kon-vislår kommerförrnånsrättsförändring attundersöka hurFör att en

beskrivsvarieras. Dessafaktorernadärscenarionantal ovanettstruera
beskriverifrån.utgå Dettabasscenariodockvibehöver attnedan. Först ett

nedan.vi

ABasscenario

utföraförbalansräkningsvensktypiskmening, attnågoniVi behöver en,
denefternorninellai ärbalansräkningen utetermeranalysen. Det är -

lånen.de olikaprissättaoptionsvärderingsmodellen föranvänds attav

affärsmässiga risken53 risken, denfinansielladenmellansambandetexaktaDet
optionsprissättningsmodellen.entydigtrisken bestämsden totalaoch av
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Vi valde använda den genomsnittliga balansräkningen för företag iatt
konkurs data inhämtade från An Empiricalär Investigation of Swedish
Corporations in Liquidation Bankruptcy Per Strömberg och Karinav

sätt55:Thorbum. Denna följandeutser

Balansräkningens skuldsida tusen kronor
Lån med fastighetsinteckning 1110 varav 810 säkerhetmot
Lån med sakpant 465 varav 377 säkerhetmot

månaders3 hyra 211
Företagshypotek 4976
Skulder till revisorer 20
Skatteskulder 1393
Löner 1827

Qprioriterade fordringar 4736
14 738

Detta alltså den nominellaär balansräkningen då konkursen inträffar och
de krav låneklassvarje harmotsvarar konkursboet. Om företagetsmot

tillgångar, efter konkurskostnader, värda minstär 14 738 tkr kommer
samtliga fordringsägare återfå sin fordran företagets värde understi-om-

14 738 tkr fördelas tillgångarna enligt fönnånsrättslagstiftningen.ger
Förutom balansräkningsdata enligt behöver optionsvärderingsmo-ovan

dellen uppgifter skuldsättningsgraden finansiella risken, volatilitetenom
på värdet företagets tillgångar affärsmässiga risken den förvän-av samt
tade konkurskostnaden. Skuldsättningsgraden 61%. Den val-antar vara
des så den genomsnittliga riskpremien för lånestockenatt uppgår till 2%
genomsnitt för BAA-obligationer i USA.

54 Mer specifikt utgår frånvi genomsnittet för företagstörre i konkurs i Sverige
mellan 1987 och 1991. måsteMan här ha åminnelsei effekten detatt genom-
snittliga svenska företaget inte detsammaär den genomsnittliga effektensom
svenska företag en följd Jensens olikhet. Vidare bör tänkaav attman man
riskerar drabbas dåurvalsfel balansräkningarnaatt för företagett i konkurs kanav

annorlunda friska företags.än Det detvara perspektivet bättre utgåvore attur
från balansräkningarna för samtliga företag i Sverige. Anledningen ändåviatt
valde arbeta med konkursbalansräkningaratt dels dessa data omedelbartattvar var
tillgängliga, dels härigenom kundeatt uppskattning värde.pantensen av55Det fanns ingen uppgift hur del lån fastighetsinteckningstor ochettom motav

faktiskt täcktespant marknadsvärde vid konkurstillfállet.som pantens Vi valdeav
dennasätta del likaatt med den andel fordran återficksvilken i konkursen. Dåav

oprioriterade fordringar i princip inte ñck något sin fordran, fann det rim-ut av
ligt den del fordran lånatt anta att med inteckning återfick,ochettav pant motsva-
rades just den underliggande säkerheten.av
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observerbart, ärdirekttillgångar inte ärföretagetsvärdetEftersom
skiftarVolatilitetenVolatilitet.på dessvärdeexaktsvårtdet ettatt ange

läkemedelsin-exempeltilljämförbranschermellankraftigtnaturligtvis -
25%.medlikaVolatilitetenViskogsföretag.meddustri satte

Försökpå.värdedirektsvårtÄven det sättakonkurskostnaden ettattär
från 7%allttillkommit framdåharochUSAblandigjortshar annat man

Volatilite-liksomKonkurskostnadema är,värde.tillgångarnas50%till av
konsult-jämföraexempeltillkanbranschberoende; enkraftigt manten,

konkurskostnaden vallåga. Vidmattförsäljare re-medhögafirma av
mellanöverensstämmelseVi vill haföljande mo-därför sätt.visonerar

åter-låneklassvarjeandeldenutdelningsgradverklighetensochdellens -
utdelningspro-faktiskagenomsnittligaDenkonkurs.ifordranfår sinav

återvinnings-lågsåMedkonkursfordran.totaladenför35% enärcenten
något allslönepostemaochlågprioriterade skatte-relativtfår inte degrad

22%dockUtdelningsprocentenupprätthålls. ärförmånsrättsordningenom
detföråtervinningsgradenmellanskillnadenillustrerarför Dettadessa att

genomsnittligadendensammainte0% ärgenomsnittliga företaget som--
22%.5°. fånga ivill viDettaföretagsvenskaför mo-återvinningsgraden -

höggenomsnittligt förmodellendärförVidellen. att enaccepterar ger
tillframvikommerdettaGenomåtervinningsgrad. en45% resonemang

innebärkonkurskostnadtkr. Denna6000konkurskostnadförväntad
då fö-fordringsägamatillåterstår fördelatkr8 738endastsåledes attatt

Återvinningsgraden oprioritera-för dekonkurs.tkr i73814värt‘airretaget
genomsnitt.57i0,2%verkliga siffrandå den är0%blirfordringarnade

Mföretagsvenska56 Låt j indexera överföljande sätt:vi illustrerakanDetta
företalåneklass iutdelnin till ibetecknalåt u--F-~ enoch somgstycken genl

Återvinningsgraden företagetgenomsnittligaför detfordranfunktion dessav .

ZF.,2%
föråtervinningsgradengenomsnittligadenmedan/dåär

MM

F
p intresseradegentligen ärvadnaturligtvisDen ärklass i manär senare

av.
konkurskostnader,57 indirektasåväl samtdirektainnefattarKonkurskostnaden som

dåtidpunktdeninträffar vidnödvändigtvis intekonkursförkorrigeringäven atten
konkurskostnaderna ärindirektaSpeciellt detillgångarna.överstigerskulderna

ochboförteckningenmellanskillnaden i värdeestimatsvåra ärmäta, ettatt men
vårfrånResultati konkurs.erhåller utdelningifaktisktborgenärernavad som
till-visarnedanavsnitt 5.5rapporterade i attdatafinskabaseradundersökning

medeltaliboförteckningenfrånutgåendetill skuldernai relationgångarna var
indikerar%. Detta15,03skuldernarelation tillutdelningen imedan41,54 % var
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Den totala risken aktievolatiliteten 50%. tyckas högtDetta kanär om
jämför med aktievolatiliteten på börsen mindre icke börsnotera-man men

de företag har högre risk börsnoterade.änen
Sammanfattningsvis valde alltså skuldsättningsgraden 50%, till-

gångsvolatiliteten återvinningsgraden25% och vårt45% för basscenario
A. Tillsammans med balansräkningen det samtliga indataärovan mo-
dellen kräver. Genom variera indatadessa kommer niokonstrueraatt att
alternativa scenarion. beskrivsDessa nedan.

4.2.1.2 Variationer basscenariot A

Scenario B: Hög konkurskostnad

Detta scenario detsamma ovanståendeär förutom den genomsnitt-attsom
återvinningsgradenliga 35%.ärnu

Scenario C: konkurskostnadLåg

Återigen utgår frånvi scenario A återvinningsgradenansätter 70%.men

Scenario D: finansiellHög risk hög skuldsättning

Scenario A med skuldsättningsgrad på 80%.men en

Scenario finansiellE: Låg risk låg skuldsättning

Scenario A med skuldsättningsgrad 40%.men en

Scenario F: afldrsriskHög hög tillgångsvolatilitet

Scenario A med tillgångsvolatilitet 35%.men en

de direkta och indirektaatt konkurskostnaderna skulle sig kringsumman röraav
26,51 % skulderna. Utgående från denna skulle konkurskostnaderna förav procent
exempelföretaget sig kringröra 3.907 tkr.



59Bilaga 6SOU 1999:1

tillgångsvolatilitetlågafléirsriskG: LågScenario

tillgångsvolatilitet 15%.medScenario A enmen

säkerhetMycket lånH:Scenario mot

säker-upplåningendelrelativtmed motföretagstuderarHär storett av
harföretagshypotekföriställetföretaget ettKonkretheter. attantar

fastighetslån.motsvarande

kronorskuldsida tusenBalansräkningens
säkerh.44436086 varavfastighetsinteckningLån motmed

säkerhet465 377varavLån sakpantmed mot
211månaders hyra3

Företagshypotek -
20revisorerSkulder till
1393Skatteskulder
1827Löner
4736fordringarOprioriterade

73814

Övriga scenario A.enligtindata är

säkerhetlånIngetScenario mot

fastig-saknariställetföretag vilketväljer visista exempelSom ettett
hypotekslån.istället harlån ochhetslån och med sakpant störreett

kronortusenskuldsidaBalansräkningens
fastighetsinteckningLån med

Lån med sakpant
månaders 211hyra3

655 1Företagshypotek
20revisorerSkulder till
1393Skatteskulder
1827Löner
4736Oprioriterade fordringar
14 738

Övriga scenarioindata enligt A.är
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4.2.2 Scenarier för finska företag

4.2.2.1 Basscenario

utgår frånför finska företag medelvärden skulderna iBasscenariot ur-
Återvinningsgraden medeltalvalet finska företag i konkurs. imed var

15,3 %.

Balansräkningens skuldsida tusen kronor
fastighetsinteckningLån med 673 491
sakpantLån med 282 229

hyrazmånaders3 109
Företagshypotek 3020

revisorerzSkulder till 10
Skatteskulder3 359
L6ner3 260

fordringarOprioriterade 2932
sammanlagtsSkulder 7645

Kurs: 1 FIM 1,50 SEK
Antaganden:

Lån fastighetsinteckning, sakpant, och företagshypotek ärmot mot mot
inte kända för de finska företagen. De totala bankskuldema beräknadeär

andelen bankskulder i medeltal skulderna Vitotala 52 %. antarsom av
bankerna säkerhetshavare och de bankskuldema fördela-totalaär äratt att

de enligt proportionerna i Strömbergs och Thorbums 1996 undersökning
lånmellan fastighetsinteckning 16,9 %, lön sakpant 7,1 % ochmot mot

lån företagshypotek 76,0 %.mot
Hyror och framgårskulder till revisorer inte för de finska före-separat

Vi har antagit de totala skulderna iutgörtagen. att procentsamma av som
Strömbergs och Thorbums undersökning.

skatteskuldema och löneskuldema beräknade medelvärdetär som
skatteskuldema löneskuldema i relation till totala skulderna multiplicerat
med medelvärdet skulderna sammanlagt.

De oprioriterade fordringarna beräknade skillnaden mellan skul-är som
derna sammanlagt och de övriga skulderna.

Sammanfattningsvis alltsåvalde vi skuldsättningsgraden 48%, till-
gångsvolatiliteten återvinningsgraden25% och vårt15% för basscenario
A. Tillsammans med balansräkningen det indatasamtligaärovan mo-
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niovi konstrueraindata kommervariera dessaGenomdellen kräver. attatt
beskrivs nedan.scenarion. Dessaalternativa

basscenariot AVariationer4.2.2.2

konkurskostnadHögScenario B:

genomsnitt-denovanstående förutomscenario detsammaDetta attär som
9%.återvinningsgradenliga ärnu

konkurskostnadC: LågScenario

Återigen 35%.återvinningsgradenutgår frånvi scenario A ansättermen

skuldsättningfinansiell risk högHögScenario D:

skuldsättningsgrad 70%.Scenario medA men en

risk låg skuldsättningfinansiellScenario E: Låg

påskuldsättningsgrad 30%.medScenario A enmen

afldrsrisk hög tillgångsvolatilitetScenario F: Hög

tillgångsvolatilitet 35%.Scenario medA men en

tillgångsvolatilitetafldrsrisk lågScenario G: Låg

tillgångsvolatilitet 15%.Scenario medA men en

säkerhetMycket lånScenario H: mot

säker-upplåningenmed relativt delföretagHär studerar motstorett av
företagshypotek haristället förvi företagetheter. Konkret ettantar att

fastighetslån.motsvarande
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Övriga enligt scenarioindata A.är

säkerhetlånScenario Inget mot

fastig-företag vilket istället saknarväljer visista exempelSom ettett
hypotekslån.harhetslån lån och iställetoch med sakpant störreett

företagBeräkningsresultat: svenska4.3

kvantifieraoptionsvärderingsansats förskall vi tillämpaI detta avsnitt att
fönnånsrättsordningen. Deneffekter förändring den svenska an-av aven

på, långivnavillberäknar hur värdet detvända modellen säga räntanav,
mening-påverkas. påminna modellen statisk i denDet ärär värt attatt om

förmånsrätten skullehuruvida förändringden hänsyn tillatt tar aven en
upplåning, antagandetpåverka utförs underföretagens analysenutan om

kapitalstruktur.konstant
utbetalningsordningenMed hjälp balansräkningen och samtovanav

konkurskostnadsmåttrisk- beräkna värdet de olikaoch kan modellen av
lånen. riskpremie villtill detVärdet räknas sedan motsvarandeom en -

långivareriskfria kräver för kompenseraden densäga ränta utöver atten
får lånat Riskpremiensig för risken inte tillbaka allt ärut.att man man

lånalltså förmånsrättför risken i Ju lägreuttryck ränta. ettett termer av en
långivama.följaktligenhar, desto högre riskpremie kräver

med vilkenFörändringen riskpremien kommer den variabelatt varaav
effekten fönnånsrätten. höjning risk-vi förändring Enmäter av av aven

lånet lån-riskfyllt ochpremien, till exempel, betyder har blivitatt attmer
givarna i framtiden kräva högrekommer ränta.en

någonDå lånskall analysera vilka i praktiken inte löper med ränta,man
höjning risk-till exempel leverantörsskulder, skall tolka en avsom man

höjer pri-förkortar betalningsperioden ellerpremien leverantörenattsom
lånhöjd riskpremie för skatteskulden räntefritt kan tolkasEn ettserna.

får dåhelt enkelt lägre skatteintäkter risken ökar.att statensom
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på tolkning4.3.4 Exempel grov

då resultaten väldigtförsta observation studerar tabellernaEn är ärattman
förvänta sig.skiftande för olika scenarion. Detta vad kunde Förär attman
förenklad analysvisa tolka givet scenario vi härhur kan görett avenman

gång påpekaför basscenariot. Vi vill ytterligare resulta-resultaten atten
får genomsnittligaför genomsnittliga företag inte tolkasdettaten re-som

sådant måttfå fram börsultat för svenska företag. korrektFör att ett man
låg mångamånga det finns, hurberäkna hur företag med konkurskostnad

såföretag hög affärsrisk det finns och vidare och sedanmed ta genom--
gsnittet dessa grupper.över
lfå överskådlig bild följande förenklingar.För vi Somgöratt en mer I

påpekats bådetidigare i praktiken skatte- och löneskulder genom löne-är
ilåtergarantin skuld till Vi därför tillsammansskatter och lönerstaten.en

benämnas påverkasHyresfordran och revisorskostnadema oftastaten.
fönnånsrätten. småförändring i Dessa dock nominelltärmest posterav en

från slåroch bortser här. Vi låndem dessutom ihop med sakpant och
fastighetsinteckning till får dåklass Vi följande resultat för bas-pant.en -
scenariot.

Avskaffad "Den finländska Avskaffat före-
statlig för- reformen tagshypotek
månsrätt

Pant -0, l % -0,3% -0,3 %
Hypo. +1,2% +2,3%-
Staten +0,2% -1,2% -1,9%
Oprio. -0,4% -1,8% -2,6%

Om slutligen innehavare företagshypotek främst bankerärantar att av
och de oprioriterade fordringarna leverantörsskulder, blir tolk-utgörs av
ningen ovanstående tabell ungefär följande.av

En förmånsrättavskaffad statlig skulle inte så dyr för denstatenvara
får ändå så lite. Dock skulle leverantörernas priser sjunka till följdut av
räntesänkningen med drygt 0,4%. Genomför den finländska refor-man

höjermen bankerna med 1,2% medan leverantörerna kan sänkaräntan
priset motsvarande räntesänkningen med 2%. Staten tjänar 1,2%nästan
sina skattefordringar förlorar på lån.1,2% mindre sitt räntefria Avskaffar

hela företagshypoteket kan förvänta sig bankerna höjer räntanattman man
med drygt 2,0% medan leverantörerna kan sänka priserna motsvarande en
räntesänkning 2,6%.

alltsåDetta den nominella dåbalansräkningen, konkursen inträffarär
och låneklassde krav varje har konkursboet. Om företagetsmotsvarar mot
tillgångar, efter konkurskostnader, minstvärda 738 tkr kommer14är
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understi-värdeföretagetsåterfå fordransinfordringsägaresamtliga omg - 58förmånsrättslagstiftningen.enligttillgångarnafördelas738 tkri 14ger

58 företagetsnollsummespelförmånsrättenförändringmodellenI är ett uraven
konkurssannolikhetenåtervinningsgradentotalaberorperspektiv. Detta samtatt

iförändringarexempel dettillpåverkas. Man kaninte att summan avgenomse
tillExcel—arketlånen Förändring MV iför olikamarknadsvärde de summerar

noll.



68 Bilaga 6 SOU 1999:1

W



m

69Bilaga 6U 9SO 99

m

$

ä

-H.

o

0 9$



1999:170 Bilaga SOU6

w

å

å

+
H åe..

å

3



71Bilaga 6SOU 1999:1

konkursFörmånsrätt och5

för-fönnånsrättensrelaterade tillfrågoranalysinnehållerKapitlet aven
bete-borgenäremasinverkanoch desskonsekvenserdelningsmässiga

empiriskfrånredovisar resultatVimed konkurs.sambandi un-ende en
förmånsrättenföre detkonkursiförsatts attföretag402dersökning somav
förändringen.efterkonkursiförsattesföretag359ochförändrades som

2,83boförteckning, ärkonkursförvaltarenstillgångar, enligtFöretagens
FI1/1.59’ 6° Medel-miljoner0,74Medianvärdetmedeltal.i ärFIMmiljoner

på skuldernamedianvärdetochFIMmiljoner5,1på skuldernavärdet är
SEK.1,531 FIM20.03.1997Växelkursen ärFIM.miljoner2,25 per

nedan:summeraderesultatenhuvudsakliga ärDe
fönnånsrättsordningenfinskadenbakomtankegrundläggandeEn nya

skall be-förmånsrätter och alla borgenäreravskaffa allmänna attattvar
haftharreformenfinskaöversikt. Denförkapitel 2lika sehandlas en

oprioriterade borgenäremakonsekvenser. Defördelningsmässigavissa
Medeltaletfordringar.sinautdelningmedeltal ii0,90 %tidigareerhöll

blir dereformenefterMenförmånsrättsreformen. ävenefter3,87 %är
Ochfallen.hållet hälfteniochutdelning helt änoprioriterade avutan mer

låg, idenreformenefterutdelningfickoprioriteradei fall dede varen
fönnånsrättenförändringDetta pekarendast 8,36 %.medeltal att aven

deförbättraskullemarginelltfinska endastdenriktningSverige ii mot
företagsinteckning-ochställning. Skattemasborgenäremasoprioriterade

mån.motsvarandenågot iförsvagadesställningens
medeltalificksäkerhetföretagsinteckningmedFordringar som

refonnen.efterutdelning9,55 % iochföre reformenutdelning16,85 % i
haft konsekvenserhaföretagsinteckningen kannågot försvagadeDen

vi förargumenteradekapitel 3beteende. I attsäkerhetsborgenäremasför
tillgången tillförsämrarsäkerhetsborgenärernaförpositionen svagare

59 då ob-fördelningenfaller i mittenvärdedefinieras detMedianen avsomsom
förReinmuth 1982Mendenhallstorleksordningi se,ordnasjekten Lex., en

innebärFIMmiljonermedianvärde 0,74beskrivning. Ett attomnoggrannare
skulderhälftenoch andra övermiljonerunder 0,74skulderfallen hadehälften av

miljoner FIM.0,74
60 tillgängligaintetillgångarna skuldernaochmedboförteckningenEftersom var

observationer.baserade 552siffrordessaantal företag,för ärett
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finansiering för företag med ekonomiska problem. kan för-Dessutom en
svagad position för kreditgivare med säkerhet öka deras incitament att
bevaka sådanföretag. Resultatet förändring kan därför bli ickeattav en
livskraftiga företag försätts i konkurs i tidigare finansiellaskede deett av
problemen och utdelningen till borgenärema därigenom blir högre. Iatt
vår empiriska undersökning fann vi dock inga statistiskt signifikanta skill-
nader i totala utdelningen till borgenärerna fönnånsrättsre-före och efter
formen. Den totala utdelningen i medeltal 16.2 % före reformen i jäm-var

efter.förelse med 13,7 % frånResultaten den empiriska undersökningen
innebär inte nödvändigtvis hypoteser förrnånsrättsamband mellanatt om
och incitament bevaka företag och förmånsrätt fåmöjligheternaochatt att
finansiering saknar relevans. förmånsrättenFörändringen i Finlandav var

föreventuellt liten för mätbara realekonorniska effekter. Dessutomatt ge
det inte säkert förändringen haft fullär genomslagskraft borgenärer-att

beteende under den tidsperiod studerats, dvs. tiden efterstraxnas som
förändringen.

har framförtsDet fåskulle starkare skäl ingripa i tidigtatt staten att ett
skede skatteskulder byggs förmånsrätten försämrasskullemot att upp om
se Kommittédirektiv 1995:163 8. Skattemas förrnånsrätt försämradess.
något i Finland, vi kan konstatera skatteverket inte börjat söka flerattmen
företag i konkurs, eller företag, konsekvens reformen, haratt som en av
mindre skatteskulder då de söks i konkurs.

Borgenärer med säkerhet kan mångai fall ha inflytanderelativtett stort
konkursrealisationen. Somöver redogjorde för i kapitel 3 kan starken

position för säkerhetsborgenärer leda till de saknar intresse verkaatt att
för konkursförvaltningen använder tillräckligt med tid och föratt resurser

söka köpare beredda betala det högsta tillgångarna.att är priset förattsom
Säkerhetsborgenärer har till exempel inga incitament verka för bätt-att att

tillgångarbud införskaffas då redan tillgängliga bud innebär dere att
får full utdelning. De empiriska data påpekar dockpresenteras attsom

Adetta inte problem finskamed den förmånsrättenär relativtett som ger en
position företagsinteckningen.svag

Kapitlet inleds med avsnitt 5.1 beskriver det använda datamateria-som
let. Avsnitt 5.2 de fördelningsmässiga effekterna förändring-summerar av

i fönnånsrätten. I avsnitt 5.3 undersöker vi förändrad fönnånsrätten om
inverkat olika borgenärers benägenhet söka företag i konkurs. Iatt av-
snitt 5.4 jämförs konkurskostnadema före och efter förrnåns-den finska
rättsreformen. Avsnitt 5.5 behandlar frågeställningar kring förmånsrättens
potentiella inverkan på konkursrealisationen och avsnitt 5.6 diskuterar
vilken inverkan fönnånsrätten tillgångenhar kapital.

6 någotDen lägre utdelningen efter förändringen förmånsrätten beror deattav
företag i urvalet härstammar från tiden efter förändringen något mindre.som var
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konkursföretagUrvalet5.1 av

1991åren 1990,underkonkursiförsattsföretagbestår 402Urvalet somav
1994. Denellerår 1993i konkursförsattsföretag3591992och samt som

för-efterkonkurssåledes försatts ihar attföretagsistnämnda gruppen av
förändrats.månsrättsordningen

nämligenFinland,länsskatteverk ifrån 107insamlatsharMaterialet av
Åbo, NorraLapplands ochUleåborgs, Kuopio,Tavastehus, Vasa,från

spridning.regionalrelativt braMaterialet harLänsskatteverk.Karelens en
Åbo Uleåborgs och Lapp-Finland,"tätortsTavastehusoch representerar

KuopioochKarelenlandet, Norradelarnadelänsskatteverklands avnorra
landet.delenVasa dendelarna västrade östra samt av

förteck-boförvaltarensfrån huvudsakiinsamladestudienförData är
förval-borgenärsstämmoprotokoll,skulder,tillgångar ochning boetsöver

uppgifterVissaslutredovisning.förvaltarensochslutrapport vartarens
skul-tillgångar ochmedBoförteckningenför alla företag.tillgängligainte

Åbo Länsskatteverk. Förmånga speciellt vidfallrelativtisaknadesder
från tingsrätter-sammandragsdel direktboförteckningensbeställdesdessa

resultatobservationeralltid antaletnedantabellernaI rapporteras somna.
på.sigbaserar

harforskningsassistenterföljande:enligtsammanställtsMaterialet har
i kon-försattslänsskatteverkenfall vidtillgängligagått allaigenom som

antingenavslutats31.12.1994 och01.01.1990under periodenkurs som-
ingår ivilka konkursdomfall iår 1996. Endastår eller1994 gettsunder
underkonkursansökningaralla30 %drygamaterialet. Dessa utgör av

förfallitantingenharkonkursansökningarnaresterandeanalysperioden. De
konkurskost-tillgångar för täckaotillräckligahaftpå boetgrund attattav

återtagits ellerkonkursansökangrund§ 15.3, ellernadema KS attav
ingår under-ianalysperiodenunderkonkurserCirka % allaförfallit. 7 av

5.l.°3 boförvalta-ochkonkursTiden mellantabellurvalsökningens se
månader.°4medeltal 30,3islutredovisning ärrens

62 huvudstadsregionen,fall ihandharblandlänsskatteverk,Nylands annatsom
uppgifter, hadeenligtpå grundfrån undersökningenexkluderades att egnaav man,

grundtidsperioden. Dettaundersöktaför denhandlingar falleninkompletta om
under perioden.antalet konkurserdet storaav

63 frånfall läns-beror delsfrån antalet konkurserBortfallet det totala treatt
Nylands Läns-ochingår LänsskatteverkNylandsskatteverk inte varav ett,var

grundoch delsstörst,antalet konkurserdet län därskatteverk verkar inom är
har avslutatsoavslutade ellerfrån tidsperiodenmånga konkurser ännu ärattav

undersökning.1996 täcks i dennaår 1994 ochandraunder än som
64 36,5i medeltalslutredovisningboförvaltarenskonkurs och ärTiden mellan

förmånsrättenföre förändringeni konkursmånader försattsför företagen avsom
konkursför-intetroliga orsakenmånader för övriga fallen. Dende äroch 23,2 att
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frånTabell 5.1 Antalet konkurser i hela landet fall i urvaletantalsamt
årrespektive

År ÅtertagnaTotala Förfallna Antalet Fall i
påantalet eller obe- grund konkurs- urvalet

konkurs handlade otill- domarav
-ansök- ansök- räckliga
ningar tillgångarningar

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 1462306
Samman- 29461 5856 11414 11071 761
lagt
Källa: Statistikcentralen, Rättsväsen 1995:3 kolumn 2-5

Tabell 5.2 bild rådandede ekonomiska förhållandena underger en av
analysperioden. Förhållandena försämrades markant år förunder 1990, att
därefter förbättras något årunder 1993 och årframförallt 1994. Detta av-

såvälspeglas i bruttonationalprodukten i industriproduktionen, vilkasom
oförändrade eller sjönk kraftigt under hela åranalysperioden förutomvar

då1994, bruttonationalprodukten med från föregående år4,4 % ochsteg
industriproduktionen med 11,4 %. Det totala antalet konkurser, vilka rap-

i tabell 5.1 bild utvecklingen i makroekonomin. Deporterats ger samma av
rådande ekonomiska förhållandena kan ha haft konsekvenser för resultaten
såtillvida de realisationsresultat erhållits tillgångarför varit speci-att som

analysperioden.lågaellt under

valtarna snabbat behandlingen fall, och kompliceradestörreutan attupp av mer
fall försatts i konkurs efter förmånsrättsförändringen inte avslutats.ännusom
65Till exempel Schleifer Vishny 1992 realisationsresultatet iargumenterar att
konkurs förväntaskan speciellt lågt under tider då hela ekonomin lidervara av en
depression. företagAndra kunde tänka sig köpa konkursbonas tillgångarattsom
under bättre förhållandenekonomiska kan sakna de finansiella underresurserna en
lågkonjunktur eftersom de själva har ekonomiska problem.
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industriproduktionenbruttonationalprodukten,iFörändringen5.2Tabell
analysperiodenunderarbetslöshetsgradensamt

År Arbetslöshets-för brutto-IndexVolyrnindex
gradennationalproduktenindustri-för

marknads-tillproduktionen -
1990:100pris1990100

3,4 %1001001990
7,6 %92.991,21991

89,6 13,1 %92.41992
17,9 %88,697,41993

%92.5 18,4108,51994

iflesta företagassociationsform. DeföretagensTabell 5.3 mate-summerar
kom-handelsbolag eller36,5 %aktiebolag, medan60,3rialet, %, ärär

låga andelenenskilda näringsidkare. Den3,2 %manditbolag, och är en-
vanligen skötsfinansiella problemderasnäringsidkare pekarskilda att

utmätningar.bland viakonkurs,andra medelstsätt än annat

associationsforrnerolikauppdeladeTabell 5.3 Företagen

Andel allaAntalBolagsforrn av
företag

60,26 %458Aktiebolag
36,45 %277Handelsbolag och komman-

ditbolag
3,16 %näringsidkare 24Enskilda
0,13 %Ideella föreningar l

tillgångar, tillgångsstruktur, och skuldstrukturskulderFöretagens är sum-
från uppgjordaboförteckningarBeloppenmerade i tabell 5.4. är tagna av

mark.boförvaltaren. Såväl till-Beloppen i finskainterirnistiskaden är
företagensignifikant högre förgångarna statistisktskulderna är somsom

förändringen. skuldernaMedelvärdetförsatts före äri konkurs

66 belopp kanTillgångarnas boförteckningen borde devärdering i motsvara som
på till exempel,inte sig endast,konkursrealisation, och baseraförväntas vid en

praktikenHavansi 1991 153-154. Ibokförings- eller beskattningsvärden ärss.
relativt kort,tillbudsstående boförteckningentiden fördock den göraatt en-upp

mån schematisk.blirmånad, kan innebära värderingen i vissdast vilket atten: 67 SEK20.03.1997 FIM 1,53Växelkursen lärper
68i sannolikheten för0,0005. Prob-värdet3,48 och prob-värdetT-värdet attger

tillgångarna lika ellerskillnad islumpmässigt skulle observera är storen somman
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från förändringen i6.958.770 mk för fallen härstammar tiden föresom
Eftersomförrnånsrätten för fallen efter förändringen.och 3.205.491 mk

innehåller medianvär-materialet antal fall med relativt skulder ärstoraett
för2.735.687 mkdet lägre medelvärdet. Skuldemas medianvärde ärän

1.857.269förmånsrättsförändringenföre ochfallen försatts i konkurssom
efter förändringen.mk för fallen försatts i konkurssom

tillgångarna boförteckningenpåMedelvärdet medianen enligt är
1.207.3264.351.079 mk 1.001.718 mk för fallen före förändringen och

tvåfinns orsaker tillmk 576.489 mk för fallen efter. Det potentiella att
förrnånsrättenföretagen efterförsatts i konkurs förändringen i ärsom

mindre. första ikraftFör det trädde rekonstruktionslagen FöretSanL näs-
förrnånsrättensamtidigt förändrades, vilket lett tillkan ha stör-atttan som

företag ofta rekonstrueras istället för försättas i konkurs. Enattre numera
försatts ipotentiell orsak konkurserna för företagär störreattannan som

åren år således intekonkurs 1993 och 1994 oavslutade 1996 ochännu var
ingår i urvalet.

Tillgångama så alltidenligt boförteckningen naturligtvisär gott som
mindre Tillgångamaskulderna. i relation till skulderna, i medeltalän är
46,3 % för fallen före förmånsrättsförändringen ef-och 36,5 för fallen%

tillgångarnaDe lägre relation tilli skulderna kan bero fö-dockter. att
försattes i efter förändringen förrnånsrättsordning-konkursretagen som av

mindre. Borgenärema torde övervaka ochföretagär störreen noggrannare
försätta dem i konkurs i tidigare skede de finansiella problemen. Förett av

undersöka skillnader företagsstorleki förklarar i relatio-skillnadenatt om
tillgångarnamellan skuldernaoch för företagen försatts i konkursnen som

före och efter förmånsrättsförändringen använder vi regressions-oss av
59analys. Resultaten, rapporterade i fotnot nedan, visar det inte finnsatten

skillnaden observerats. hypotes förstörre Den brukar kallasän testassom som
nollhypotes. detta fallI nollhypotesen företagen i urvalet härstammarär att som
från fönnånsrättsförändringentiden före har lika tillgångar företagenstora som
efter förändringen förmånsrätten.i Felrisken i detta fallendast 0,05 %är om
förkastar nollhypotesen företagen från förmåns-i urvalet före eftertiden ochatt
rättsförändringen tillgångar.har lika Konventionen betrakta skillnadärstora att en

signifikant ifall felrisken mindre 5 %. Se Mendenhall Reinmuthär än t.ex.som
1982 299-301 för information prob-värden.ss. mera om
69 I regressionsanalys försöker förklara beroende variabel här företa-en man en

tillgångar i relation till skulderna med olika oberoende variabler här företa-gets
storlek ifalloch företaget försatts förmånsrättsordningeni konkurs eftergets att

förändrats. Se Mendenhall Reimuth 1982 469-540 för introduktionex. ss. en
till multipel regressionsanalys.
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skuldernatillgångarna ochrelationen mellanskillnader inågra signifikanta
inverkan.företagsstorlekensförstatistiskt kontrolleratviefter att

7° Regressionen är:
O,12050,0104Tillgångar/ skulder 1,1989 +--
lntillgnyfall
0,000,610,00

förmånsrättsföränd-i konkurs efterföretaget försattsNyfall värdet ifalldär 1tar
tillgångarnalogaritmennaturligaoch "lntillg" denringen och noll är avannars

variabelninnebärkoefñcient variabelfrån boförteckningen. positivEn atten
Prob-värdenvariabeln.ifråga med beroendepositivt korrelerad rapporterasär

drarifallfelriskenkoefñcient. Prob-värdetrespektive variabelsunder mananger
såledesFelriskenmed noll.viss variabel lika ärkoefñcientenslutsatsen äratt en

tillgångar till skuldernai relationföretagens är61 ifall drar slutsatsen% attman
ifallnollförmånsrättsförändringen, näraefterolika före och procent manmen

i relation tilltillgångarnalntillg inverkarföretagsstorlekendrar slutsatsen att
skulderna.
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relativtEnskuldstrukturen. storochtillgångs-Tabell 5.4 ävensummerar
fastig-konkurstillfállet utgörsvidtillgångarnakvarvarande avdedel av

rela-ifastigheterochaktierMedelvärdetaktier.ochheter avsumman
för-förändringenföreför fallen%32,7totalttillgångarna avärtilltion
dry-skulderna ärAvförändringen.efterfallenför26,5 %ochmånsrätten

förändringen51,6 efter%ochförändringenföre av%52,7hälftenga
skuldernadominerasbankskuldernaochbankskulder,förmånsrätten av

tilllånatbanktill den mestskuldernaförMedelvärdetbank.till somen
85,0 %.respektive81,9 %bankskulderna ärtill totalarelationiföretaget

och de%medeltal 3,11iLöneskuldema utgör%.90Medianvärdet är över
skulderna.totalade4,11 %medeltaliförsäkringspremiemaobetalda av

förändring-fall föreförskuldernatotala3,6 %Skatteskuldema utgör av
efter." skatteskuldemaDefall större% för6,8ochförmånsrättenaven

frånpå företagenberoantingenkanförmånsrättsförändringen attefter
ellermindre,genomsnittiförmånsrättsförändringen ärefterperioden

Regressionsresultatskatteskulder.harmedeltali störreföretagmindreatt
ochföretagsstorlekeneffektför denkontrollerarstatistiskt re-vidär som
storlekskatteskuldemasharskuldernatillgångarna ochmellanlationen

efterhögreskuldernatill totala ärrelationiskatteskuldemadockvisar att
förmånsrättsförändringen."

uppgjorda bo-71 boförvaltarensig denbaserarskuldernaTillgångarna och av
fak-defrån Uppgifteravvika dessa.kanskuldernafaktiskaförteckningen. De om
kanskuldernabevakadedeeftersomtillgängliga, ävendock intetiska skulderna är

deborgenärerförsta tordedet vet att attFörskulderna.från faktiskaavvika de som
skulder.sinabevakalåta blioftaöverhuvudtagetnågon utdelningerhåller attinte

såtillfordringaroftast sinaskatteverketbevakar borgenärerandraFör det som
skulderna.verkligadebetydligt högre änkanmaximibeloppkallade varasom

72Regressionen är:

lntillg0,009tillgångar/ skulder0,001nyfall0,0260,166/ skuldernaSkatteskulder ++ + -
0,0060,9180,0030,000totalt

förmånsrättsföränd-efterkonkursiförsattsifall företagetvärdet l"Nyfall"där: tar
tillgångarna.logaritmennaturligadenlntillgoch äroch nollringen avannars,

Prob-värdetkoefficient.variabelsrespektiveunderProb-värden angerrapporteras
medlikavariabelpå viss ärkoefficientendrar slutsatsenifallfelrisken att enman

skatteskuldernaslutsatsenifall drarsåledes 0,3 %endast attFelriskennoll. är man
förmånsrättsförändringen.efterhögreär
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Förmånsrättens5.2 fördelningsmässiga
effekter

Den direkta effekten förändring förmånsrätten utdelningenär attav en av
till vissa borgenärskategorier förbättras på andra kategoriers bekostnad.
Utgångspunkten för den finska reformen förmånsrätten minskaattav var

fönnånsrätterantalet och därmed borgenärema jämställdagöra RPmera
förändringarna.181 1992rd. Tabell 5.5 illustrerar-

5.2. 1 Lönefordringar

Vi skall börja genomgången utdelningen till de huvudsakliga borge-av
närskategoriema före förmånsrättsförändringenoch efter med kort refe-att

utdelningen till lönefordringar. Tidigare förrnånsrätt löneford-rera gav
ringar, för årdet företaget försatts i konkurs och det föregående året, den
bästa förrnånsrätten alla borgenärskategorier med allmän förmånsrätt.av
Enligt gällande lag löner oprioriteradär fordran. övergångs-Mennu etten
stadgande ikraft fram till 01.01.1995, dvs. under hela undersök-som var
ningsperioden, löner förmånsrätt tidigare se L betal-gav samma som om
ning § 9 1. Utdelningen såledesborde påverkatsinte hapt. reformen,av
vilket resultatenäven visar. Tabell 5.5 visar utdelningen löner iatt me-
deltal 55,7 reformen."% före reformen och 52,1 % efter Skillnadenvar är
inte signifikant skild från noll, vilket pekar på den slumpmässigäratt av
karaktär.

5.2.2 Utdelningen för fordringar med säkerhet i

företagsinteckning

Före förmånsrättsreformen fick fordringar med säkerhet i företagsinteck-
ning företagshypotek utdelning på basis § i4a FörmF efter löneskul-av
dema. Vissa skatter och avgifter, pensionsavgifter hade för-samt samma

73Utdelningen till sällan förekommande borgenärskategorier, hyresvärds för-som
månsrätt till gods i lokal förmånsrättoch utmätning, inte medtagna iärp.g.a. ta-
bellen.
74 Lönerna under arbetstagares uppsägningstid betraktas masskulder. Dessasom
ingår således inte i utdelningen löneskulderna. Uppsägningstiden 2 veckor iär
konkurs se L arbetsavtal § 41.1 och Havansi 1991 142-144.om ss.75T-värdet 1,09är och prob-värdet 0,226, vilket innebär felrisken hela 22,6äratt
% ifall drar slutsatsen utdelningen påverkades förändringen förmåns-man att av av
rätten.
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tillföretagsinteckningen. utdelningenvisar5.5Tabell attmånsrätt som
och%16,8medeltal4a ienligt §utdelningerhållerde borgenärer varsom

sålundaerhöllsfallenhälften%. I0 änmedianutdelningen avmeratt var
överhuvudtaget.utdelningingen

tillgång-50 %företagsinteckningsfordringarfårgällandeEnligt rätt av
utdelning,erhållitinteckningellermed panträttborgenärerefter attarna
materialetdåtidenförMenutbetalts.harmasskulderocharvodensamt

företagsintecknings-ikraftundantagsstadgandeinsamlades som gavettvar
löneskuldemaefterkvarstående medlen ävende att60 %fordringar av

betalts.
utdelningdenutdelningprocental, harjämförbara somFör rapporteraatt

denberäknatstabell 5.5iförmånsrätten5§ nyaunder somrapporteras
fö-basisföretagsinteckningsskuldertillutdelningensammanlagda av
förkapitel 2§ 2 seoprioriterad borgenäroch§ 5retagsinteckning som

företag-visarTabellenberäknas.inteckningsvärdet atthurexempel
medianutdelningenfått %, medanmedeltal 9,5isinteckningsfordringama

företagsintecknings-utdelningenvisarnoll. Ettmedlika attt-testvar
vad borge-signifikant lägreBetalning änenligt § 2 i L ärfordringarna om

4a."§basiserhölltidigarenärer av
dockkanföretagsinteckningsfordringamautdelningeniSkillnaden

förmåns-från företidenhärstammarfallmed dedelvis förklaras att som
fotnotpresenterade iRegressionsresultaträttsförändringen är större. en

utdelningfår medeltal % lägrei 7företagsinteckningenindikerarnedan att
slutsatsendrarifallhela 14,3 %felrisken attreformen, ärefter manmen

efter för-från utdelningenavvikerförmånsrättsrefonnenföreutdelningen
månsrättsreforrnen.

76 ienligt § 4aföretagsinteckningenutdelningenberäkningenPrincipen för av
förmåns-medskulderdivideras med allautdelningentillgängligadenFörmF är att

förmånsrättinbördesföretagsinteckningarsbeaktasDärefterparagrafen.enligträtt
utdelningfår fullförmånsrätternabästahar deföretagsinteckningså denatt som
med för-fordringarövrigaochförskottsskatterexempel,övriga. Tillföre anta att

500till Blföretagsinteckningsfordringar är900 ochmånsrätt enligt § 4a utgör attt
till-Boets1.800skuldernatotalade är150 d.v.s.till B3B2 250 ochtill t

företagsin-Ifall Blblir 66.7 %.utdelningeninnebärgångar vilket1.200är att
förmåns-företagsinteckning bättreförmånsrätt B2, och B2teckning har bättre än
utdelningi100på 500 B2utdelningfår fullså innebär det Bl tB3,rätt än att

detdettafall222-225. I ärHavansi 1991utdelning. SeB3 ingen ettoch somss.
Tabell 5.5iresultatenutgångspunkt förobservationden är66,7 % utgör somsom

företagsinteckning.medborgenärernaenskildautdelningen deinte
77 0,0006.prob-värde3,43T-värde
78 inteutdelning kanminstatill nolltrunkeradfördelningenEftersom är ensom

modell seTobitiställetanvänderVianvändas.regressionvanlig OLS enavoss
modellen.Tobitpresentationför283-2891989Maddala avenss.

Regressionen är:
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I jämförelsen dåfall inga borgenärerär hade företagsinteckningovan en
inkluderad i utdelningen till § 4a i FörmF. fåFör jämförbara utdel-att
ningsprocenttal dåfall utdelningenär noll till § 5 i L Betalning,är om men
inga borgenärer hade företagsinteckningsfordringar, inkluderade i urvalet.

Tabell 5.5 jämför utdelningen för dåfall fannäven belägg för att en
eller flera borgenärer hade företagsinteckningsfordringar samtidigt som

Ävenutdelningen till företagsinteckningsfordingama noll.större änvar
dessa resultat visar företagsinteckningens ställning försvagats något.att
Utdelningen i medeltal 29,8 före% 25,3 efter reformen.% Skill-motvar
naden i utdelning till innehavama företagsinteckningar inte signifi-ärav
kant då vi kontrollerar för den effekt företagsstorleken tillgångar-ochsom

i relation till skulderna har på utdelningen. Variabeln avspeglarna som
förrnånsrättslagen negativ i regressionen,är och prob-värdet 0,216. Fel-är
risken således 21,6 %är drar slutsatsen utdelningen till före-attom man
tagsinteckningen fönnånsrättsreformen.olika före efterär och Enstor
bidragande orsak till utdelningen något lägre efter reformenäratt är att
andelen dåfall företagsinteckningsfordringama fått full utdelning minskat
från 10 % 9/92 till 4 % 4/101.

Föret.int -102.747 -7.081 11.737 tillgångar 6.762+ +
% nyfall / skulder lntillg

0,001 0,143 0,208 0,000

där: FöreLinL utdelningenär % innehavare företagsinteckningav
företagshypotek, nyfall värdet ifall företaget1 försatts i konkurs eftertar för-
månsrättsförändringen och noll och lntillg den naturliga logaritmenärannars av
tillgångarna. Prob-värden under respektive variabels koefficient.rapporteras Prob-
värdet felrisken ifall drar slutsatsen koefñcienten viss variabelanger attman en

lika med noll.är Felrisken 10,1 ifallär % drar slutsatsen utdelningenattman
företagsinteckningsskulderna lägre för fallär försatts i konkurs efter förmåns-som
rättsförändringen. Antalet observationer 512.är

79Regressionen är:
FöreLint 72.308 -5.364 45.666 tillgångar 4.444+ -% nyfall / skulder lntillg

0,007 O,216 0,000 0,029

där "Föret.int. utdelningenär % innehavare företagsinteckningav
företagshypotek, nyfa1l värdet ifall företaget1 försatts i konkurs eftertar för-
månsrättsförändringen och noll och 1ntillg den naturligaär logaritmenannars, av
tillgångarna. Prob-värden under respektive variabels koefficient.rapporteras Prob-
värdet felrisken ifall drar slutsatsen koefficienten vissanger variabelattman en

likaär med noll. Antalet observationer 170.är
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verkarFinlandiföretagsinteckninginnehavaretillUtdelningen varaav
utdelningentotalalnsolvensutredningen attSverige.i rapporterarlägre än

totaladerastillrelationföretagshypotek iisäkerhetmedtill borgenärer
relationendock489. Notera1992:113SOU att46 %fordringar s.var

värdehögretill änlederskuldernaochutdelningen etttotalamellan den
uppgår eftersomtill,utdelningsprocenttalen storagenomsnittligavad de

beräk-iviktharutdelning till borgenäremahög storföretag som ger en
ningarna.

oprioriterade borgenärertillUtdelningen5.2.3

borgenäremareformenfinska göraför denutgångspunkt attEn meravar
oprio-till desåtillvida utdelningensyfte uppfylldesReformensjämlika. att

%.8‘till 3,9%från medeltal 0,9iendastdockökade,riterade borgenärema
lagstiftning,gällandemednollutdelningenfallen ävenI 53 % nuvarav

iså denutdelningfickborgenäremaoprioriteradefall deoch i de varen
förmånsrättsreforrnen4,0 %. FöreMedianutdelningen%.medeltal 8,4 var

hållet i helaochutdelning heltborgenäremaoprioriteradeblev de utan
företagsstorlekens inver-vi kontrollerarregression därfallen. En97 % av

fåroprioriterade borgenäremadebekräftarutdelniningenkan att mera
förmånsrättsreformen.efter

8° företagsinteckningisäkerhetfordringarna medstorlekeninteEftersom vet
på sättföretagsinteckningshavarnautdelningeninte beräknakan vi somsamma

i beräk-skillnadenillustrerarprincipiellt exempellnsolvensutredningen. Men ett
utdelningen10 %får företagsinteckningenikonkursfall: Aningssättet. Antag tre

60utdelningen30 % ärfår företagsinteckningen100 i fall Boch skulderna10är
1000. Häroch skulderna700utdelningenfall 70 %200 och i Coch skulderna

medianutdelningen36,7 %,70 / 330 % %i medeltal 10 %utdelningenblir ++
skuldernatill totalai relationfrån utdelningenutgående totala30 %, och procenten

1000200/ 10060 700beräkningssätt 10insolvensutredningensd.v.s. + +++
59,2 %.

8‘ signifikantborgenäremaoprioriterade ärdevisar utdelningenEtt attt-test
prob-värdetoch4,73förmånsrätten. T-värdet ärförändringenefterhögre av

slutsatsenifall drar%mindre 0.01felrisken attvilket innebär än0,0001, äratt man
förändringenefterföre ocholikaoprioriterade borgenäremade ärutdelningen

förmånsrätten.av
82Regressionen tobit är:

lntillg2.34129.696 nyfalloprioriterade %Utdelningen ++
0.0070.000
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För undersöka konsekvenserna för de oprioriterade fordringsägarnaatt
förrnånsrätten såvälför skatter allmänna avgifter avskaffades iom som

Sverige, bearbetade Insolvensutredningen datamaterial insamlatett om
konkurser år så förmånsrätten1990 såvälför skatter allmännaatt som av-
gifter avskaffad. påminner såledesAntagandet de finskaantogs vara om
förhållandena med undantaget företagsinteckningen haratt en svagare
ställning förmånsrättoch löner har i Finland.att

Utredningen rapporterade utdelningen till de oprioriterade fordrings-att
uppgåskulle till vilket9,5 %, betydligt såvälägarna medel-är änmer som

medianvärdet för de finska företagen. viktig bidragandeEn orsaken till
skillnaderna i utdelningsprocenten berälcningssättet annorlunda iär att var
Insolvensutredningens studie. Utdelningsprocenten beräknades som sum-

utdelningen till oprioriterade borgenärer i olika konkurser i rela-man av
tion till fordringarna. Ifrågavarande beräkningssätt leder till attsumman av

konkursfall, vilka oftare hög utdelning till fårborgenärerna,stora storger
vikt för utdelningsprocenten. De genomsnittliga utdelningsprocenttalen
kan betydligt lägre.vara

5.2.4 Utdelningen till skattefordringar

Skattemas ställning har försvagats konsekvens fönnånsrättsre-som en av
formen i Finland. Tidigare fick förskottsskatter löner och socialskydds-
avgifter utdelning enligt § 4a FörmF till den del skatterna härstamma-som

frånde innevarande föregåendeeller räkenskapsår, företagetsmedan in-
komstskatter, omsättningsskatter och vissa övriga skatter fick utdelning

F6m1F.83enligt § 7 i Utdelningen till § såsom4a konstaterats, ivar, ovan
medeltal 16,8 %, medan utdelningen till § i7 medeltal 4,9 %. Eftervar
förmånsrättsreformen skatter oprioriterad fordran.utgör en

Vi samlade in uppgifter de totala skatteskuldema, fördelningensamtom
på boförteckningarfrespektive frånslag konkursbonas Då utdelningspro-
centtalen med storleken på skatteskuldemavägs respektive slag, blir deav

%85genomsnittliga utdelningsprocentalen ll,l med förmånsrättengamla

där Nyfa11 värdet ifall företaget1 försatts i konkurs efter förmånsrättsord-tar att
ningen ändrats och "lntillg den naturliga logaritmenär tillgångarna fråntagnaav
boförteckningen. Prob-värden inom Antalet observationer 566.ärparentes.
83Förmånsrätten gällde skatter för det åretlöpande och de föregåendenärmasttre
åren FörmF § 7.
84Notera dessa belopp kan avvika från beloppatt sedermera bor-uppgettssom av

självagenärerna vid konkursbevakningen.
Här förskottsskatter och andra skatter förmånsrättantar medatt uppkommit

under konkursåret åreteller därförinnan dvs. hade förmånsrätt enligt FörmF § 4a
och övriga skatter förmånsrätthade enligtatt FörmF § Skillnaden i utdelningen
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dåfönnånssrättenmed denutdelningenhögresignifikant änvilket är nya
%.863,8medeltalutdelningen i var

för-efterochföreborgenärskategoriertill olikaUtdelningenTabell 5.5
månsrättsrefonnen

obser-AntalfallAndelMedianMedeltal
vationerinollmed

utdelning

31.12.1992medochtillF örmånsrätt
313%32,13%74,555,69 %§ 4Löner
35951,4 %0 %16,85 %Företagsinteckning,

vissa förskotts-samt
§ 4askatter

9216,85 %%29,83Företagsinteckning -
då utdel-fallendast

ningen O
37892,18 %04,90 % %övrigaochInkomst

§skatter 7
37896,76 %0 %0,90 %Oprioriterade borge-

närer
01.01.1993fitF örmånsrätt 0. m.

26735,94 %52,98 %52,06 %§ 4Löner
271%61,300 %9,55 %Företagsinteckning
10116,24 %25,12 %Företagsinteckning -

då utdel-fallendast
ningen 0

32852,68 %0% %3,87Oprioriterade borge-
närer

1524,00 %8,36 %Oprioriterade borge- -
dåfallendastnärer

utdelningen 0 %

skatteskul-eftersomnågot mindre,således i praktikenkanskattefordringar vara
ingåförmånsrätt i beloppet.kansaknarder som

8° mindrefelriskeninnebär0,0001, vilket ärprob-värdet4,70 ochT-värdet attär
föränd-påverkadesutdelningskatternasslutsatsen0,01 ifall drar%än att avman

förmånsrätten.ringen av
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Förmånsrätten5.2.5 och olika borgenärers benägenhet
företagsöka i konkursatt

Förmånsrätten kan potentiellt inverka intresseolika borgenärers att
bevaka företag redan har finansiellaeller hotas problemnoggrant som av

jmf. kapitel 3. har tillDet exempel vidstatenargumenterats att ute-en
förmånsrättbliven för fåskatter skulle starkare skäl ingripa i tidigtatt ett

skede skatteskulder byggs hos företag med ekonomiskamot att stora upp
problem, försämrad förmånsrättoch för företagshypoteket skulleatt en ge
banker incitament bevaka företag betalningssvårighetermedatt noggran-

påskyndaoch därmed rekonstruktioner livsdugliga företag ochnare av
konkurs för icke livsdugliga företag. Incitamentet bevaka företag kanatt

såvälavspeglas i benägenheten söka konkurs, i utdelningen.att som
Tabell 5.6 andelen konkursansökningar borgenärskatego-summerar per

ri. Det statistiskaanvända visar förändringen förmånsrätteni intetestet att
signifikant inverkat på olika borgenärers benägenhet söka företag iatt
konkurs. Vi 70,6 % före förändringen fönnånsrättenatt merpartenser av
och 72,2 % efter företagen försatts i påkonkurs basis gäldenärensav av
ansökan.

Av borgenärema skatteverket den aktiv med sökaär ärpart mest attsom
företag i konkurs. Men den försvagade ställningen har minskat änsnarare
ökat konkursansökningama. reformenFöre 17,6söktes % företagen iav

påkonkurs basis skatteverkets ansökan, medan andelen 15,3 efter%ärav
Ävenförändringen förmånsrätten.i försäkringsbolag har varit relativt ak-

tiva med söka företag i konkurs 4,7 % före förändringen förmåns-att av
och 6,9 efter.% Ca. %rätten 3 ansökningarna lett till konkurs harav som

gjorts banker, vilket litet. bankernaMen ikan praktiken ligga bakomärav
gäldenärenbetydligt högre andel konkursema själv söktatten av genom

företag dåi konkurs, banken inte lånen.har förnyat

87 En potentiell orsak borgenäremaär behöver viss tid för sittatt atten anpassa
beteende till sålagstiftning. fallI borde dåfinna skillnader 1993störreny man

frånexkluderas årenmaterialet, och 1990-1992 årjämförs med 1994. Men inte
heller dessa någraresultat visade signifikanta skillnader i tendensen söka före-att

i konkurs.tag
88En orsak till gäldenären själv ofta företagsöker i konkurs torde för-att attvara
handlingar långivaremed såbrutit alternativ saknas. Gäldenären kanattsamman

ha intresse sigäven söka själv i konkurs för undvika personligtett att attav ansvar
för styrelsemedlemmar och den verkställande direktören det kapitalet iom egna
aktiebolag förbrukatshar se ABL 13 kap. 2 15 kap. §. fördel1 En medsamt

konkursansökan gäldenären då själv får föreslåär interimistisk boför-atten egen
valtare. föreslårBorgenär förvaltare ifall företaget försatts i konkurs borgenärs
ansökan Havansise 1991 109, 113.ss.
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borgenärersolikaförmånsrättenförändringenPåverkade5.6Tabell av
konkursiföretagsökabenägenhet att

förmånsrätts-Efterförmånsrätts-FöresöktePart som
förändringenförändringenkonkursiföretaget

%72,1923170,60 %257självGäldenären
%15,3149%17,5864Skatteverket

%7,l9234,95 %18Försäkringsbolag
1,25 %41,65 %6Leverantör

%3,1210%3,3012Bank
0,94 %3%Övriga 1,927

Chi2-test6 0,710värdeprob3,753,

beroendekankonkursiföretagsökabenägenhet varaSkatteverkets att
innehåller5.7Tabellstorlek.skatteskuldemas re-ochföretagsstorleken

hakanfaktorerdessaeffektför denkontrollerarstatistisktdå vi somsultat
konkurs. iBeroendevariabelni regres-företagsökabenägenhetenpå att

ochkonkursiföretagsöktskattemyndighetema ettvärdetsionen etttar om
såledesinnebärvariabel attkoefficient san-negativEnnoll enannars.

lägrekonkursi ärföretagetsökaskallskattemyndighetemanolikheten att
värde.högrevariabelnför vilka ettantarföretagför

värdetnyfall, ettvariabeln antarvisartabelleni att somResultaten
nollochförrnånsrättsreformenefter annars,konkursisöktsföretagetom
skatteverketsannolikhetenpåpekar attvilketkoefficient attnegativhar en

förmånsrättsrefonnen.före.efterlägre änkonkursi ärföretagsökaskall ett

faktorervilka89 analyseraförregressionlogistisk somattVi använder enoss av
Sekonkurs.iföretagsökaskallskatteverket ettförsannolikheteninverkar att

beskrivning1989 förLemeshowHosmer272-279 eller1989 enMaddala ss.
logitmodellen.av
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Tabell 5.7 Analys faktorer inverkar sannolikheten skattever-attav som
ket skall söka företag i konkurs logitresultat

Koefñcient
prob-värde

Nyfall -0,377
0,097

Tillgångar naturliga logaritmen -0, 181
0,009

skatteskulder / totala skulder 2,701
0,002

Konstant 0,850
0,373

Antal observationer 608

Ett resultat visar skatteverkets benägenhetannat söka företag iattsom att
konkurs minskat ökat skatteskuldemaän är i relation till totalaattsnarare
skulderna i medeltal varit högre efter förmånsrättsreformen 3,2 % i jam--
förelse med 6,4 % se tabell 5.4. För de fall skatteverket sökte i kon-som
kurs skatteskuldema i medeltal 6,2 % för fallen före reformen ochvar
10,1 % för fallen efter reformen.

Vi kan således konstatera den uteblivna förmånsrätten inte lett tillatt att
börjat ingripa i tidigare skedestaten skatteskulderett byggsmot att stora

Resultatet kan förklaras flera olika möjligen kansätt: iupp. stör-staten
utsträckning tidigare haän medverkat till uppgörelser med krisdrabbadere

företag konkurs jfr. SOU 1992:113utom 329. Skatteverket docks. var
negativt till rekonstruktion i hela 76,3 % de fall då de utlå-en gett ettav
tande rekonstruktionsmöjlighetema se tabell 6.3.om

En orsak skatteverketär varit restriktivtatt medannan sökaattmera
företag i konkurs lågkonjunkturen,under speciellt djup årenundersom var
1991 till 1992, då antalet konkurser i övrigt ökade.även De företag som
försattes i konkurs år 1993 och 1994 kan ha haft problem med betalaatt
skatter under längre tidsperiod. Slutligen har skatteverken kanske inteen

tillräckligt med förgetts effektivisera övervakningen,attresurser trots att
det kan ha legat i intresse. En försämrad förmånsrättstatens för skatter
borde kanske åtföljas resursförstärkning kunde möjliggöra denav en som
effektivare övervakning reformen skulle påkalla.som
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tillutdelningentotalaochFörmånsrätten5.3

borgenärerna
borgenärematillutdelningentotalapå deninverkaFörrnånsrätten kan

företagsinteck-förförmånsrättförsämradolikaflerapotentiellt sätt: en
företagsinteck-harandraochbankernatilllettkan ha enningen att som

företagsöktharochföretagbevakabörjatsäkerhetning noggrannaresom
Jacksonjfr.konkursiskedetidigareframtidsutsikter isaknar ettsom

898-899.1996,FriedBebchuk1158-1159,1979, ss.Kronman ss.
ställning haförsämradenågotsäkerhetsborgenäremaskanDessutom

studierteoretiskai fleraharManfinansiering.tillgången tillpåinverkat
tillrelateradpositivtkapitalfrämmande ärtillgången tillkonstaterat att

1990,KimBerkovitchlån ex.förnyadeellerförförmånsrätten nya
Bulowgenerellt även1995,HudsonScharfstein 1991, samtGertner

framförssynpunkter ävenLiknande1989.White av1978 ochShoven
kreditgivningrestriktivInsolvensutredningen, poängterar att meraensom

sådanaförebyggaskulle kunnadärigenomfördel, ochtillkan att manvara
företagsfördjupatkrediter ettfrikostigadärinsolvenssituationer snarare

327.1992:113SOUavvärja den sebidragit tillinsolvens s.än att
för säker-positionstarkrelativtlederkapitel 3ikonstateradeviSom en

pressade,finansielltkapital förtilltillgångentill menhetsborgenärer att
förkonkursföretag tillledaden kan även attförbättras,livsdugliga men

fördröjs. allmännadeslopandetSlutligen harföretaglivsdugligaicke av
fler borgenärer änfördelasutdelningeninneburitförmånsrättema att

iutdelningmindrefårgenomsnittiborgenäremaoch peng-tidigare att en
kon-övervakaintresseborgenärskollektivets attminskathakanDetar.

realisationsre-förkonsekvenserhafthapotentiellt kanvilketkursbona,
RPl8l1992rdPropositionRegeringensutdelningen seoch s.sultatet -

12.

livsdugliga före-9° pressade,kapitaltillgång finansielltNotera sämre menatt en
position. Enstarksäkerhetsborgenärerför svaga-inte är att enargumentett getag,

tidigareikapitaltillgången brytstillleda ettteorin,åtminstone iposition kan, attre
detverkafortsättaföretaget kanflera. Men att1995, med omHudsonskede
ochkan tillrekonstruktionsmöjligheternaochrekonstruktion,genomgåristället en

rekon-eftersomskede,tidigarekapitaltillgången ibättre ettmed strypsomvara
fördröjs.rekonstruktionenförsvåraskanstruktionsmöjligheterna om

%91 endast 8,3visadeinsamladesmaterialetdåtillgängliga attHandlingar
uppgif-ingafannviefter konkursennågon formfortsatte iföretagen38/457 av

livs-konkursiförsätts ärföretagde flestaindikerarfall, vilketför 299 att somter
efter konkursen.bruktillgångarna i andraodugliga och tasatt
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Avsnittet analyserar de potentiella realekonomiska effekterna empiriskt,
dels jämföra totala utdelningen före och efter reformen, delsattgenom

studera totala påverkats.utdelningenattgenom om
Vi har konstaterat företagsinteckningens ställning någotförsvagats iatt

och förändringenmed fönnånsrättsordningen. Utgående frånav resone-
i kapitel 3 kan det leda till säkerhetsborgenärer blirmanget att mer re-

striktiva långivningenmed och verkar för icke livsdugliga företag för-att
i konkurs i tidigaresätts skede. Detta kan potentiellt avspeglas i utdel-ett

ningen till borgenärema. Vi resultat för aktiebolag,rapporterar separat
eftersom den presenterade teorin baserar sig inte kanägarnaovan att
förlora det satsade kapitalet.änmera

Tabell 5.8 totala utdelningen i relation till skulderna för olikasummerar
företagsstorlekskategorier. Utdelningsprocenttalet beräknat totalaär som
utdelningen såvältill pantinnehavare övriga borgenärer i relation tillsom
skulderna benämnd utdelning alla borgenärer i tabellen, samt ut-som
delningen definierad enligt minskad med utdelning basis fas-ovan av
tighetsinteckning och aktier i relationpanträtt till skulderna benämnd
utdelning tabellen.92exklusive pantinnehavare i måttetDet senare ger

indikation den totala utdelningen kan fördelas mellan borgenä-en om som
enligt förmånsrättsordningen. I det förstnämnda måttetrema är nämnaren

skulderna enligt boförteckningen och i de måttetandra skulderna enligt
boförteckningen minskad med utdelning på basis fastighetsinteckningav
och på aktier.panträtt

I vissa fall saknades uppgifter utdelning till innehavare fastig-om av
hetsinteckning eller antingen påpanträtt, grund tillgångarna inteattav
realiserats, konkursboet avslutats, ellertrots att grund borgenärenattav
själv skött försäljningen. fallDessa exkluderades från undersökningen.

Resultaten i tabell 5.8 visar inga statistiskt signifikantapresenterassom
skillnader medianutdelningen.sig i medel- eller Medelvärdetvare
medianvärdet på utdelningen till alla borgenärer 16,2 % 8,0 % förevar
förrnånsrättsförändringen och 13,7 % 7,01 % efter förrnånsrättsföränd-
ringen. Utdelningen blir naturligtvis något lägre då vi borträknar den ut-
delning borgenärer fått basis fastighetsinteckning och isom panträttav

92I praktiken aktier främstär realisation aktier i fastighetsbolag och aktielokalerav
jämförbara med bostadsrätter. Aktier och fastigheter de huvudsakligautgör till-
gångar förutom företagsinteckningen i vilka borgenärerna har särskild förmåns-

beräkningssätteträtt, torde exkludera vissa separatister. månI den det falletmen är
torde det leda till de procenttal angivna förär utdelningenatt exklusivesom pan-
tinnehavare" något överskattade.är
93Tabellen endast skillnaden irapporterar medelvärden,test skill-av testmen av
nader i medianerna identiskanästan resultat.gav
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för fallendå 2,3 %medianvärdet 8,3 %Medelvärdetaktier. är som
3,1 %förmånsrätten 8,1 %ochiförändringenfrån tiden förehärstammar

förmånsrätten.ifrån förändringentiden efterhärstammarför fallen som
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förmåns-efterTabell 5.8 Totala utdelningen till borgenärema före och
rättsförändringen

fönnånsrätten förrnånsrättenGamla Nya
31.12.1992 1.1.1993-- --

Prob-Medeltal Median N Medeltal Median N
värde

Alla företag:
264 0,178Utdelning alla bor- 16.23 % 7,96 % 288 13,72 7,06 %%

%genärer
0,886Utdelning exklusive 8,28 % 2,30 % 287 8,05 % 3,08 % 263

pantinnehavare %
Aktiebolag:
Utdelning alla bor- 7,96 8,63 0,33917,85 % % 172 15,18 % % 141

%genärer
Utdelning exklusive 9,31 % 1,81 % 172 7,69 3,04 0,507% % 140
pantinnehavare %
Alla företag med skulder milj1
FIM
Utdelning alla bor- 8,37 % 3,72% 60 0,24612,21% 4,21 % 73

%genärer
Utdelning exklusive 6,39 % 2,14 60 0,307% 9,48 % 3,39 % 73
pantinnehavare %
Alla företag med skulder milj1 2-
FIM
Utdelning alla bor- 14,03 % 2,91% 60 14,69 % 6,78 66 0,861%
genärerb%
Utdelning exklusive 5,83 % 1,18 % 54 9,04 % 3,19 66 0,187%
pantinnehavare %
Alla företag med skulder milj2 FIM -

milj5 FIM
Utdelning alla bor- 17,39 8,65% % 78 13,19 % 9,02 % 0,28883

%genärer
Utdelning exklusive 10,44 % 2,32 78% 7,05 3,08 % 83 0,412%
pantinnehavare %
Alla företag med skulder milj5
FIM
Utdelning alla bor- 21,95 % 14,07 90 15,87 9,91 0,117% % 42

%genärer %
Utdelning exklusive 9,33 % 4,85 % 89 5,95 % 0,139% 2,47 41
pantinnehavare %

Rapporterade prob-värdet förär ett t-test.a
b Beräknat utdelningentotala till borgenärema till skuldernai relationsom
i boförteckningen.

Beräknat totala utdelningen till borgenärema, exklusive pantinne-c som
havare, i relation till skulderna. Skuldema utdelningenhar minskats med
till pantinnehavarna.
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något medgenerelltutdelningen, växerillustrerarTabellen även sett,att
utdelningenmedelvärdetexempel,tilltotala skulderna:storleken de

då skul-12,21 %förmånsrättsförändringenefter ärtill alla borgenärema
milj.mellandå l14,69 skulderna%milj. FIM, ärmindre lderna änär

5ochmilj. FIMdå mellan 2skulderna13,19 %milj. FIM, ärFIM och 2
milj.5 FIM.då skulderna överstiger15,87 %rriilj. FIM, samt

till borgenä-utdelningenmedelvärdet totalakonstateradeVi attovan
iförsattsför de fallcirka 2,5 % lägrerelation till skuldernai är somrema

medelvärdetskillnaden iförmånsrättsförändringen. Trotsefterkonkurs att
får något mindre efterpå borgenäremasignifikant, pekar dettainte är att

företa-från tabell 5.4utgåendeförmånsrätten Viförändringen attserav
något ochi medeltalfönnånsrättsförändringen störrefrån åren före ärgen

del till-såtillvidaannorlundatillgångsstruktur störrederas är att avatt en
förutsät-analysaktier.fastigheter och Engångarna utgörs noggrannareav

för dessa faktorer.kontrollter en
tobit94 efter refor-före ochvilka vi jämför utdelningenRegressioner i

beroendemed 4regression till ochpresenterade i tabell 5.9. I l ärärmen
5 till ochoch i regressionutdelningen till alla borgenärer %,variabeln
exklusiveutdelningen sammanlagtutdelningen definieradmed 8 är som

för helaResultattill pantinnehavarna.betalningar separatpresenteras ur-
iförsattsföretagetVariabeln nyfal1 värdet 1och aktiebolag.valet tar om

negativförrnånsrätten Eni kraft och nollkonkurs efter trättatt annars.nya
förändringen.således utdelningen förehögrekoefficient innebär att var

koefficientnyfall harförst regression VariabelnStudera en -
lägrepå skulle 0,28 %utdelningen totalt0,28, vilken pekar settatt vara

förmånsrätten. signifikant olikaKoefficienten inteförändringenefter ärav
förändringen89 drar slutsatsennoll. Felrisken hela %är att avom man

Skillna-förmånsrätten påverkat den totala utdelningen till borgenärema.
ingårdå iregression aktiebolagenstorleksklass i 2 endastden är av samma

Även då betalningarna tillregressionema 5urvalet. resultaten i och
några sig-från det inte finnsutdelningen visarpanthavare exkluderats att

förrnåns-före och eftertill borgenäremanifikanta skillnader i utdelningen
rättsförändringen.

korrelerad medutdelningen positivtvariablema vide andraAv ärattser
tillgångama, dvs. till-relation totalaoch aktier i tillandelen fastigheter

omsättnings-tillgångar intecknade eller Ioftast är motsatspantsatta.som
anläggningstillgångar intecknade till-kan detillgångar och vissa andra

utfalli med volatiltgångarna inte säljas och investeras projekt ett men

94 eftersom fördelningen den beroendeinte användasvanlig regression kanEn av
tobitkan inte lägre noll Envariabeln trunkerad. Utdelningen änär procent.vara

förMaddala 1989 283-289regression sig för trunkerat data. Selämpar ens.
presentation tobit modellen.av
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livsodug-verksamhet ifortsatttill exempelnettonuvärde,negativt ettsom
skuldernarelation tillutdelning ikapitel 3. Enföretag jämförligt större

Resultatenkrediter lägrelångivare prissätta över-innebär kan ante.att ex
prediktion1979 127således Smith Warner sä-med attensstämmer s.

låne-överlåta tillgångar minskarkerhetsskulder begränsar rätten attsom
kostnaderna.

positivt kor-visar utdelningsprocentenResultaten i tabellen äräven att
före-på troliga orsakenstorleken skulderna. Den störrerelerad med är att

tidiga-därför ioch försättsborgenäremaövervakas etttag noggrannare av
iskede konkurs.re
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Även förmånsrättenpåverkatsinte förändringen itotala utdelningen avom
situationer.påverkats specifikamöjligt utdelningen ii medeltal, detär att

förkonsekvensenförsvagade företagsinteckningen har denDen största
dåi bankskuldemasäkerhetsborgenärerna, dvs. regel bankerna, är stora.

refor-eftersåledes förvänta sig utdelningen till borgenäremaMan kan att
dåspeciellt bankskuldemaförbättrats är stora.men

ochmellan variabeln nyfallinteraktionstermVi använder oss av en
frågan.i relation till totala skulderna för studera Inter-bankskuldema att
i vilka totalaaktionstermen betecknad l4 i regressionema 3 och 4är

variabel.utdelningen i relation till skulderna beroendeär
exklusiveregressionema och 8 utdelningen till borgenärema,I 7 är

variabel. hapantinnehavama, i relation till skulderna beroende För att en
definitionendefinition bankskuldema medöverrensstämmer avav som

variabeln bankskuldema i relation till skulderna härberoende totalaär
utdelning pantinnehavare / skuldernaberäknade bankskuldersom: -

totalt utdelning pantinnehavare. Interaktionstermen betecknadär-
15 i regressionema.

Ifall banker börjat företag fi-söka i konkurs i tidigare skede deett av
nansiella efter förändringen fönnånsrättsordningenproblemen specielltav
då bankskuldema ifalloch utdelningen borgenärema ökatär stora, som

konsekvens interaktionstennernahärav, borde ha positiva förtecken. Deen
empiriska resultat i tabell dock inget stöd för5.9presenteratssom ger re-

Två interaktionstermema tvåpositiva medan negati-är ärsonemanget. av
interaktionstermema signifikantIngen olika noll.ärva. av

förmånsrättenResultatet kan förklaras olika För det första kansätt.
sakna konsekvenser för bankers och andra intresse försäkerhetshavares att
bevaka företag och försätta dem i konkurs i tillräckligt tidigtnoggrannt ett
skede de finansiella problemen. det andra försvagningenFör kanav av
bankernas position via företagsinteckningen ha varit för liten för resul-att

i empiriskt identifierbara skillnader i beteendet. det tredje kanFörtera
borgenärer behöva tid lära konsekvenserna ochregelsystematt ett nyttav

beteendet. såledesEn analys material kundeatt ettanpassa av senare ge
andra resultat.

95 Ifall tid krävs för beteendet förväntakunde sig skillnaden iatt attanpassa man
förmånsrättenutdelningen före och efter från årskulle fall 1993,störrevara om

åretdvs. det första efter förändringen, frånexkluderas materialet. Men de empiris-
ka dåresultaten dock identiska dessa fall exkluderades.nästanvar
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Förmånsrätten och5.4

konkurskostnadema

Konkurskostnaderför utdelningen.betydelseKonkurskostnadema har stor
arvodeninkluderarkostnaderindirekta. Direktadirekta ochkan indelas i
konkur-Indirektaomkostnader.andra direktakonkursförvaltare ochtill

ochkonkursengrundförlorade kunderomfattarsomkostnader t.ex. av
jämförsålts underpris i konkurstillgångar tillförluster grund attav

Weiss 1990.
revideringlagstiftningförslag tillpropositionen medden finskaI avom
slopandet181 23förmånsrättssystemet 1992 rd RP nämns att avs.-

förmånsberättigade borgenärernastill de ickeförmånsrättema leder att
konkursbevak-och antaletkonkursförfarandet ökar,intresse delta i attatt

rättegångar skulle ökabestridanden ochoch kanskeningar, även separata
mån påverka konkursför-kunde i visskonsekvens detta. Dettaavsom en

reflekteras i arvodena.arbetsbörda, ochvaltarnas
refor-före och efterdirekta konkurskostnademaTabell 5.10 jämför de

arvodenkonkursförvaltarenskostnaderna definierasDe direkta sommen.
ochi relation till skuldernaövriga omkostnader, och delsoch rapporteras

utdelning tillsammanlagda medlen fördels i relation till de använtssom
visari tabellenborgenärema direkta konkurskostnader. Resultatenoch att

något 4,8 % iskulle i medeltalkostnaderna efter reformen högrevara -
Kostnaderna ii jämförelse med 3,9 % före.relation till skulderna efter

utdelningen tillmedel definieratrelation till tillgängliga som summan av
i 41,4 % för fallenborgenärema de direkta kostnaderna medeltaloch är

från tidenfrån tiden före förmånsrättsförändringen och 44,9 % för fallen
efter.

något.indikera konkurskostnadema ökat MenDetta skulle att regres-
företagsstorlekens betydelse för kost-sionsresultat där kontrollerar för

så tillkostnaderna i relationnaderna visar inte fallet. De direktaäratt
Regressionsre-signifikant skilda före efter reformen.skulderna inte ochär

tillgängliga medleni relation till desultaten visar kostnadernaatt
och de direktadefinierade utdelning till borgenäremasumman avsom

förmånsrättsreformen.något lägre efterkostnaderna till och med är

96 Då variabeln kostnaderna i relationen till skulderna,den beroende de direktaär
regressionsresultatet:är

Direkta nyfall 0,0087 lntillgkostnader 0,158 0,004+ -
/ skulder 0,000 0,233 0,000
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Direkta konkurskostnaderTabell 5.10

Prob-värdedförrnåns-för- FöreFöre
månsrätts- rättsreformen

medelvärdereformen
medelvärde

4,85 0,003Direkta konkurs- 3,87 % %
kostnadera / skul-
der
Direkta 41,41% 44,87 % 0,184konkurs-
kostnader till-/

medalgängliga

konkursförvaltar-definieradeDe direkta konkurskostnaderna arvoden tillära som
annonserings-övriga omkostnader. De övriga omkostnaderna inkluderarsamtna,

kostnader, auktionskostnader, resekostnader, kostnader för borgenärssammanträ-
den, dagtraktamenten, arvoden för specialrevisioner, juristarvoden. vissaÖvriga I
fall lågdessa bristfälligt specificerade, varför kostnaderna skattningutgörvar en

de totala kostnaderna.av
frånb Skuldema boförteckningen.är tagna

De tillgängliga medlen definierade tillutdelningen borgenä-ärc som summan av
förvaltamas arvoden omkostnader.samtrerna,

d De rapporterade prob-värdena förär ett t-test.

De direkta konkurskostnaderna dock endast del de totala kon-utgör en av
kurskostnaderna. indikationEn de totala konkurskostna-om summan

erhållsderna jämföra tillgångamas värdering enligt boförteck-attgenom

Då den beroende variabeln direkta kostnader tillgängligai relation till de med-är
len arvoden omkostnader utdelning regressionsresulta-borgenärerna, blir+ +
tet:

Direkta kostnader 2,323 -0,045 nyfall 0,140 lntillg-
/ tillgängliga medel 0,000 0,038 0,000

där Nyfall värdet ifall företaget försatts i efter förmånsrättsföränd-1 konkurstar
ringen tillgångarna.och noll och lntillg den naturliga logaritmenärannars, av
Prob-värden under respektive variabels koefficient. Prob-värdetrapporteras anger
felrisken ifall drar koefñcienten påslutsatsen viss variabel lika medärattman en

sålundanoll. Felrisken ifall23,3 % drar slutsatsen förändringen i för-är attman
månsrätten påverkade storleken på de direkta kostnaderna i till skulderna,relation
och felrisken förmånsrätten påverkat3,8 % ifall drar slutsatsen inteär attman
storleken dåkonkurskostnaderna kostnaderna i relation till de tillgängliga
medlen beroende variabel i regressionen. Antalet observationer 608 i denär är
första och 542 i den andra regressionen.
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från boför-utgåendeTillgångarnarealisationen.faktiskadenningen med
median-och41,54 %medeltali attskuldernatilli relationteckningen var

skuldernatillrelationitill borgenäremaUtdelningen36,20 %.värdet var
i bo-värdena7,62 %. Ommedianvärdetoch%medeltal 15,03i varvar

tillgångarna dettaindikerarvärdenreflekterarförteckningen gängse
skulderna%26,51sig kringkonkurskostnadema rörtotalade avatt

tillrelationikostnadernadirektaDe15,03 %.medminskat%41,54
förekonkursiförsattsfallenför3,87 %medeltaliendastskulderna är som

fallen efter.för4,85 %förrnånsrätten ochförändringen av

försäljningochFörmånsrätten5.5 av

tillgångar i konkurs

ha kon-förmånsrätt kanolikamedmellan borgenärerIntressekonflikter
pekari kapitel 2konkursrealisationen. Resonemanget attförsekvenser

snabbföredrakansäkerhetsborgenärernaochkonkursförvaltningen en
förochtidför användaistället atttillgångarnaförsäljning att resurserav

pris. Dessahögrebetalarköparealternativaidentifieraförsöka ettsom
då säkerhetsborgenä-starkasärskiltutförsäljningsnabb ärtillincitament

budgiva-bud. Omtidigtsamband mediutdelningfår full ettnära enrema
in-ingetsäkerhetsborgenäremautdelning harfullbudett gersomre ger

fördröjdinförskaffas. Enbudpotentiellt högreytterligare,atttresse av
Deför säkerhetsborgenärema.riskfylldkanförsäljning senarevarasnarare

bud-förstaförlorar densamtidigtlägrebuden kaninkomna mansomvara
givaren.

empirisktsvårtförhållanden Detfinskaför ärrelevans attteorinHar
mått kanindirekt använ-sålts underpris,tillgångar tillverifiera ettatt men

mellankorrelationnegativimplicerari avsnitt 3.2.2das. Resonemanget en
försäljningenochkonkurstiden mellanochställningföretagshypotekets

budbenägentillgångarna. Med andra ord ettaccepteraär attmeramanav
ställ-företagshypoteketskonkursentidigt skedeikommer ett omavsom

köparehittaanvänds förochmedan tidstark,ning attär enresursermera
då ställningen är svagare.

ivariabelnBeroendei tabell 5.11.presenteradeEmpiriska resultat är
värdemässigtdenkonkursansökan ochmellantiden i dagarregressionen är

97 bokfö-intevärden,tillborde värderasTillgångarna boförteckningen gängsei
deneftersom153-154. MenHavansi 1991beskattningsvärdenrings- eller ss.

tordedå boförteckningen skall uppgöras,begränsadtillbudsstående tiden är man
baseradekanschematiska värderingarändå många fall förlita sigi varasom

övervärderade itillgångarnasåledes risk ärfinnsbokföringsvärden. Det atten
boförteckningen.
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försäljningstransaktionen omsättningstillgångarstörsta och anlägg-av
ningstillgångar exklusive fastigheter. Vi fann uppgifter tiden för 112om
fall. Mediantiden 87 dagar tiden ioch medeltal 188 Försäljning-är dagar.

belopp i relation till totala realisationen i medeltal 59 medan%ärens me-
dianvärdet 65 många%. Relativt företagen således såltstorde ha tillär av

fortsatt med konkursboets verksamhet i juridiskpart som en annan persons
regi.

De förklarande variablerna i regressionen utdelningen till företagshy-är
poteket variabeln%, "nyfall" tar värdet 1 företaget försatts i kon-om

förmånsrättsförändringenkurs efter 31.12.1992, skuldemas storleksamt
naturliga logaritmen. Om tid och föranvänds hittaattmera resurser en
köpare då företagshypotekets ställningen fåborde vi negativär svagare en
koefficient utdelningen till företagshypoteket, och positiv koefficienten

variabeln "nyfall" i regressionen eftersom företagshypotekets ställning i
medeltal försvagades i förändringenoch med fönnånsrätten se tabellav
5.5. För minska värdens inverkan regressionsresultatenatt extrema
använder den naturliga logaritmen försäljningstiden be-oss av av som
roende variabel.

Tabell 5.11 Sambandet mellan tid till realisation de huvudsakliga till-av
gångarna i konkurs och företagshypotekets ställning prob-värden i paren-
tesema.

a 2Regression 1 Regression
Utdelning till före- —0,0018 -
tagshypoteket % 0,644
Nyfallb 0,1647

O,512
Skulder naturliga 1463 0,183O
logaritmen 0,305 1620,
Konstant 2,4031 1.7166

0,323 0,388
Antal observationer 90 103

Tiden i dagar mellan konkursansökan och den markmässigt försäljnings-a största
transaktionen omsättningstillgångar och anläggningstillgångar exklusive fas-av
tigheter beroende variabel.är
b Variabeln nyfall värdet 1 företaget sökts i konkurs efter förändringentar om av
förmånsrätten 31.12.1992 och noll annars.

Utdelningen till företagshypoteket har negativ koefficient och variabelnen
nyfall positiv koefficient i regressionen i tabell 5.11, vilket överens-en

med prediktionenstämmer konkursförvaltningen använder tid föratt mera
hitta köpare i fall då företagshypotekshavamaatt får utdel-sämreen en



101Bilaga 6SOU 1999:1

därför inteVi kannoll.signifikant olikaintekoefficientemaning, ärmen
företagshypoteketsmellansaknassambandförkasta nollhypotesen att

tillgångarna säljs.tillstidenställning och
utdelningsprocent-sambandetförklaring till det ärmöjlig attEn svaga

företagsinteckningsfordringarlåga. falldevarit Föröverlagtalen er-som
i16,85 %mindrefick fordringarna änöverhuvudtagethållit utdelningen

mind-förmånsrätten ochförändringenförefallenhälftenutdelning i avav
fick företag-förändringenfallen. Eftertrefjärdedelar% i45,90än avre

mindreochfallen äni hälften16,24 %mindresinteckningen än av
fallen.trefjärdedelari35,79 % av

enligtökar,företagshypoteketförställningenrelativtDen reso-svaga
för till-verkaincitamentsäkerhetsborgenäremas attattnemanget ovan,

skallrealisationsresultatetanvänds förtid ochmedräckligt attresurser
harföretagsinteckningendårelevansharProblemetmaximeras. större en

Sverige.fallet ivilket tordeställning,starkare vara

tillgången kapitalFörmånsrätten och5.6 -

resultatempiriska

säker-försvagamånga sammanhangiframförtsEtt mot attargument som
tillgång-minskaskullesäkerhetsvärdenställning lägrehetshavarnas är att

långivarnakommervi konstateradekapital. Som att anpassaovanen
infor-ingaidealiserad ekonomi därlåntagarens risk ilåneräntan efter en

informeradlångivaren bristfälligtföreligger. Menmationsproblem ärom
beviljainteöverhuvudoptimaltdetrisk kanföretags tagetattett varaom

Tillgången på kredit blir ransonerad.kredit till vissa företag.
beroende hurinforrnationsproblemet ärharMan argumenterat att av

företag.harhela marknadenlång viss bank ocherfarenhet ettavsom en
sannolikheten högrelång tid,lånsina underföretag har skött ärOm ett en

lån isinaskötapålitlig företaget kommer ävenochför attägaren är attatt
kostnadseffektivtinteEftersom det1991.framtiden Diamond är att

in-tordeföretaglika ävenföretagövervaka mindre störrenoggrannt som
kreditransoneringrisken fördärmedformationsproblemet och att vara

för mindre företag.större
kundekreditransoneringsargumentetidealisk empirisk analysI aven

från banker ochtillgängligkreditjämföra mängdenlämpligen somman
stark medställningdå säkerhetshavarnasinstitutionella placerare ärandra

98 företagshy-innehavareutdelningenlnsolvensutredningen attrapporterar av
förredogjort489,1992:11346 SOUpotek %är ovannoggrannaresoms. men

inte direktdärmedprocenttalenannorlunda ochberäkningssätteti avsnitt 5.2.2 är
här.jämförbara med dem rapporterassom
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tillgång tillsituation där säkerhetshavamas ställning inteVi harären svag.
dylika Förändringen i Finland tordedata. företagshypotekets ställningav
inte tillräckligt för signifikant inver-ha varit genomgripande ha haftatt en

utlåning.kan bankernas
indirekt kreditransoneringsargumentetEn analys kan göras attgenomav

lånadeföretag företagshypoteketstudera karakteristika hos med somsom
kreditransone-säkerhet i Finland. avsnitt 3.1.5 argumenterade förI att

ring svåra långivamaproblem informationsproblemen inteochär ärett om
kan fullgoda vi-säkerheter. De resultat vi i tabell 5.5presenteratges som

företagshypoteket säkerhet i Finland. Utdelningenärattsar en svag var
endast 9.5 i förmånsrättsrefonnen. låga% medeltal efter utdelningenDen
innebär lånetvärdet går företaget.beroende hur det för Enäratt av
förändring vad gäller risken företagets Verksamhetsinriktning kan ävenav
ha konsekvenser för lånet.värdet

Vi beståendeanvänder datamaterial 767 företag vilka före-94ett av av
försatts i konkurs. Databasen har sammanställts Asiakastieto Oy,tag ettav

finskt kreditupplysningsbolag, innehålleroch slumpmässigt valda företag
skickat sina bokslut till och registerverket vilkaoch förpatent-som upp-

gifter företagshypotek finns tillgängliga. Konkursföretagen utgörsom av
företag försatts i konkurs mellan juli 1995 februari föroch 1997 vilkasom
bokslutsdata fanns tillgängligt. små.Företagen i Medi-urvalet relativtär

tillgångarnaanvärde friskaför de företagen miljoner4,561 FIMär
och 3,950 miljoner för företagFIM de försatts i konkurs.som

I tabell 5.12 frånvi resultat analys karakteristika hospresenterar en av
företag lånar med företagshypoteket säkerhet. Den beroendesom som va-
riabeln i den logistiska regressionen värdet har före-1 företagettar om
tagshypotek och noll positivEn koefficient variabel innebärannars. en
sålunda sannolikheten för företag skall lånatha med företagshy-att att ett
poteket säkerhet stiger med högre värden variabeln.som

Vi argumenterade för kreditransonering kan problematt ettovan vara
speciellt småför och nystartade företag. såledesAv speciellt intresse är
frågan småhuruvida och företag oftare lånar företagshypoteketmedunga

säkerhet. Vi använder skulderna naturliga logaritmen och företagetssom
ålder naturliga logaritmen mått.som

Vi kontrollerar för del andra faktorer kan inverka beslutet atten som
låna med företagshypoteket säkerhet i regressionema. I andra studiersom
har funnit högt skuldsatta företag och i övrigt företag med högattman
konkursrisk lånaroftare säkerhet Leeth och Scott 1989. Vi användermot
företagets soliditet och variabeln konkurs mått tar värdet 1 ifall fö-som

försatts i konkurs och noll annars. innehållerRegressionemaretaget även
mått förändring i tillgångarna,totala eftersom kan förvänta sigett man
växande företag oftare lånar med företagshypotek säkerhet.att Dess-som

kontrollerar för branschtillhörighet, företagets avkastningutom totala
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itillgångarnatotalarelation tillanläggningstillgångama iochkapitalet
regressionema.

lånaroftareföretagäldreochvisar5.12 störretabelliResultaten att
åldern harochFöretagsstorlekensäkerhet.företagshypoteketmed som

Omregressioner.rapporteradei allakoefficientersignifikantaochpositiva
stöderlåna alls,inteföretagshypoteklåna ärtill attalternativet motatt

företagsmå ochresultatenempiriskasåledes attde resonemanget ungaom
lån-institutionellaandrafrån ochbankerfå kreditmedfå problemkan att

urholkas.säkerhetsvärdenaifallgivare

lånar med före-företagförsannolikhetenanalys5.12 En attTabell av
inomProb-värdensäkerhet.tagshypotek parentes.som

Aktiebolagaktie-AllaAlla företagföre-Alla
intebolaginte somtag som

iförsattsiförsatts
konkurskonkurs
0.2260.2040.2390.214Skulder
0.0000.0010.0000.000logaritmen
0.3050.3520.2260.311logaritmenAlder
0.0250.0040.0740.007
0.3370.1810.4090.193Anläggnings-
0.3420.5890.2360.554tillgångar totala/

till gångar
-0.043-0.039-0.041-0.042Soliditet
0.0000.000a 0.0000.000kvadratroten
0.0060.0020.0040.002Avkastning
0.4730.8440.62 l0.777totala kapitalet

akvadratroten
b 0.9250.884Konkurs --

0.0020.001
0.2170.2790.2160.276Förändring av
0.2630.1120.2280.092tillgångartotala

rapporte-Branschvari— rapporte—rapporte-rappor—
raderaderadeteradeabler
627673 71 1767observatio-Antal

ner

beloppetabsolutavi kvadratrotennegativtrelationstalsvärdetIfall tog avvara
förtecken.ursprungligadessrelationstaletoch sedanrelationstalet gav

nollochi konkursförsattsifall företagvärdetVariabeln 1b annars.tar
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rekonstruktionerFörmånsrätten och6

förbättraförrnånsrättslageni ärförändringen attsyfte medprimärtEtt
betalningssvårig-harsådana företagrekonstrueramöjligheterna somatt

Kommittédirektivsiktbli lönsammakunnabedömsheter, sommen
sigfrågarslutbetänkandeInsolvensutredningensI om1995:163 3. mans.

konkursrekonstruktionerbefrämjaförmånsrätten kan utanändring aven
försäm-också vissrekommenderarMan328.3231992:113SOU enss. -

lönerproduktivasåtillvida s.k.ställningföretagshypotekets attring av
företagshypotek.förrnånsrättbättre änskulle ges

incita-ökadekreditgivarentankenliggerrefomiförslagetBakom att ge
ivägföretaghos ärutvecklingeningripa iochfölja ett somment att

medtillönskemål komma rätta ettkris,ekonomisk även attettsamten
blirreglerMed dagenslönegarantin.statligaden6verutnyttjande av
lö-oftakonkursföretagdrift statenvid fortsatt attresultatet genomettav

denochinte klararföretagetde löner attnegarantin betalar even-av,som
fortsattadenföljdtillgångarna skervärdestegringtuella avensomsomav

324.1992:113SOUtillgodoföretagshypoteketkommerverksamheten s.
kon-reglernai konkurstillämpasendast görlönegarantinDet faktum att

kursdrivande.
olika borge-förmånsrätt mellaniolikhetervianalyserade3Ikapitel om

försökmedsambandintressekonflikter i attkan skapanärskategorier re-
medkreditgivareteoriavsnittet kanpåpekades iSomföretag.konstruera

helhetborgenärskollektivetkonkursföredrasäkerheter er-trots att som
incita-snedvridanderekonstruktion. Dessavidutdelninghåller bättre en

i konkursvärde nära överens-då säkerhetemassärskilt starkaärment
då säkerhetemas vär-minskarProblemetbelopp.med skuldemasstämmer

säkerhetsborgenä-eftersomskulderna,understigerutsträckningde i större
livsdugligtvärdeförlustemadel närdå med ettbelastas större avenrema

kollektivborgenäremaskulleföretagföretag, dvs. mera,somett gesom
försätts i konkurs.

mellan bor-intressekonfliktertillfrågor relateradeanalyserarKapitlet
huvudsakligaDerekonstruktionsförhandlingar.utfalletochgenärer av

resultaten är:

99 50-52.1995EisenbergSe även s.
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påbörjasInnan rekonstruktionsförhandlingar gäldenärensi Finland skall
ansökan delges på påde borgenärer grundval sina ford-storlekensom av
ringar betydande tillfälle till domstolen skriftligtatt ettanses vara ges ge
yttrande gäldenärens lämplighet för rekonstruktion FöretSanL §om en

utlåtandena70. En analys visar leverantörer positivare tillärattav en
rekonstruktion banker. bank deDen beloppsmässigt hadeän störstasom
fordringarna utlåtandenegativ i sitt i analyserade fallen,33,2 % devar av
medan leverantörerna negativa i endast fal-17,9 % de analyseradevar av
len.

Vissa analyser visar säkerhetshavama tenderar negativaatt att vara mer
till dårekonstruktion säkerhetemas värde i relation hög-till skulden ären

Sannolikheten för rekonstruktionsplan fastställs negativtävenärattre. en
relaterad relationentill mellan säkerhetemas värde skulderna. Sam-och
bandet dock statistiskt signifikant någraendast i analyserna.är Resul-av

således stöd för hypotesen stark ställning förtaten ett sä-svagt attger en
kerhetshavama minskar deras intresse för rekonstruktion.en

Om rekonstruktion möjlig lösning kan de totala skatte-en ses som en
kostnadema minskas bygga skatteskulder före rekonstruk-attgenom upp
tionen vilka berörs ackordet. De medel kunde ha använtssenare av som
för åtminstonebetala del skatterna kan användas för andra ända-att en av
mål ligger gäldenärens intresse. Resultaten visarnärmare skat-attsom
teskuldema ofta i samband med rekonstruktioner. de fallär I skatter-stora

i förteckningen skulderna, uppgick de i medeltal tillöverupptagnana var
9,3 då% för fall rekonstruktionsplan fastställdes för dåoch 12,5 % fallen
rekonstruktionen avbröts och företaget försattes i Tvåkonkurs. konsek-

diskuteras. För det första det viss konkurrensfördel för före-venser ger en
obestånd eftersom fårde lägre effektiva skattesatsertag under tiden

före rekonstruktionen. För det andra, det inte finns möjligheter tillom
skatteackord i "privata låneomförhandlingar" i praktiken oftast under-
handsackord i Sverige, skapas situation då formell rekonstruktionen en
föredras framför privat rekonstruktion, det kunde finnas vissatrots atten
kostnadsfördelar med låneornförhandlingar.s.k. privata låneom-Privata
förhandlingar torde ofta kunna genomföras snabbare vilket inverkar
såväl de direkta de indirekta kostnaderna för rekonstruktionen.som

Kapitlet inleds med avsnitt 6.1 rekonstruktionsmateri-presenterarsom
alet. 6.2Avsnitt frågoranalyserar relaterade till intressekonflikter mellan
borgenärer och utfallet rekonstruktionsförhandlingama, och avsnitt 6.3av
behandlar frågor kring förmånsrättskatters och beteendet kring rekon-
struktioner.
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Rekonstruktionsmaterialet1

Fin-itingsrätterkoncentrerad till 19rekonstruktioner ärBehandlingen av
Helsing-frånnämligentingsrättema,från 10insamlatsharDataland. av

ochSeinäjoki, VasaLahtis, Joensuu,Tammerfors,Vanda,fors, Esbo,
åren 1993underÅbo. företagssaneringansökningarallaCirka 75 % omav

tingsrättenmifrågavarandevidskett1994 haroch
exkludera-rekonstruktion. Förstsöktfall653identifieradeVi omsom

från urvalet.primärproduktioninomföretagareandraochjordbrukaredes
540 företag.tillurvaletreduceradeDetta

olika borgenärersanalyserakapitletsyftet med ärprimära attDet om
ochrekonstruktionsmöjlighetemaåsikternapåinverkarförrnånsrätt om
företa-utförsäljningd.v.s.konkurs,ochrekonstruktionmellan avvalet en

blivitdekonkursisöker sig närnäringsidkareenskildaFåtillgångar.gets
förgäldenärentill dettaOrsaken är enbetalningsofömögna. att svarar

egendomdenmedbörjanuppstått konkursens ävenföre somfordran som
oftasiganvänderOch borgenärerna85.KS §framtidenihan förvärvar

enskildafå betaltförutmätning,såsomindrivningsmetoder, attandra avav
företa-realisationfå urval därobestånd.på Förnäringsidkare ett avatt en

exkludera-för konkursinomgenomförshuvudsaktillgångar i ramengets
60medurvaletreduceradefrån urvalet. Detnäringsidkareenskildades

fall.
skuldertillgångar ochuppgifterföretagexkluderadesDärtill om:om

ålderfall13konkurseventuellfall, samt42skuldstrukturenfall,72
rekon-inteföretagetdär55 fallexkluderadesSlutligensaknades.fall7

rekonstruk-år efterinomkonkursförsatts iheller attinte ettstruerats men
rekonstruktionprivathuruvidaUppgifteravbrutits. genom-tionen enom

dessa.försaknaskonkursavvecklatsföretagethuruvidaförts och utom
dessafall. Av291materialet tillreduceradeurvalskriterierOvanstående

Domstolenkommanditbolag.ellerhandelsbolagoch 80aktiebolag211är
fallen. An-291de4l,92 %för 122rekonstruktionsplanfastställde aven

157 /29,64 %primärproducentema ärinklusiveurvaletför heladelen
ochprimärproducenterexklusiveurvaletför helaandelenoch524, en-

469.‘°‘ andelenlägretill denorsakEn/30,69 143%näringsidkareskilda
exklu-ansökanåtertagit sinsedermerade företagär merpartenatt somav

urvalskriteriema.konsekvensderades avsom en

ansök-lOOÅr 4431994 341ansökningar ochalla436 593gjordes1993 avavav
1995:3.och1994:4Statistikcentralen Rättsväsendistriktifrågavarandetillningar

dom-m inteframgickinteellerfastställtsrekonstruktionsplanUppgifter urom en
orsakenvanligastefallen. Den attrespektive llför 16stolshandlingama varav

tillskickatshandlingarallaochbeslutdomstolensnågon överklagat att enpart
instans.högre
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Företagens tillgångar, skulder, skuldstruktur, driftsbidragsprocent, upp-
gifter rekonstruktionsplanens innehåll vissa övriga grunddataom samt om
företagen framgår tabell 6.1. Medianvärdet för tillgångarna i de fall förav
vilka rekonstruktionsplan fastställdes 5,63 miljoner FINI, ochär medel-en
värdet 57,43 miljoner FIM.är Den skillnaden mellan medelvärdetstora
och medianvärdet beror främst relativt börsnoteradeatt ett storapar
företag ingår i urvalet. Medianvärdet för tillgångarna 3.22 miljonerär
FIM, och medelvärdet 7,39 miljoner FIM för de fall där ansökan om re-
konstruktion inte resulterat i plan fastställts.att en

Merparten företagen insufficienta. Medelvärdetär medianen förav
tillgångarna i relation till skulderna 86,35 % 88,29 förär % de rekon-

företagen.struerade Värdena i lika högaär för de fall där rekon-stort sett
struktionen avbrutits och företaget försatts i konkurs, 80,94 % respektive
78,95 %.
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rekonstruktionsfallstatistik förDeskriptiv6.1Tabell
rekonstruktionerAvbrutnarekonstruktionsplanFastställd

Prob-NMedian-Medel-Median- NMedel-
värdevärdevärdevärdevärde
0,015169Tillgångarb 3,22 Mmk7,39 Mmk5,63 Mmk 12257,43 Mmk
0,015Skulder 169Mmk4,57Mmk8,81Mmk 1226,8053,67 Mmk
0,260169%78,9580,94 %12288,29 %Tillgångar/ 86,35 %

skulder
0,48216369,83 %64,96 %12061,10 %61,71 %Säkerhets-

skulder%°
156 0,0976,28 %12,48 %1105,57 %9,35 %Skatte-

%"skulder
0,0071272,48 MmkMmkOmsättning° 110 7,43MmkMmk 4,3713,33
0,90316972,78 %122%Aktiebolag 72,13 --

10040,00 %43,87 %Utdelning ----
oprioriter-

%‘ade
1066,67år6,70Betalnings- ----

tidg
förProb-värde t-test.a

bifogats tillfrån delårsbokslut ansö-hämtadeTillgångarna skuldernaochb är som
från sistadetbeloppenbifogatsdelårsbokslut inte ärrekonstruktion. Omkan om

påbörjades.rekonstruktioneninnanårsbokslutet fastställdessom
försäkringsbo-bankskulder,definieradeSäkerhetsskulderna är summan avsomc

utvecklingsbolag..lån frånlagsskulder samt
ansök-iklassifikationenligttotala skuldernatill derelationSkatteskulder id

ningshandlingarna.
årsbokslutet ansökanfastställda föresistfrån detOmsättningen är re-omtagene

konstruktion.
rekonstruktionspla-borgenärerna enligtoprioriteradeför def Utdelningsprocent

nen.
betaladesoftastborgenärernaoprioriteradetill dedelbetalningenTid till sistag

perioden.betalningarmed jämnautdelningen över

rekonstruktions-innehållet iinnehåller uppgiftervissaTabell 6.1 även om
ioprioriterade borgenärernatill deUtdelningsprocentenplanen. me-var

betalasUtdelningen40,00 %.medan medianvärdetdeltal 43,87 %, var
rekon—från fastställandeBetalningstidenamortering.rakoftast med av

år medi-6,8 ochmedeltalibetalningenfram till sistastruktionsplanen var
år.anvärdet 7var

37,70 %Viframgår 6.2.tabellbranschtillhörighet attFöretagens serav
företag.tillverkanderekonstruktionsplanfastställd ärmedföretagen enav

102 oprioriterade borge-till deutdelningenFörRekL 3 kap. § 2 kräverSvenska att
skallbeloppetochminst 25 %börskäl föreligger,särskilda attnärerna, varaom

kriterium.ifrågavarandeklaratår. finska fallen hadedeinom Ingetbetalas 1 av
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Andelen tillverkande företag bland dem rekonstruktion avbrutits ochvars
följts konkurs, 21,89 %. månI motsvarandeär andelen rekonstruera-ärav
de företag lägre, främst bland serviceföretag fastighetsförvaltandeoch
företag företag med finansiell verksamhet. Det statistiskaanvändasamt

visar branschfördelningen skiljer sig signifikant mellan företagtestet att
med fastställd rekonstruktionsplan företagoch där rekonstruktionenen
avbrutits företagetoch därefter försatts i konkurs.

Tabell 6.2 Företagens branschtillhörighet

Bransch Fastställd Avbruten rekonstruktionre-
,konstruktions-

plan
Tillverkning 46 37,70 % 37 21,89 %
Byggverksamhet 14 11,48 % 23 13,61 % 1
Parti- och detaljhandel 29 23,77 % 45 26,63 %
Transport och kom- 10 8,20 % 4,147 %
munikation
Finansiell verksamhet, 8 6,56 % 23 13,61 %

fastighetsuthyr-samt
ning -förvaltningoch
Övriga tjänster, inkl. 15 l2,3O % 34 20,12 %
databehandlingsverk-
samhet, uthyrning av
maskiner, juridiska
tjänster etc.
Sammanlagt 122 100 % 169 100 %

Pearson c25 14,568 Prob-värde 0,012

Förmånsrätten6.2 och intressekonflikter
mellan olika borgenärskategorier

Argumentationen i kapitel visar så3 kallade intressekonflikter mellanatt
borgenärer med bättre respektive förmånsrättsämre kan leda till olikaatt
borgenärskategorier olika på rekonstruktionsmöjligheterna. Borgenärerser
med förmånsrättgod kan föredra konkurs framför rekonstruktion trotsen

borgenärskollektivet helhet skulle erhållaatt bättre utdelning isom en en
rekonstruktion. Intressekonflikten är accentuerad då säkerheter-mestsom

värde ligger säkerhetsskuldernanära och företaget har osäkra fram-nas
tidsutsikter. En försvagad ställning för säkerhetsborgenärer via företags-
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under-därigenomochintressekonfliktemaminskadärförkanhypoteket
företagsrekonstruktioner.lätta

åsik-inverkarförmånsrättendelsempirisktundersöksavsnittetI om
förekoms-pekaråsikterolikarekonstruktionsmöjlighetematerna om -

säker-mellansambandfinnsdetdels ettochintressekonflikter, omten av
rekonstruktions-försannolikhetenoch attställning enhetsborgenäremas

så-faktorer,andraförstatistisktvikontrolleraravsnittetIfastställs.plan
försannolikheteninverkakanålder,ochlönsamhetföretagets somsom

fastställs.rekonstruktionsplanatt en

åsikterochFörmånsrätt6.2.1 om

rekonstruktionsmöjlighetema

förunderlagborgenärskategorier enfrån olikautlåtanden somanvänderVi
tillmöjligheternaåsikternapåinverkarförmånsrätten omanalys omav

bor-skall depåbörjasrekonstruktionsförfaranderekonstruktion. Innan ett
bety-fordringarsinastorleken varagrundval ansesgenärer avsom

kanföretagetyttrandeskriftligt ansesmöjlighet omdande ettatt avgeges
bedömerDomstolen70.§FöretSanLrekonstruktionförlämpligt envara

betydande.skallborgenärervilka varaansessom
leve-medrekonstruktiontillinställningbankernasjämför6.3Tabell en

förmånsrättfallnormalaisaknarinställning. Leverantörernarantörernas
åsikt.oprioriterade borgenäremassåledes deåsiktderasoch representerar

minskarvilketöverhuvudtaget, ur-leverantörerhördes ingamånga fallI
valsstorleken.°3

3Medianantaletstycken.03 4,98medeltalså i varhördeshördes,Då leverantörer
hörtsantaletiskillnadernaDe som42 leverantörer.hördes storaoch mestsom

ivariationvissförekommerdärtillföretagsstorleken, endelvisförklaras menav
domstolar.olikamellanpraxis
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Tabell 6.3 Förmånsrätten och olika borgenärers inställning till rekon-
struktionsmöjligheterna. Uppgifterna baserar sig borgenäremas utlåtan-
den till domstolen då möjligheterna påbörja rekonstruktion under-att en
sökts.

Andel negativa Prob-värdeaN
Leverantörer 17,88 % 155 i-Bank med de ford-största 33,18 % 211 0,006 i
ringarna ;Bank med de 26,89näst största % 119 0,009
fordringarna
Bank med de tredje 32,56största % 43 0,061
fordringarna
Skatteverket 76,30 % 135 0,001

Prob-värdet förär Vi noll-hypotesen ifrågavarandea ett t-test. testar kategorisatt
åsikter rekonstruktionsmöjligheterna överensstämmerom med de oprioriterade
borgenärernas inställning. Testet baserar sig endast på dåde fall såväl leverantörer

banken ifråga eller skatteverket utlåtande.som gett ett
a
1Tabellen visar den bank beloppsmässigtatt hade de fordring-störstasom

negativ i 33,18 % fallen då utlåtandearna var bankenett medav gavs,
beloppsmässigt högsta fordringarnäst negativ i 26,89 % fallen ochvar iav
banken med de tredje fordringarnastörsta negativ i 32,56 % fallen.var av
Parvisa andelama för de dåtest fall såväl bankernas leverantörer-av som

utlåtanden tillgängliga påvisarnas signifikanta skillnadervar ytterst i
åsikterna.

Tabell 6.4 visar det finns starktatt samband mellanett bankernas åsikt
möjligheterna till rekonstruktion och faktisktom genomförda rekonstruk-

tioner. Rad il tabellen visar de banker beloppsmässigtatt hade desom
fordringarnastörsta positiva till rekonstruktion i 90,72 % ochvar en nega-

tiva i 9,28 % sina utlåtanden då plan fastställdes.av Bankernaen senare
med de fordringarnanäst största positiva i 85,71 % och negativa ivar
14,29 % utlåtandena då plan fastställdes. Bankernaav med de tredjeen

fordringarnastörsta positiva i 77,27 % och negativ i 22,73 % utlå-var av
tandena. Det använda statistiska påvisartestet starkt sambandett ytterst
mellan den ochstörsta bankensnäst största inställning och utfallet av re-
konstruktionsförhandlingama.
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rekon-utfalletochinställningbankernasmellan avSambandet6.4Tabell
struktionsförhandlingama

rekon-Avbrutenrekon-Fastställd
struktionstruktionsplan

Prob-NAndelAndelAndelAndel
värdenegativapositivanegativapositiva

0,00l211%53,5146,49 %9,28 %%90,72medBank
de största
fordringarna

0,00111941,07 %%58,93%14,29%85,71medBank
de näst

ford-största
ringarna

0,1594342,86 %%57,1422,73 %%77,27medBank
tredjede

ford-största
ringarna

beroendechi-kvadratför test.Prob-värdet är etta

6.4tabell attledasså kundestarkt, att trosambandet avärTrots manatt
bankernafastställsrekonstruktionsplan atttrotsdåsituationerfinnsdet en

frå-analyseramedskall fortsättaVi attrekonstruktion.tillnegativaär en
fast-principiFinlandirekonstruktionsplan kanEnnågot närmare.gan

rekon-banker,såsom är emotvissa borgenärsgrupper, enställas atttrots
aalternativa sätt:fastställaskanRekonstruktionsplanen trestruktion.

medb§ 50,FöretSanLborgenärerkända sam-allasamtyckemed av
samtyckec51-53,FöretSanL utansamtgruppmajoritetertycke av

fastställaskanplan trots attEn§ 54.FöretSanLgruppmajoriteterallaav
sistnämnda sättet,enligt detrekonstruktionsäkerhetshavare röstar emot en

alla%20minstborgenärsgrupp samttillräckligt avdeteftersom attär en
godkännasskall kunnadenförplanför avattborgenärer röstarkända en

domstolen.
allasamtyckemedfastställdesurvaletifallen av91/10190 %Hela av

6/ 101fallen5,45 %Endastbalternativdvs.gruppmajoriteter, avovan.
be-bankdenfall intogi dessaochalternativ c, somenligtfastställdes

tillståndpunktnegativfordringarna enhade deloppsmässigt största en
Även be-bankdenutlåtande.sittifalliendast somrekonstruktion ett

ståndpunktnegativintogfordringarnadehade störstaloppsmässigt näst en
alternativ c.enligtfastställdesdå planenutlåtandei sittfalliendast ett

säkerhetshavaretvinga attförhasålunda inte använts attverkarMetoden
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godkänna plan de sig.motsätter De banker inledningsvisen som som var
negativa i sina utlåtanden torde ha ändrat sin ståndpunkt före omröstning-
en.

6.2.2 Säkerhetshavamas position och utfallet av
rekonstruktioner

En möjlig orsak till leverantörerna positivaatt är till rekonstruk-mera en
tion bankerna såän kalladeär intressekonflikteratt mellan olika borge-
närskategorier förklarar skillnaderna ståndpunkt.i Som argumenterade
för i teoriavsnittet i kapitel 3 kan kreditgivare med säkerheter föredra kon-
kurs borgenärskollektivettrots helhetatt skulle erhålla bättresom ut-en
delning i rekonstruktion. Dessa snedvridande incitamenten särskiltär
starka då säkerhetemas värde i konkurs nära överensstämmer med skul-
demas belopp.

En förklaring till resultatet leverantörernaär oftaannan för posi-att är
tivt inställda till rekonstruktionen Tabell 5.5 visar de oprioriterade bor-att

oftastgenärema blir helt hålletoch utdelning i konkurs.utan En rekon-
struktion utlovar åtminstone liten, osäker,som utdelningän kanen om
således bättre alternativ för leverantörernaett konkurs.vara I kapitelän 5
konstaterade vi utdelningen för deatt oprioriterade fordringsägarna är
positivt relaterad till företagsstorleken. Sålunda kunde förvänta sig attman
leverantörer oftare positivt inställdaär till rekonstruktion litetetten av
företag, eftersom deras förväntade utdelning i konkurs då speciellt låg.är
Framställningen fortsätter med analys säkerhetshavarnas inställ-en av om
ning till rekonstruktion utgångenoch rekonstruktionsförhandlingar-en av

beroendeär säkerhetshavarnas ställning.na Därefter behandlasav faktorer
relaterade till leverantörernas ståndpunkt.

säkerhetshavarnas ställning, dvs säkerhetemas värde i konkurs i rela-
tion till säkerhetshavarnas fordringar, okänd,är vilket upphov till vissager
mätproblem. Vi definierar säkerhetshavarnas fordringar som summan av
bankskulder, skulder till försäkringsbolag och skulder till utvecklingsbolag
främst KERA AB, bolagstatsägt iett huvudsak finansierar växandesom
industriföretag. Finansbolagsfordringar ingår inte bland säkerhetsha-

fordringar, eftersom viktiga produkter förvarnas dem leasing och facto-är
ring. Leasade föremål ingår inte bland företagets tillgångar i balansräk-
ningen eller i boförteckningen vid konkurs. Det bör dock defi-noteras att

104Broschyren Offentlig finansiering till små och medelstora företag utgiven av
Kera AB 1996 översikt Keraöver ABs fmansieringsformer.ger en Kera nöjer sig
ofta med sämre säkerheter banker.än De säkerheter krävs förhandlas från fallsom
till fall se 5. Ofta torde dock företagsintecknings. räcka säkerhet.en som
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Framförallt kanexakt.intefordringar ärsäkerhetshavamaspånitionen
försäkringspremierobetaldaingåfordringarförsäkringsbolagensbland

ford-säkerhetshavamasframgår6.1tabellförmånsrätt. Av attsaknarvilka
skul-totalade%61,71medeltalidefinition utgörenligt denna avringar

fö-deför64,96 %medeltaloch irekonstrueratsföretagdeförderna som
Skillnadenavbrutits.rekonstruktionenefterkonkursiförsatts attretag som

0,482.prob-värdefrån nollskildsignifikantintemedelvärdei är
säkerhetsha-utdelningsammanlagdadendvsvärde, somSäkerhetemas

metodenförstaDentvå olika sätt.skattaserhålla konkurs,iskullevarna
bi-betydelsetillgångar ärdeförteckning somutgår från den över avsom

innehållerFörteckningenföretagsrekonstruktion.ansökanfogas enom
bokfö-ifrån värdenaavvikertillgångarnavärderingofta även somaven

säkerhetshavarnavadmedvärderingen överenstämmerViringen. attantar
såutdelningenförväntadedenberäknaroch somerhålla i konkurs,skulle

Konkur-konkurskostnader.förväntademedminskadvärdetillgångamas
6.5.tabellpresenterade ifinnsregressionerfrånskattasskostnadema som
enligtvärdetillgångarnasfrånutgåendeskattasvärdeSäkerhetemas

fastigheteriinteckninghasäkerhetshavamaiprinciper; antasföljande
säker-iirealisationsresultatet,helademvilketi aktieroch panträtt ger

deniiiochföretagshypotek,företagsinteckninghar omhetshavama en
skul-totalademindreiii och änbasiserhålls ärutdelning avsom

förmånsrättfordrandelenöverstigande utandenså betraktasderna ensom
övriga borgenärernadeiutdelningerhåller somprocentoch somsamma

ledervilketnoll,och lönerObetalda skatterförmånsrätt. antassaknar vara
benämntmåttDetta ärutdelningen.överskattningvisstill aven

många fall,isaknadesSÄKVÄRDE1 förteckningenNoteranedan.% att
ingår i analysen.fallpå antaletinverkadevilket som
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Tabell 6.5 Konkurskostnader och utdelningen funktion till-som en av
gångarna. Det använda datamaterialet i kapitel Prob-är presenterat
värden inom parentes.

Utdelning till borge- konkurskostna-Direkta
medeltillgångar/ der/ tillgängliganärema

boförteckningaenligt
Tillgångar naturliga -0,40O -O,l18
logaritmen 0,001 0,001.
Fastigheter och aktier 0,177 -O,181

tillgångar/ 0,001 0,001
Intercept 0,265 2,062-

0,001 0,001

Antal observationer 535 537
R2 11,31 % 47,39 %

dåFall utdelningen i relation tillgångarnatill 2 exkluderadesstörre äna var som
extremvärden.
b direktaDe konkurskostnaderna definierade arvoden kon-är som summan av
kursförvaltarna och övriga omkostnader i relation till tillgängliga medel. övrigaDe
omkostnaderna inkluderar annonseringskostnader, auktionskostnader, resekostna-
der, kostnader för borgenärssammanträden, dagtraktamenten, arvoden för special-
revisioner övriga juristarvoden. vissa fallI dessa bristfälligt specificerade,samt var
varför kostnaderna låg skattning deutgör totala kostnaderna. De tillgängligaen av
medlen definieradeär konkurskostnaderna utdelningenochsom summan av
borgenärerna.

måttEtt andra säkerhetemas värde beräknas utgående från tillgångarna
delårs-i årsbokslutet.eller Regressionen i tabell 6.5 används för beräk-att

förväntat realisationsresultat utgående från tillgångarna.storlekenettna
Därefter beräknades säkerhetemas värde enligt i iii dvs.stegen ovan,-
säkerhetshavama ha inteckning i fastigheter, aktierantas pant samtsom en
företagsinteckning. Om utdelningen ifrån fastigheter, aktier och företag-
sinteckningen mindre säkerhetshavamasär totala fordringar, fåän deantas
utdelning borgenär förmånsrätt den överstigande delen.utansom en

SÄKVÄRDE2måttDetta benämntär % nedan.
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Tabell 6.6 medel- och måttenmedianvärden för de använda förpresenterar
säkerhetshavamas i måttenposition konkurs. såvälBägge visar medelatt

medianvärdet på säkerhetemas värde i relation till skulderna högreärsom
för företag rekonstruktioner avbrutits och företagen därefter försatts ivars
konkurs.

Som påpekades i teoriavsnittet har säkerhetshavare incitamentett att
föredra konkurs framför rekonstruktion, dåspeciellt säkerhetemas vär-en
de i konkurs med skuldemasnära belopp. Problemetöverensstämmer
minskar då säkerhetemasvärde i utsträckning understiger skulderna,större
eftersom säkerhetsborgenärema då belastas med del värde-störreen av
förlusterna livsdugligt företag,än dvs. företagnär skulleett ett som ge

SÄKV1tranborgenärema kollektiv försätts i konkurs. ochettsom mera,
SÄKV2tran i tabell 6.6 har transformerats enligt följande för störreatt ge
vikt skillnader i dåvärden relationen är nära

SAKVARDE12SÄKVltran SÄKVÄRDE11 ochom

x/SAKV/IRDE1SÄKVltran SÄKVÄRDE1. SÄKV2tran be-ärom
räknat på motsvarande sätt.

Resonemanget i teoriavsnittet implicerar säkerhetshavamaäven bor-att
de speciellt negativa till rekonstruktion företagets verksamhetvara en om

riskfylld.är Om utvecklingen i framtiden visar sig dålig kommer sä-vara
kerhetshavarnas förluster öka. Om utvecklingen däremot positivatt är
kommer detta andra, främst ägarna eventuella oprioriteradeävenmen
fordringsägare, tillgodo. Vi använder standardavvikelsen i branschens
avkastning det totala kapitalet under perioden 1986 mått1994 påsom-
branschrisken. Avkastningen på det totala kapitalet från Före-är tagen
ningsbankens AB numera Merita AB interna statistik, och framrälcnadär
utgående från den 2-3 siffriga branschindelning används i derassom
branschsammandrag. Variabeln, betecknad STDbranschROA i tabell 6.6,

i medeltal inteär signifikant olika i företagen rekonstruerats fö-ochsom
konkurs.‘°5försatts iretagen som

En analys skillnadema i standardavvikelsen mellan industriföretag,av
handelsföretag, byggnadsföretag och serviceföretag visade byggnads-att
företag och företag verksamma inom transportbranschen signifikantvar

105En potentiell orsak kunde variabeln dåligt fångar skillnaderna i riskattvara upp
mellan olika företag och olika branscher. fråganFör studera användeatt oss av
variansanalys för undersöka påmedelvärdet variabelnatt signifikant olika iom var
olika branscher. Resultaten visade variabelns värde signifikant högre föratt var
byggnadsföretag och företag inom transportbranchen för tillverkande företag.än
Variabeln fångar således byggnadsbranschen varit riskfylld underatt under-upp
sökningsperioden. Därtill fann vi variabelns värde lägre för serviceföretagatt var

för tillverkandeän företag resultaten från variansanalysen inte iän presenterade
rapporten.
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någotserviceföretagiriskenmedanindustriföretag, varriskfyllda änmera
mellanskillnadersignifikantaingafannsDetindustriföretag.ilägre än

industriföretag.ochhandelsföretag
ochperioden,aktuelladenunderriskfylldvaritharByggnadsbranschen

Variabelndetta.fångaförmårmåttetanvändadetvisar uppresultaten att
signifi-ingavisarTabellen6.6.i tabellSTDbranschROAbetecknadär

företagenochrekonstrueratsföretagen sommellanskillnaderkanta som
konkurs.försatts i

ochpositionsäkerhetshavarnasmellansambandetanalysutförligEn av
förhand-utfallkonkursellerrekonstruktionmellan avsambandet somen

benä-inverkakanfaktorerandrakontrollförutsätterlingarna somaven
förendastalternativrekonstruktion ärEn ettrekonstruera.genheten att

värdetlivsdugligtkanföretag avEttföretag. omlivsdugliga varaanses
tillgångar-erhållas förkanbeloppdetöverstigerframtida vinsterdess som

bruk.itillgångarnaoch annatkonkursi tasförsättasskulleföretagetomna
driftsbidrags-ochkapitaletavkastningenanvändaskunde ärMått som
eftersomdriftsbidragsprocentenanvända av-föredrarVi attprocenten.

Drifts-urvalet.iföretagenförvarieratutsträckningiskrivningspraxis stor
studierjämförbaramått i tidigarehar använtsbidragsprocenten även som

omsättningen,beräknasDriftsbidraget1995.Hotchkiss somt.ex. av
kostna-fastaochrörligaövrigaochmaterialkostnader, lönerminskad med

fördelning-avskrivningar. 6.6tabellframgår ärSåsomföreder, avmen
medianvärdet.betydligt högre änmedelvärdet ärrelationstalet skev;fören

så användsresultaten trans-inverkanextremvärdenasminska enFör att
JdriflsbidragetDBtranföljande slag.relationstaletformation avav

—,/— drzfisbidraget driftsbi-DBtranochdriftsbidraget omom
deförhögredriftsbidraget är6.4 visartabelliResultaten attdraget

konkurs.iförsattsochavbrutitsrekonstruktionföretag somvars
vidanalyserteoretiska1994Whitesoch1989Giammorinos ger

sannolikheteninverkakaninfomiationsasymmetriproblemhanden att
informationsasymmetri-fastställs. Medrekonstruktionsplanför att en

företagetsinformeradebristfälligtborgenärema ärproblem omattavses
informations-1991Diamond ärEnligtframtidsutsikter.ochprestanda

varitföretagtidenålder och ettföretagetsberoendeproblemen somavav
tidi-och hartillgänglig ävenålder finnslångivare. Företagetskund hos en

Rajanandrablandinforrnationsproblemmåttanvänts avsomgare
studiermed dessalikhet1995. IUdelloch Berger1994Petersen

bokslutför06 förstföretagför finskaobligatoriskaplan blevenligtAvskrivningar
BokföringslagentillFörändringartillövergångsstadgandenaår Se1995

fastställdafrånomsättningenoch är senastDriftsbidraget tagna23.12.1992/1572.
bokslut.
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använder vi den naturliga logaritmen åldern mått. Transfonnatio-av som
i beaktande det faktum dentar kreditgivaregränsnytta harattnen som en

längre erfarenhet med kunden åldern.med Med andra 0rd lärav en avtar
sig företag under dess årförsta under år.ett än Re-man mera om senare

sultaten i tabell 6.6 visar företag rekonstruerats äldre deatt är änsom som
försatts i konkurs.

Petersen och Rajan 1994 hävdar strukturen finansieringenäven att
kan inverka hur informerade borgenärer Om skulderna kon-är mera
centrerade har kreditgivama incitament skaffastörre infor-att noggrann
mation företagens prestanda. I likhet med Petersen och Rajan 1994om
används antalet banker beviljat företag kredit mått. Försäkrings-som som
bolag har inte betraktats institutionell kreditgivare, efter-separatsom en

utlåningderas till delen består återlåningstörsta pensionspre-som av av
rnier och lagen kräver fullgoda säkerheter i praktiken oftast bankgaranti
för utlånin gen.

I tidigare studier har funnit branschtillhörighet och företags-attman
storleken inverkar på sannolikheten för rekonstruktionsplan fast-att en
ställs LoPucki 1983, Eisenberg Tagashira 1994, Sundgren 1997. Den
naturliga logaritmen tillgångamas frånvärde delårs- årsbokslutellerav
och fyra branschvariabler används mått tillverkningsindustrin, bygg-som
nadsbranschen, parti- och detaljhandeln och servicesektom. Tabell 6.6
visar de företag rekonstruerats signifikantatt är större.som

I tabell 6.7 relateras mått säkerhetshavarnas förväntadesom anger ut-
delning i konkurs i relation till fordringarna, till sannolikheten för att en
rekonstruktionsplan fastställs och sannolikheten för säkerhetshavamaatt

positiva tillär rekonstruktion. Logistisk regressionsanalys haren använts
för estimationen. Vi kontrollerar statistiskt för andra faktorer kansom
inverka på sannolikheten för rekonstruktionsplan fastställs.att Sam-en
manlagt fyra regressioner tvåI de första regressionernapresenteras. analy-

säkerhetshavarnas ställning inverkar sannolikhetenseras förom att en
rekonstruktionsplan fastställs. Den beroende variabeln här värdetantar ett

plan fastställts och noll rekonstruktionen avbrutits och företagetom en om
försatts i konkurs inom år.ett

I de två regressionerna analyseras säkerhetema inverkar påsenare om
säkerhetshavarnas inställning till rekonstruktion. En logistisken regres-
sion där den beroende variabeln kan fler två värden användsänanta se

Hosmer Lemeshow 1989t.ex. 216-238.ss.
Utlåtandena bankerna med de beloppsmässigt fordringarnastörstaom

har kodats enligt följande i regressionerna 3 och Den beroende varia-
beln i värdet 5 alla banker förantar vilka utlåtande tillgängligtettom var

positiva, ii värdet 4 två tredjedelar utlåtandenavar positiva,om av var
iii värdet 3 hälften utlåtandena positiva, iv värdet två2om av var om
tredjedelar utlåtandena negativa samtv värdet 1 allaav var om
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inne-variabelnberoendepå denvärdeEtt högrenegativa.utlåtandena var
från bankernautlåtandenatillgängligadeandelsåledesbär störreatt aven

positiva.var

sannolikhe-ochpositionsäkerhetshavamasmellanSambandet6.7Tabell
intagitbankernaförsannolikhetenrekonstruktion, att enför samtten en

inomProb-värdenutlåtande.i sittrekonstruktiontillinställningpositiv en
parentes

RegressionRegressionRegressionRegression

-0,486SÄKV1tran -0,098 --
0,1480,015

-0,545SÄKV2tran -0,351 --
0,1190,332
0,009-0,0320,1500,068Tillgångar
0,9410,8390,2090,634logaritmen
0,0400,0150,0820,092DBtran
0,2180,6890,0220,040
-0,040-0,0600,054-0,131STDbranschROA
0,7590,7020,6600,426
0,359-0,236 0,442123-0,Aktiebolag
0,3390,2900,5050,773

Ålder 0,0620,0890,3470,507logaritmen
0,7570,6870,0760,027
0,240banker° 0,326 0,0510,172från tvåLån
0,5140,9040,3310,673
-0,060—0,464banker —0,333-0,244frånLån tre
0,8970,4320,4780,695
-0,018-O,421—0,0330,024från bankerLån fyra
0,9740,516flera° 0,9550,972eller

Byggverksamhetd 0,0870,259-0,726 -0,745
0,8670,6650,1210,193
-0,339-0,615-0,519-1,341och deta1jhan-Parti—

deld 0,4100,2050,006 0,170
övrigad —o,934—1,o91—o,9944,335Service och

0,0220,0180,0100,005
178138231171N

R2 3,35 %4,38 %%7,9211,95 %Pseudo
nollochrekonstrueratsföretagetvärdet 1variabelnberoendeDen an-antar oma

nars.
bankernaandelmindrevärdehögrevariabelnberoendeb Den ett avantar enom

definition.förfotnot tillrekonstruktion setillnegativa texten noggrannareenvar
koef-negativEningår i referensgruppen.från banklånatendastFöretag ensomc

ifrån ifrågava-lånatföretagsåledes innebäraskullevariabelñcient för att somen
ifrån endastlånatsällan företagrekonstrueras änantal bankerrande ensommera

bank.
koefficient förnegativingår referensgruppen. EniföretagTillverkanded en

till denhörföretagsannolikhetensåledesbranschvariabel innebär ettattatt som
tillver-försannolikhetenlägre att ettskall rekonstrueras är ännämnda branschen

skallföretag rekonstrueras.kande
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SÄKVltran SÄKV2tranoch har negativa koefficienter i tabellen, vilket
innebär sannolikheten för företaget rekonstrueras dålägre värdetatt äratt

SÄKVltranpå variablema högre. Vad gäller variabelnär felriskenär
1,5 % i dåregression 1 drar slutsatsen variabeln påinverkar utfal-attman

SÄKV2tranlet rekonstruktionsförhandlingama. Sambandet mellan ochav
SÄKV2tranutfallet rekonstruktionsförhandlingama någotär ärav svagare.

beräknat utifrån värderingen tillgångarna delårsboksluti det års-ellerav
bokslut bifogas ansökningshandlingarna.som

Det finns två möjliga orsaker till det sambandet mellansvagare
SÄKV2tran och utfallet. förstaDen förklaringen kvaliteten måt-är att

skiljer sig. Det dock svårt bedöma vilket måttärten det exakta-äratt som
SÄKVltranDen andra förklaringen det starkare resultatetär medattre.

beror på uppgifter tillgångamas värden inte tillgängliga föratt fallom var
då sambandet mellan säkerhetshavamas position och utfallet rekon-av
struktionsförhandlingarna. Som framgår tabellen, baserar sig analysernaav

SÄKVltran SÄKV2tran.med färre observationer analyserna medän
En bedömning huruvida skillnaden i urvalet förklarar resultaten kanav

SÄKVltrangöras exkludera dåfall inte tillgängligt.att Resul-ärgenom
SÄKV2tranvisar koefficienten på dåtaten -0,421att prob-värdeär

0,271 i regression 2. Sambandet såledesblir något starkare i regressio-än
SÄKVltran.i tabellen, dock inte lika starkt förnerna men som

SÄKVltran beräknades utgående från skattningama tillgångamas vär-av
den, fråntillgängliga den förteckning med gäldenärens huvudsak-som var
liga tillgångar, skall bifogas ansökan företagsrekonstruktionsom om en
enligt FöretSanF §

I regression 3 felrisken underär 14,8 då% drar slutsatsen vär-attman
SÄKVltrandet inverkar bankernas åsikter rekonstruktionsmöj-om

lighetema och i regression 4 felriskenär 11,9 % drar slutsatsen attom man
SÄKV2tran inverkar utfallet rekonstruktionsförhandlingarna.av

Intressekonflikten mellan säkerhetshavare och borgenärer förmåns-utan
dårätt är accentuerad företaget har osäkra framtidsutsikter.mest Visom

använde standardavvikelsen hos avkastning det totala kapitalet i bran-
schen under perioden 1986-1994 indikator hur riskfylld företa-som en

verksamhet De empiriskaär. resultatengets dock inget stöd för hypo-ger
volatiliteten i branschavkastningentesen skulleatt negativt relateradvara

till sannolikheten för rekonstruktion, eller till sannolikheten för bor-en att
negativtgenärema inställdaär till rekonstruktion. STDbranschROAsen

koefficient inte signifikant skild frånär någonnoll i regressionemaav
En potentiell förklaring branschvariablemaär i regressionenovan. att
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iresultaten är settVolatilitet. Men stortbranschensdelfångar avenupp
analysen.frånexkluderasbranschvariablernadålikartade

hög-medföretagvitabelleni ettvariablernaövriga attgäller deVad ser
äldreoftare,rekonstruerastabelleni attDBtranpå driftsbidragetvärdere

inverkarbranschtillhörigheten ut-ochoftarerekonstruerasföretag att
negativanalysen. EnireferensgruppföretagTillverkande utgörfallet.

försannolikhetensåledesinnebärbranschvariabel attkoefficient enen
till-förbranschifrågavarandeifrån änföretagförlägrerekonstruktion är

detaljhandelsföretag,parti- och samtvisarResultatenverkande företag. att
sällan rekonstruerasochkonkursförsätts ioftareserviceföretag,även mera

industriföretag.än
säkerhetemasmellan vär-sambandnegativtsåledesvisarResultaten ett

försannolikhetenoch delsrekonstruktion attförsannolikhetende dels en
rekonstruktionsmöjlig-utlåtandeni sinanegativaskallbankerna omvara

förstödvisstresultateninnebärsambandetnegativa ettheterna. Det att ger
borgenärernakonkursföredrakansäkerhetshavarepåståendet atttrotsatt

rekonstruktion.utdelning ifå bättreskullekollektivett enensom
Scharfstein 1994GertnerAsquith,undersökningar hartidigareI

säkerhetshavar-mellansambandnegativt1996 funnitCampbelloch ett
Asquith, Gertnerrekonstruktion.försannolikhetenposition och ennas

till företagetsrelationfordringar isäkerhetshavamasScharfstein använde
säkerhetsborgenärerantaletCampbell användemått.skuldertotala som

indikato1.‘°8 Fishertillgångamas storlekpåmåttmedmultiplicerat ett som
ford-säkerhetshavamasAsquith al.liksomanvände1994Martel et

fann ingetmått,skuldertotalaföretagetstilli relationringar mensom
rekonstruktion.sannolikheten förochrelationstaletmellansamband en

Företagskarakteristika och leverantörernas6.2.3

rekonstruktiontillinställning en

försituationeri vissabanker äranalyseratsförklaring ärDen attovansom
har in-säkerhetshavareoch andraBankerrekonstruktion.tillnegativa en

då säkerhe-specielltrekonstruktiontillsig negativaställacitament att en
fordringar.säkerhetshavamasmedvärde överensstämmernäratemas

‘°7 regressioni0.875-0,023prob-värdekoefficientSTDbranchROAs var
0,737 i0,040regression 3 ochO,543 i0.087regression0.059 O,607 i re-

branschvariablerna6.7 förutomvariabler i tabelldå allaregressionergression 4 i
iingick analyserna.

108 mått säker-måttetsjälv är1996 17Campbell även ett svagtattnoterars.
vikt.specielltkanske inteundersökningen börställning, och storhetshavamas ges
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En förklaring till resultatet leverantörerna ofta för posi-är ärattannan
rekonstruktionentivt inställda till Tabell 5.5 visar de oprioriteradeatt

borgenärerna oftast blir hållethelt och utdelning i konkurs. En rekon-utan
struktion åtminstoneutlovar liten, osäker, utdelning kanänsom en om
således bättre alternativ för leverantörerna konkurs. I kapitel 5ett änvara
konstaterade utdelningen till leverantörerna positivt relaterad tillatt är
företagsstorleken. Sålunda kunde förvänta sig leverantörer oftareattman

positivt inställda tillär rekonstruktion litet företag, eftersom de-etten av
förväntade utdelning vid konkurs då låg.specielltärras

Därtill kan leverantörerna och övriga oprioriterade fordringsägare ha ett
intresse förespråka rekonstruktion då tillgångarna lågt värdera-att ärav en
de i relation till skulderna, eftersom leverantörerna då med större sanno-
likhet blir helt utdelning i konkurs. Resonemanget intressekon-utan en om
flikter mellan borgenärer innebär leverantörernaäven bordeatt vara mera
positiva till rekonstruktion då företaget har osäkra framtidsutsikter.en

Som vi redovisat i tabell 6.3 leverantörerna negativa till rekon-var en
struktion i 18,15 % fallen. Tabell 6.8 analyserar faktorer inverkarav som
på leverantörernas inställning. Den beroende variabeln leverantörernas
inställning har olika värden enligt följande. Den värdet 1 allaantar om
hörda leverantörer positiva, värdet åtminstone2 de hördavar om en av
leverantörerna negativ och värdet 3 alla hörda leverantörervar om var
negativa till rekonstruktion. 61,29I % fallen alla hörda borgenä-en av var

positiva, i 30,97 % fallen åtminstone de hörda leverantö-rer av var en av

09 Ifall de oprioriterade borgenärerna inte kan förvänta sig någon utdelning över-
huvudtaget i konkurs torde de föredra rekonstruktion framför konkursen en trots

företaget inte livsdugligt, eftersomär dåatt det finns viss möjlighet denatt ut-en
delning utlovas i rekonstruktionsplanen kan betalas. Ett kort exempel illustre-som

100 kan förväntas i realisationsresultatantag att i konkurs, ochrar: värdet bliratt
antingen 110 eller 80 med sannolikhet ifall verksamheten fortsätter. An-samma

säkerhetsskulderna 100tag och oprioriteradeatt är fordringar 20. Konkurs ger
således inget de oprioriterade. Ifall rekonstruktionsplan skulle lova iOänen mer
utdelning har de oprioriterade borgenärerna således incitament förespråkaatt en
rekonstruktion, företaget borde försättas i konkurs:trots att 100 110+80/2
95. Empiriska data stöder såtillvida de oprioriterade borgenärer-resonemanget att

ofta blir utdelning helt hålletoch i konkurs ochutan relativt hög utdelningna att en
utlovas i rekonstruktion. Vi konstaterade i tabell 5.9 de oprioriterade borge-en att

blirnärerna utdelning i hälftenän alla konkurserutan och utdelningen imer attav
medeltal 3,87 %. I rekonstruktionerna utlovas i medeltal 43,87 % de oprio-var
riterade borgenärerna och medianutdelningen 40,00 %, vilketär indikerar deatt
oprioriterade får i rekonstruktion. Den faktiska skillnaden i utdelningenmer en är
dock lägre skillnadernaän i utdelningsprocent, eftersom utdelningen i rekon-en
struktion betalas under längre tidsperiod och riskfylld.är Därtill företagen iären
urvalet med konkursföretag något mindre, vilket förklararäven del skillna-en av
den i utdelningsprocent.



125Bilaga 6SOU 1999:1

hörda leverantö-allaoch i 7,74 %rekonstruktion,negativ till varenrema
rekonstruktion.tillnegativa enrer

leverantörernasinverkarolika faktorer6.8 analyserasI tabell som
mel-skillnaderanalyserarRegression 1rekonstruktion.inställning till en

någon,dåfallochinställdapositivtleverantörerdå alla hördalan fall var
Regression 2 analy-negativ.hörda leverantörernaalla, deinte varavmen

och allapositivadå alla leverantörerfallmellanskillnaderna varserar
posi-koefficientrekonstruktion. Om ärnegativa tillleverantörer enenvar

för leverantörernasannolikhetendetinnebärtiv i tabellen att nega-att var
variabeln.värdenmed högrerekonstruktion ökartiva till en

skullevilketregressionema,ipositiv koefficientTillgångama har en
rekonstruktiontill störrenegativaindikera leverantörerna är avatt enmera

finner intenoll. Violikainte signifikantdockKoefficientemaföretag. är
till skul-relationtillgångarna isamband mellannågra signifikantaheller

och leveran-STDbranschROAståndpunkt, ochoch leverantörernasderna
leverantörernasannolikheten förvisarståndpunkt. Tabellen atttörernas att

högremedrekonstruktion minskarinställning tillnegativhaskall enen
Koefficiententabellen.DBtran i ärdriftsbidragsprocentenvärden

olikasignifikantnivå i regression intepå % 1olika noll 5signifikant men
i regressionnoll
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inställning tillTabell 6.8 Faktorer inverkar leverantörernas ensom
rekonstruktion.

dåskillnader fallI regression 1 mellan alla leverantörerrapporteras var
då åtminstone någon,positiva rekonstruktion fall inte allatill och menen

leverantörer negativt inställda. I regression 2 skillnaderrapporterasvar
dåmellan fall alla positiva alla negativa tillleverantörer och envar var

rekonstruktion. Multinorninal logit tabell 6.7 förresultat, ochtextense
förklaring variablema. Prob-värden inom parentes.av

Regression Regression 21
Tillgångar/ Skulder 0,051 -0,891

0,958 0,611
STDbranschROA 0,250 0,046

0,238 0,892
Tillgångar logaritmen 0,220 0,321

0,439 0,442
Aktiebolag -1.171 0,100

0,06l 0,914
DBtran -0, 167 -0,1 11

0,0l3 0,307
Antal hörda leverantörer 0,81 —0,9541
logaritmen 0,007 0,103
Ålder logaritmen 0,415 -0, 160

0,248 0,761
Lån från två banker 0,382 -0,419

0,482 0,650
Lån från banker 0,081 -0,382tre

0,912 0,774
Lån från fyra banker eller flera -0,362 -0,369

0,706 0,779
By gverksamhet 0,278 -37,100g

0,691 1,000
Parti- och detaljhandel 0,012 0,761

0,985 0,410
Service och övriga -0,001 0,770

0,999 0,452
Antal observationer 131

R’Pseudo 20,95 %
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rekonstruktionerförmånsrätt ochSkatters6.2.4

skulleskatteprivilegietavskaffandetInsolvensutredningen attantog av
SOUkonkursrekonstruktionergenomföralättare utandetgöra att

efterkraftiFöretagsrekonstruktion, trätt1992:13 329. Lagen somoms.
utdel-minstainnehåller stadgandenslutrapport,insolvensutredningens om

skatteprivilegietavskaffandeinnebärning till borgenärema, att ett avsom
kap.3FöretRekLIrekonstruktionsmöjlighetema.förbetydelsekan ha stor

fordranfå för sintäckningkanstadgas borgenär§§2 3 genomatt somo.
i be-deltarförmånsrättförenad med intefordranellerkvittning ärvars

fordring-tjugofemskallackordet minst procenthandlingen, avattsamt ge
belopp.° inte berörasskatteskuldernaregel skulleEnligt denna avamas

skatteprivilegiet skulleförmånsrätt, berörasde harackordet ommenom
avskaffas

rekonstruk-inverkanskatteprivilegietsexempel illustrerarEtt
medanrealisationsresultat,i90konkurstionsmöjlighetema. Antag att ger

verksam-ochföretaget rekonstrueraseller 110antingen 90blirvärdet om
fortsättenm rekon-företageti utfalletvolatilitetenhögreDenheten om

ekonomiskamedi företagverksamhetfortsattillustrerar pro-attstrueras
riskfylld. meningenlivsdugligt, iexempletiFöretaget äröverlagblem är

rekonstruktionvidtillgångarna högre änvärdetförväntade ärdetatt en
i säker-har 90med 90. Företagetjämförelse90+110/2 ikonkursvid

oprioriterade borgenä-tilli skulderoch 50i skatteskulderhetsskulder, 20

rer.
12,5, dedvs.utdelning 25 %,förrnånsrättharskatter ärOm omen

90säkerhetsskulderdetorealistisk. Efteroprioriterade borgenärema att om
möjligheterfinns inga20 betalats,skatterfulla beloppet attoch det omav

O borgenärersamtliga kändaifallfrån regeln kan25 % görasUndantag som
finnsdetutdelninglägre sär-ackordet godkänneromfattasskulle samt omenav

utdelning.lägreskilda skäl för att ge en
I helt ellerifall borgenärinnehåller stadgandekap. 3 §FöretRekL 3 attett enom

mån.motsvarandeförhandlingen iförmånsrätt, iavstår från deltar handelvis
naturligtvisskullerekonstruktionsmöjligheternabetydelse förSkatteprivilegiets

sigkansådan skatteintresset avsägapraxisifallmindre omfattning är attvara av
underhandsackord.rekonstruktionerförmånsrätt samband med privatai

Z riskfria 0 %.ochriskneutrala räntan ärVi attagenterantar
3 vid rekon-utdelningen till borgenärernautlovadestudier visar denFlera att en

för vilka16 102 företagfann1997 13uteblir. Sundgrenstruktion ofta att enavs.
efterhalvtochi konkurs inomfastställts försattesrekonstruktionsplan attett ett

Tagashira 1994Eisenbergfastställts.rekonstruktionsplanen attrapporterar
Jensen-Conklinfullföljs, ochslutligenackord i Japanalla34 %endast avca.

rekonstruktions-villkoren ienlighet medbetalade i1992 fann borgenärernaatt
fallen i USA.50planen i endast % avca
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betala 12,5 till de oprioriterade borgenärema företagets framtidens om
skulle utvecklas positivt och värdet 110 efter period.vore en

blirAckordet helhet realistiskt skatterna omfat-ävensom en mera om
Om företagets blir efter möjlighetervärde 110 period finns be-tas. atten

ackordet.tala 50 17,5 borgenärema25 % 20, dvs. berörs+av som av
svårtAckordet i det första fallet torde ha vinna godkännande,ettatt men

såvälliggerackordet berör skatterna det i gäldenärens bor-ävenom som
intresse det.genärernas att acceptera

såledesEtt avskaffande skatteprivilegiet skulle förbättra rekonstruk-av
tionsmöjlighetema förspeciellt livsdugliga företag skulder i relativtvars

tillgångarna. Ovanståendeutsträckning överstiger effekt gäller intestor
endast för skatteprivilegiet, kan i princip överföras till andraävenutan

såsomskulder, företagshypoteket skulle slopas.att
Vi skall fortsätta med diskutera eventuell nackdel med avskaf-att atten

fa skatteprivilegiet. Företag med ekonomiska problem vissa möjlighe-har
bygga skatteskulder innan skatteverket ingriper. personligtEttter att upp

betalningsansvar för företagets skatter torde naturligtvis minska företagens
benägenhet bygga skatteskulder före rekonstruktion. Omatt upp en en
rekonstruktion möjlig lösning kan de totala skattekostnademases som en
minskas bygga skatteskulder vilka berörs ackor-attgenom upp senare av
det. De medel kunde ha för åtminstonebetala delanvänts attsom en av
skatterna kan för ändamålanvändas andra ligger gäldenärensnärmaresom
intresse. fönnånsrättEn bättre för skatterna minskar ackordets storlek.

tvåDetta har möjliga konsekvenser. För det första företaget vissges en
konkurrensfördel andra företag åtminstonedet förgentemot attgenom en
begränsad tid kan kalkylera med lägre skattesatser. reducerasKostnaderna
naturligtvis leverantörernaäven ackord, skatternaaccepterar ettom men
tillsammans med obligatoriska försäkringar och andra obligatoriska av-
gifter befinner sig i såtillvidaannorlunda situation skatteintressetatten
inte direkt kan "neka kredit riskfyllda företag eller priset enligtanpassa
risk. Företag med hotande finansiella problem kan belastas medanteex
högre kostnader från leverantörernas sida i form leveransvillkor.sämreav

vissaI situationer kan privat rekonstruktion i praktiken oftaen un-
derhandsackord i Sverige föredra framför offentligt ackord,att ettvara
eftersom information ackordets innebörd svårtillgänglig förärom mer

lägreoch enklare och därmed kostnadernaärexterna parter, processen

1 De oprioriterade fårborgenärerna inte den utlovade utdelningen ifall företagets
värde blir 90. Men ändåackordet ligger i de oprioriterade borgenärernas intresse
eftersom den förväntade utdelningen 0,5 20 0,5 0 10 högre utdel-är än+
ningen i konkurs.
S finns fåtalDet empiriska undersökningar där försökt jämföra kostnadenett man
för "privat" rekonstruktion med "offentlig" rekonstruktion. indikationDenen en

dessa studier viss kostnadsinbesparingär kan med privatatt görassom ettger en
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offentliga, kom-ackord ii privatamöjligaOm skatteackord inte är men
kostnaderna,de högreackord,offentligaföretag föredra trotsatt ommer

förytterligare kostnadernaöverstiger deskatteackordetstorleken ett
möjlig-i riktningutvecklatspraxisoffentligt ackord. Finland harI somen

eliminerarrekonstruktioner, vilketi privataskatteackord ävengör en
alternativen.snedvridning mellaneventuell

9,35skatteskuldema %6.1tabell visarrapporterade i ärResultat att av
för fall%och 12,48för fall rekonstrueratsskuldernatotala vars re-som

vilket vi-försatts i konkurs,företagen därefteravbrutits ochkonstruktion
kon-Eventuelltofta relativtde obetalda skatterna är stora.att som ensar

inställning till rekon-negativskatteverket ofta haftharsekvens härav en
förfrågan möjlig-vid domstolens6.3 visarstruktioner. Tabell att omman

dåde falli 76,30 %företag varit negativheterna rekonstrueraatt manav
varit signifikantskatteverketutlåtande. parvist visarEtt t-test attettgett

oprioriterade borge-såväl övrigarekonstruktioner denegativt till änmera
bankerna.närema som

studiernaackord Gilson, 1990 1994. MenJohn och Franks TorousLang
informa-behandlar företag, varför derasrekonstruktioner amerikanskastoraav

tionsvärde rekonstruktioner.inte för typiska svenskaär stort
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Slutord7

behovenstyrdhandi förstaförmånsrätten börreformEn avvaraav
lagstiftningsvägengäller behovethuvudfrågakreditmarknaden. En attav

ford-förerhålla säkerhetmöjlighetleverantörernasexempelvisreglera en
fåmöjlighetkreditgivarenseller attvid leveransuppkommer ensomran

fram-företrädemedkreditunderlagreserveradegendomgäldenärens som
detfråganhandlarsynvinkelgäldenärensUrborgenärer.för andra om

sinutnyttjamöjlighetreglera hansbehovet attföreligger egen-attett av
kreditunderlag.dom som

informationsövertagnågotaktör haringenekonomi däridealiseradI en
uppkommafrågor kanframtidatänkbaraallaregleraravtaloch där som

tillgångarnaNärfördelningsmässiga effekter.endastkreditsäkerheterhar
förekomstenkommerskuldergäldenärensallatäckningförinte räcker av

ordningvilkenpåverka iförmånsrättsordningochkreditsäkerheter attav
påverkarFörmånsrättsordningenbetalda.fordringarfår sinaborgenärema

borgenärermellan olikavärdeföretagsfördelningenendast varsettav
kostna-kreditavtalen. Lägreihar beaktatskonkursutdelning iförväntade

kreditsäkerhetbättre uppvägsmedfrån kreditgivarekreditder för aven
kreditsäkerhetingenmed ellerkreditgivare tarsämreden högre ränta som

ökade risken.för densigför kompenseraattut
sambandiemellertid föreliggakaninformationsproblemBetydande

svårt för kre-ingåttslåneavtalet dethar ärkreditgivning. Närmed ettt ex
för honomfattar dehuruvida företaget mestdetaljiditgivaren avgöraatt

övervaknings-bristandeInforrnationsproblem,ändamålsenliga besluten.
in-slagtill olikaupphovkreditavtalofullständigaochmöjligheter avger

tressekonflikter. under obe-påtagliga i företagsärskiltkanDessa vara
får betaltolika borgenärervilkeniden ordningenstånd medföraoch att

beaktandeiintressekonflikterdessaOmpåverkar företagets värde. tarman
antalekonominrealapåverka denförrnånsrätten kanvisar det sig ettatt

olika sätt.
totalapåpekat dehar vikapitalförsörjningföretagets attVad gäller

vissa förut-underkreditgivareföretagsövervakningskostnadema för ett

6 efter-utformningofullständignödvändighetmedKreditavtal kommer att ges en
gäldenärensavseenden reglerari allaavtalutformakostnaderna ettatt somsom

prohibitiva.nödvändighetmedmellanhavanden äroch borgenärens
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sättningar kan reduceras kreditgivare fönnånsrätt.olika Enattgenom ge
situation då kostnadsbesparing inträffar då kreditgivare med högaären
övervakningskostnader erhåller realsäkerhet eller företagshypotek medan

långivarede effektivt kan övervaka gäldenären opriorite-sätt ärettsom
rade. Vi har illustrerat förrnånsrättsordningen har ytterligare effekter påatt
företagets kapitalförsörjning; förmånsrätt lånför kan förut-nya vara en

erhållasättning för finansiering till lönsamma projekt det finnsatt ny men
också situationer förmånsrättdär lånför kan innebära företagattnya er-
håller finansiering till projekt inte lönsamma. Viär poängterar attsom
lägre säkerhetsvärden för företagshypoteket utlåningenkan leda till att
med företagshypotek säkerhet minskar. Teorin kreditransoneringsom om
vid asymmetrisk information talar för det i första småhand elleräratt me-
delstora företag i första hand kommer beröras vid försämringattsom en av
företagshypoteket. Krediter kommer i utsträckning kanaliserasstörre att
till och väletablerade företagstörre och till företag tillgångs-harsom en

bättre realsäkerhet för krediter fastigheter och andramassa som ger en
fasti egendom.panträtter

Vi har visat olikheteräven mellan olika borgenärer vad gäller för-att
månsrätt har potentiell inverkan på konkursrealisationen och före-en
tagsrekonstruktioner. förmånsrättEn bra för säkerhetshavare kan leda till

konkurs för icke livsdugliga företag fördröjs.att I sin fåkan detta kon-tur
sekvenser för den totala utdelningen i konkurs. Intressekonflikter mellan
borgenärer med olika förmånsrätt kan också leda till säkerhetshavamaatt
föredrar snabb försäljning tillgångarna framför använda tiden attav mera
och för söka efter köpare med högre värderingatt till-resurser en en av
gångarna. ocksåVi har visat olikheter mellan olika borgenärskategorieratt
kan skapa intressekonflikter i samband med försök rekonstruera före-att

Kreditgivare med säkerheter kan föredratag. konkurs borge-t.ex. trots att
närskollektivet erhållerhelhet bättre utdelning i rekonstruk-som en en en
tion. Dessa snedvridande incitament särskilt dåstarkaär säkerhetemas
värde i konkurs nära medöverensstämmer skuldemas belopp.

De empiriska resultat visar borgenärer med olikapresenterats attsom
förmånsrätt olika på rekonstruktionsmöjlighetema. Resultatenser gav
även stöd för säkerhetshavareett svagt mindre villigaargumentet att är att
rekonstruera då den förväntade utdelningen i konkurs högre. Vi fannär
dock inga skillnader i utdelningen borgenärerna före och efter förmåns-
rättsreformen i Finland, någotden ställningen förtrots före-att svagare
tagshypoteket kunde ha säkerhetshavare incitament bevaka företaggett att

hotas finansiell krissom av en noggrannare.
l situation tillgångarna intenär räcker för täckning alla gäldenä-en av

skulder har således visat den ordning med vilken olika borgenä-attrens
får betalt påverkar värdet tillgångarna och därmed den totala utdel-rer

ningen olika borgenärer erhåller. Kreditgivama idetta beaktandesom tar
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kreditsäkerhetergäldenärIfallkreditavtalen.utformningenvid gerenav
incita-övervakningskostnademalägstamed defråntar borgenärernasom

incitamentkreditsäkerheterellerföretaget,övervaka gersomgerattment
skullerekonstruktionvidvärdetkonkursiföretagförsätta trots att enatt

Ef-högre.kapitalkostnadertotalaföretagets attkommer varahögre,vara
lånakapitalkostnad kommer motsina attvill minimeraföretag mantersom

kapitalkostnadtotalaföretagetstilllederifall dettaendast attsäkerheter
skullekapitalkostnadtotaladessfinnerföretagIfall varablir lägre. attett
företagshy-kreditsäkerhet ex.vissanvänder siginteifalllägre av enman

borgenärermed olikakontrakt attförbinda sig iprincipikanpotek, man
kansituationerandrasäkerhet. Islagifrågavarandesiganvändainte avav

kreditsäker-strukturenoptimalaDenföredra.kreditsäkerheter attvara
finansiering,behovföretagetsberoende bl.a.kanheterna avavvara

balansräkningföretagetsrisknivå hurochmed olikaprojekttillgången
företagolikamellanendastinteförhållanden varierar utanDessaut.ser

företag.ochförockså tidenöver ett samma
fast-exaktuppgiftlagstiftarensdärför ärfrågan attcentralaDen är om

börfår betalt, ellerborgenäremaenligt vilkenordningenställa manom
användakanföretagså enskildakontraktsaltemativefter attsträva att ge

spänningsåledesföreliggerför dem. Detlämpligade säkerheter är ensom
skall reducerasintressekonflikterförekommandeståndpunktenmellan att

självklarkontraktsfrihet. Enteorinochlagstiftningtvingande omgenom
ingårfrivilligteffektivitet. Omkontraktsteorinförutgångspunkt är parter

sak-och detverksamhettillförfogadekapital tillställaavtal att enett om
tillrefereraspråkbruk brukarjuridisktmedvaddvsextemaliteter, mannas

iEffektivitetutformas.avtaleffektivakommertredjemanseffekter, attsom
kon-Densamtligaförenklatinnebärsammanhanget parteratt gynnas.

behovetvad gällerslutsatsföljandetillledertraktsteoretiska avansatsen
kontraktsimperfek-område: avsaknadiförmånsrättenslagstiftning av

dåkommerlagstiftning. Parternatvingandebehovingetfinns dettioner av
iellerförhindraskanskeavtaleffektivaformulerahand att somegen

lagstiftning.sådankomplicerasfallvart av en
traditionelladenkontraktsteorin ochmellanskillnadenavgörandeDen

detbetonarden förra ärförmånsrättenpå atträttsvetenskapliga är attsynen
får bärakapitaloch sökerkapitalmarknadentillvänder sigden somsom
intresse-ochövervakningsprobleminformations-,olikaför dekostnaden

uppkomma incitamentdärförharGäldenärendå attkankonflikter som
informationtillhandahålla denskyddsintresse,borgenäremastillgodose

effek-kreditunderlagegendomutnyttja sinefterfrågas och ettsomsom
kredit-erbjuderoch i ställetmed dettamån lyckashan intetivt I densätt.

7 området. Förbolagsrättsligadetåterfinns exempelvisskillnad ävenDenna en
1997.Samuelssonochtillhänvisar Bergströmdiskussion härom
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givarna prioritetsordning fördyrar övervakningskostnadema ochen som
skapar intressekonflikter i samband med potentiella framtida konkursreali-
sationer eller rekonstruktionsförfaranden erhåller gäldenären högreen
kapitalkostnad. När betraktar den rättsvetenskapliga diskussionenman
tycks bedömningen den omvända, nämligen det den bidrarärattvara som
med kapital får bära kostnaden för riskden uppkommer grundsom som

bristande insynsmöjligheter och olika intressekonflikter mellan olikaav
borgenärer.

Ett vanligt argumentetför införa tvingande lagstiftning äratt trans-en
aktionskostnadsargumentet. I regim påbaseras kontraktsfriheten som
kommer troligtvis innehållet i olika kreditavtal, speciellt med avseende
hur gäldenären kan utnyttja sin egendom kreditunderlag, skilja sigattsom

i högre grad vissa regler tvingande. Möjligheten tillän varia-om vore
tion kommer sannolikt utnyttjas. Den osäkerhet förknippad medatt ärsom
denna frihet skapar undersökningskostnader aldrig uppkom-som annars

Argumentet trivialt och lyder följer: införa tvingan-är attmer. som genom
de regler skapas förrnånsrättsordninguniform gäller i varje kredi-en som

och de bidrar med kapital till verksamheten behövertarrangemang som
inte studera företags förmånsrättsordning innan tillskjuter krediter.ett man

De kostnader icke standardiserade förrnånsrättsordning meför,som en
inte tillräckliga skäl förutgör tvingande regler. Eftersom dessa kostnader

förutsebara och olika borgenärerär kommer kräva kompensation föratt
osäkerhet, kommer detta sannolikt likforma förmånsrättsordningar ochatt

saknar därför tyngd. Kostnaderna kommer hamna hos demargumentet att
vill anskaffa kapital bibehållnamed avvikelser förmåns-i densom egna

rättsordningen.
Så vitt vi förståkan föreligger det inte någon motsättning mellan privata

incitament och samhällsekonomiska intressen vid valet de reglerav som
skall gälla vid företagets anskaffning kredit. Eftersom det ligger i gäl-av
denärens intresse på effektivt utnyttja sin egendomsätt kre-att ett som
ditunderlag och därigenom åstadkomma avvägning mellan olika borge-ett
närsintressen medverkar i företagets kapitalförsörjning, behöver intesom
fönnånsrättsordningen utformas tvingande lagregel.som en

Även det hade visat sig föredra fönnånsrättsordningatt attom vara en
utformas tvingande rättsregler, det helt svårigheternatydligtärsom att att
utforma dessa regler betydande. Reglemasär utformning frånbör variera

företag till Helt säkert finns det ocksåett skilda behov underett annat.
olika tidsperioder. Till detta kommer företagens kapitalstruktur beståratt

många olika kontrakt. Att blandningen olika kontrakt i hög gradav av va-
rierar mellan olika företag påpekar det inte någrafinns enkla lösningaratt
för hur försörjningen riskvilligt kapital skall till. Svårigheten fin-attav

det rätta regelverket därför uppenbar. Dettaär problemna accentueras
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medlagstiftningtvingandeformuleraambitionsnivån ärytterligare attom
gäldenärer.slagsför allagiltighetgenerell

Lagstiftningskäl.tilltalandeKontraktsperspektivet annatettävenär av
tordeDetsärintressen.olikaskådebana förområdeförrnånsrättens är en

utmaningendenlidandeblir närpåstå kvalitén storatruism attattenvara
intressegrupper.berördakanförslagformulera accepteras avär ettatt som

intresse-olikainflytandeunderframvisserligenlagstiftningAll växer av
förinomfrittutvecklasförmånsrättentillåts ramenatt mermengrupper,

intresse-olikakommerlagstiftning,dispositivochkreditavtalprivata en
påkallat harhäravbehovet ärminska. Attdrastiskinflytande attgruppers
lagstiftarenfördeltydligt. En ärframstått attfrån tid till annansomannan

kompliceradelagteknisktpålösningarslutgiltigakonstruerabehöverinte
sida. Förvidsidaexisteraregler kanuppsättningarflerafrågor eftersom

möjligheternaförbättrakunde attförmånsrättsreforrnenexempel,ettatt ge
regler-amerikanskademedi likhetkreditsäkerhetvarulageranvända som

företagshypote-siganvändade villsålunda väljakundeFöretag avomna.
varulagret.endastellersäkerhetket som

reglermångfald olikaalltså förmöjligtdetlagstiftningDispositiv gör en
alternativ-referenspunkt därbetraktaskandenochkonkurrera som enatt

ocksåfinnsavslöjas. Detregelverkföretagensolikaför dekostnaden en
intekommerkreditarrangemangfel attvaltföretagdetestfunktion; som

"rättvaltföretagdekapitali konkurrensenlika brasigklara somsomom
incitamentsef-reellaeftersom debetydelseDetta är storavarrangemang.

förhand.fastställasaldrig kanellersällanlagstiftningfektema av
utformningenvidbeaktasbörexternaliteterdelfinns avDet somen

vissaunderfordringarLönegarantinförmånsrättsordningen. ersätter pre-
med förlus-långivare, belastaseller dessföretagetinteochrnisser, staten,

så denutformasFörmånsrätten bör sätt attfrån skatteskulder. enter
mellanvalföretagetsochskulder borgenäremashardessainverkan som

Tillminimeras.rekonstruktionerfinansiellaformerolikaochkonkurs av
enligt Lrekonstruktioniskatteackord kan görasexempel, omett enom

frivilligai s.k.möjligaskatteackordbörföretagsrekonstruktion även vara
domstol.rekonstruktioner utom

effektivi-ochförenklainställtsiktetområdet hapå bör attreformEn
kreditunder-sin egendomutnyttjavarpå kangäldenärdet sätt somensera

gälde-hurinformationsigskaffamöjlighetkreditgivamasochlag att om
avseende.utnyttjats i dettaegendom harnärens
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LiteratureEconomicsandLawof theReviewA
BankruptcyinPriorityCreditoron

thisPriority System,theCommissionSwedishthebyrequested onAs
priorityofsubjecttheliteratureeconomicsandlegalthereviews onreport

pri-aboutbasis fortheforthIPartbankruptcies. concernsetsbusinessin
prioritybankruptcyexistingof theoperationthedocumentsority rules,

ofprioritywith thebeginshouldanalysis se-thatand suggestssystem,
creditorsecuredofanalysestheoreticalsummarizesHPartclaims.cured

ofactualtheabout patternknownwhatsummarizesIIIPartpriority.
VPartclaims;employeeofprioritythediscussesIVlending. Partsecured

concludes.VIpriority. Partgovemment’sthediscusses

IntroductionI

DividendsofLeveland toThe Patternof Concern:SourceA
Creditors‘

questionsraisesbankruptcycreditorsdistributionsofThe topattern
ReportCommission’sInsolvencypriority. Theof sum-theabout system

bankruptcyenterpriseSwedishcreditors fordistributions pro-marizes to
showsReport,in thedatabasedTable1990.incompletedceedings on

Generalclass.creditordividends byandof debts unse-distributionthe
largesthad thepriority, percentagewithcreditorsthosecreditors,cured no

obliga-debtors’of theof 43.5comprising percentof claims, averagean
debt-of thecomprised 31.4debtscharge-holders’ percentFloatingtions.

13.6comprisedand percent.debts,ors’ taxes
creditorsdistributionsmandates that toprioritybankruptcyThe system

thatshowsCommission’s Reportbasis. Thesimply be ratanot a proon
ofOnsubstantial effect.haspriorityofthe average,system aratanon-pro

12.2charges,floating percent56.9paiddividends went topercentout, pay
creditors.unsecuredgeneral6.3and towentpercenttaxes,towent pay

ratherreceiveddebtoflargestwith thecreditor class amount aThus, the
of the totalsmall share payout.

EffectiveCreating AnI Eisenberg,Theodorebasedof section I.A.Parts onare
December6-7No. 75,Oxasional PaperSNSReconstruction Law.Swedish pp.

1995.
företagsrekon-2 Report, LagCommission’slnsolvencyInsolvensutredningen om

1992.MalmöFörlaget,Allmänna1992: 113SOUstruktion,
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Examining the of their debts received by each classpercentage confirms
the effect of priority rules. The third numerical column of Table 1 shows
what of their claims key creditorpercentage received bank-groups

Floating charge-holders received 46.0ruptcy. of the owedpercent amounts
them, unsecured creditors received 3.6 and claimspercent, government
received 22.8 In liquidating insolvency proceedings, therepercent. was no
dividend all general unsecured creditorsat 53to of 958 bank-percent
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

entitled priority 43.5not to 6.3are 3.6
Floating charge 31.4 56.9 46.0
Wages, etc. 5.7 5.1 reportednot
Taxes, etc. 13.6 12.2 22.8
Other secured priority creditors 5.8 19.6or reportednot

Source: Insolvensutredningen 1992

Per Strömberg and Karin Thorbum’s study of the bankruptcies of 263
pattem.3Swedish corporations with 20 employees reveals similarover a

The period covered by their study 1987 through 1991 and its results on
bankruptcy distributions summarized in Tableare

3 Per Strömberg and Karin Thorburn, An Empirical Investigation of Swedish Cor-
porations in Liquidation Bankruptcy April 1996.
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FirmsSwedishBankruptcy,inRatesRecoveryCreditor2.Table
1987-1991Employees,20Thanwith More

panel Bwhileof debt,classesdifferentbythecontains ratesPanel A recovery
1991deflatednumbersAll todebtholder.ofby aredivisionprovides typea ofclassdistributions typethecalculated to oraTheprices. rate asrecovery

columnthirdThe presentsclaims. averageofvalue anfacethedebtholders over
claim.thesize ofrelativefirms’allmedian over

RECOVERY DEBTCLASSES OFDIFFERENTRATES FORPANEL A:

of lossSizesizeRelativeof claimSize
Recoveryin TSEK rateof claimTSEKinof debtClass

Frequencymedianmedian MeanMeanmedianMean
Secured
claims:

28.929733456 O.000.039O101,1Real estate
43.830.810O188.000.025465 OcollateralOther

claims:Priority

173.00.942 16 0.010.0197421 1Rent
231.830.682252.316 1,948.3244,976 2,459chargeFloating

971.00.7670.000 5.00220 0Audits
235.356 .1252521,049.067.1256051,393Taxes
245.000.1107201,643.115.1411,827 843Wages

Unprioritized
261.020 .0002,3434,661.281.3242,4204,736claims

263.327.3425,2049,9648,27614,738Total
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PANEL B: RECOVERY RATES FOR DIFFERENT TYPES OF
DEBTHOLDERS

Size of claim Relative size Size of loss Recovery rate
ofType TSEK of claim in TSEK Mean median

debtholder Mean median medianMean Mean median Frequency

Bank 5,959 2,500 .352 .332 2,339 244 .690 .830 237
Supplier 3,296 1,694 .227 .187 3,204 1,623 .028 .000 257
Employees 1,939 870 .145 .116 1,751 743 .107 .000 246
Tax 6051,410 .128 .071 1,066 252 .349 .125 235
authorities
Group 717 0 039 .0O0 688 0 .161 .000 66
company
Owner 197 0 .022 .0O0 132 O 175 .000 34
Other 1,219 76 .085 .000 703 O .311 .044 204
claimants

Source: Strömberg Thorburn

Table Panel A, shows that floating charge-holders, unprioritized claims,
sometimes referred in this unsecured claimsto "generalreport as or
unsecured claims and comprise the largest claims againsttaxeswages,
debtors. They fare differently, however, in sometimesvery ratesrecovery
referred dividends. Floating charge-holdersto recoveredas on average
68.2 of their principal, claims 35.6percent claims 11.0tax percent, wage

and general unsecured claimspercent, As measured by dis-two percent.
tributions in liquidating bankruptcies, priority clearly matters.

Panel B identifies the of debtholders and theirtype rates.recovery
Banks, who presumably the holders of floating charges, have themostare
largest and median claims, and by far the highest inmean ratesrecovery
bankruptcy. Their nearly twice that of the second highestraterecovery
recovering class of creditors, authorities. Suppliers have the secondtax
largest and median claims, and the lowest 2.8mean rates.,recovery per-

Presumably, this due theircent. generally unsecured Theto status. net
result that suppliers suffer the largest and median losses. Theirmean
median loss of 1,623 TSEK nearly twice that of the largestnext group,
employees.

Other countries’ experiences with distributions in bankruptcy simi-are
Sweden’s.4lar Priority rules in bankruptcyto have been under scrutiny

because developments the last several decades countriesover many

4 Eisenberg, note atsupra
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estates.5 Legal conceptsbankruptcydividingofdynamicsaltered thehave
ofwideinpriorityenjoying acreditor rangesingle afacilitatethat a

securityconsensual arrangements towithcreditorsenabledebtor’s assets
bankruptcydebtor’sof estate.muchabsorb a

beenhaveinterestssecuritycreatingof ac-methodsstreamlinedThe
generalavailablethe to unse-reducingforces amountothercompanied by

jurisdic-inand,claimsofgrowth government someThecreditors.cured
bank-dissipatealsoemployeesandcreditorsof tradereactionthetions,

Professordistribution,ofprinciplegeneral rata asThe proestates.ruptcy
jurisdictions. Heseveral states:disappeared inall buthasGoode notes,

whichoccurred to-havedevelopmentsthreejurisdictionsIn many
rule.undermined the parilargelyhavegether passu

de-devicessecurityofandvarietyThe1 non-possessoryscope
all-which theof100 mostlastthefinanciersveloped by years,over

charge.floatingEnglishtheundoubtedlyembracing
reservationofformthesuppliers intradecounter-strike byThe2

theonlypickextendedof sale, notin toclausesof title upcontracts
subse-andpre-existingsold but alsogoodsparticularof theprice

butthemselvesgoodsonly theandindebtedness, notto coverquent
proceeds.andproductstheir

typicallydebts,preferentialofin theexpansion3 A rangevast
forrightsadditionalandofcreationof the taxesnewaccounton

employees
effective-thenegatedentirelyalmosthavedevelopmentsThese
Republic,Federalthein Germanproceedingsinsolvencyofness Eng1and.6situation insimilarapproachingrapidlyand aarewe

creditorsunsecuredwhereUnited States,of thesaidcould beThe same
indiffersbut alsosimilarlargelyexperienceSweden’s onepoorly.fare

device,securityhavedoesSwedenimportant non—possessoryrespect. a
valuefirm’smuch ofsubjecting tofacilitatesthat acharge,floating athe
importantobviouslypriority,theirandAnd ansecurity interest. aretaxes,

differsexperienceSweden’ssituation. ButprioritySwedishof thepart
becausecountriesotherandU.K.,theU.S.,of thethatfromsomewhat

Unse-Sweden.inapplicablebefactorsecondGoode’sProfessor may

changeofevidence5 publishedfoundthatI havenotedshould be aThough no
time.distributionsofthe pattern over

Canadian8Creditors,6 SecuredFavourableTooLawthe toGoode, IsR.M.
1983-1984.Journal 58-59Business Law
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cured trade suppliers in Sweden do have efficient legal tools wit7hnot
which effectively Combat secured claims and other preferred creditors.to

B The Data Suggest Starting With Analysis of Secured
Claims

The data in Tables 1 and 2 also natural starting point forsuggest a ana-
lyzing bankruptcy priorities. Collateral subject floating charges ab-to
sorbs, than half of Swedish business bankruptcyon average, more estates.
Table 2 shows that the large liquidating bankruptcy yieldsaverage a re-

of 34.2 total claims of 14,738 thousand kronorpercentcovery on
TSEK,8TSEK, 5,040 TSEK. Of this 5,040 3,394TSEKor goes, on

the holder of floating charge. Thus, 3,394to TSEK of 5,040average, a
TSEK, 67 of all distributed in bankruptcy,percent dis-amountsor were
tributed the holders of floating charges.to

For this alone, the priority of consensual secured creditreason natu-a
ral starting point for analyzing bankruptcy priorities. significantAny
change in the of bankruptcy distributionspattern likely have in-to to
volve changes in the priority of the floating charge in the of thosestatusor
creditors who with the floating charge. Not coincidentally,compete the

portion by far of the relevantgreatest law and economics literature fo-
the priority accorded consensual secured credit.cuses toon

More specifically, that literature discusses whether the priority of se-
cured credit efficient. Does the priority enhance overall societal
wealth These questions have led voluminous literature.to secureda
creditor priority efficient, would that thenot priority shouldmany argue
be abolished. Similarly, secured creditor priority efficient, favorable

bankruptcytreatment justifiable. Thus, for the keymore many ques-
tion about bankruptcy priorities reduces the question whether securedto
credit efficient.

Thus, of the law and economics literature focusesmost the questionon
of the economic efficiency of secured credit. Questions of priority for
other creditors, such and employees, have received muchgovernmentsas
less attention. This of the literature reflects this Mostsummary pattern.
of devoted consensual secured credit transactions,to with separate
sections covering claims and employee claims.government

7 Eisenberg, notesupra
8 Floating charges have of .682 claims of 4,976ratea mean recovery on mean
TSEK; .682 4,976 TSEK 3,394, reported thex text.as
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CommentsPreliminaryC

indiscussiontheplacehelpfulbe topreliminary commentsSome may
beenhasbankruptcypriority in pro-literatureof theMuchperspective. on

andefficiencythedebatingprofessorslaworientedeconomicallyduced by
literaturethework,ofbodypriority. Ascreditorsecuredof afairness

dohowever, notprofessors,The lawintellectualshows prowess.great
markets.of creditoperationsworldrealtheattentionsubstantial todevote

analyticalrigorousandmodelingoftraditionseconomicstheAlthough
tradi-economicstheprofessors,lawadopted bybeenhavethinking many

absorbed. Afullylessbeenmodels hasone’stestingempiricallyoftion
theandarticlestheoreticalofnumbertheexists betweenimbalanceserious
andfoundersof theOnetheories.empiricallythatarticles testofnumber

therecently mostwrote,economicsand movementlawof theleaders
empirical.9 lit-reviewlawTheeconomicsandof lawsideneglected

subtlewithmodels,of re-readerthisgives toothus manysenseaerature
ofclearTheretesting.littleand senseother,of each nofinements too

bitbelowreviewedliteraturefinanceThe aprogression.intellectual
point.thissatisfactory onmore

securedaboutdebatetheofmuchthatmindinalso keepshouldOne
againstliterature,academiclegaltheinespecially occurspriority,creditor

vigorousof theSome mostlegaldifferentofbackground system.the a
deepreflectStatesUnitedin thepriority con-creditorsecuredattacks on victims.10 Andofclaimsof thesubordination tort some,theaboutcern

havebankruptcieslargestStates’sUnitedof thesmallalbeit percentage,a
liability. Sweden’s,includinglegalMost systems,ofresultthebeen tort

sizeof theclaims presentclaimsofnumber tortthe tortdo orgeneratenot
againstmotivatingforce argumentsThus,legalU.S.thein system. one

inapplicablenecessarily beU.S.in thepriority notcreditorsecured may
legalother contexts.

interestssecurityfocusprioritycreditorsecuredofdiscussions onMost
ofefficiencyandvalidityquestion theFewpersonal toin property. seem

Autobiographical Essay9 AnEconomics:andof LawThe ArtLandes,William M.
and Eco-in LawOlin ProgramM.School JohnChicago LawofUniversity17,

ofsurveyed allLandesProfessor1997.series2d45No.Working Papernomics,
theStudies,LegalofJournalin thefivelasttheduringpublishedarticlesthe years

had20onlyfound thatand percentjournal, em-someeconomicsandleading law
ofJournalthepublishedarticlesof the60In percentpirical contrast,content.

lastin thepublishedjournal,economics year con-leadingPolitical Economy, a
empiricalsubstantialtained content.

Virginia Re-Law721° Puzzle,PriorityBankmptcyTheBuckley,Frank H.E.g.,
1986.14061393,view

examples.1 prominenttheRobbinsA.H. mostManville and are
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property.security interests in real This therefore does discussreport not
the priority of real security.estate

Finally, both law and economics analysts and their critics share one
important view about secured creditor priority. All thattoseem agree
secured creditor priority acceptable, and perhaps desirable wheneven
priority enjoyed only well-informed creditors who able ad-over toare
just their credit-granting behavior in light of, in anticipation of, theor ex-
istence of secured creditor priority.

II Justifications for Secured Creditor Priority

helpful distinguish kinds of effects.to Prioritytwo rules havecan ex
effects behavior duringante normal, healthy operations of firm.on Fora

example, rule reducing floating charge’s priority might influencea thea
under which creditorsterms will extend credit that depends floatingon a

charge for security. This, in could influence theturn, willingness of other
lenders extend creditto unsecured basis. Reducing the floatingon an
charge’s priority makes secured lending less attractive because increases
the risks the lender holding the floatingto charge. But simultaneously
makes other kinds of loans attractive, those that previouslymore were
subordinate the floating charge. Theseto effects lendinganteex on prac-
tices be observed by studyingcannot only bankrupt firms.

Priority rules’ effects lendingante practices be distinguishedex on can
from their effects when firms experience financial difñculty. During a
firm’s healthy operations conflicts claimants the firm’samong assetson
often unnoticed. When financial difficultygo conflicts becomeoccurs,

evident. For example, creditor withmore floating charge hasa a stronga
incentive have the debtorto into formatconvert covered byassets thea
floating charge, the disadvantage ofto general unsecured creditors. The
conflicts become when they leadapparent the varying distributionto to
creditors reported in Tables 1 and above.

Although the direct observable effectmost of priority rules theon
distribution of of bankrupt firm,assets of the important contribu-a one
tions of economically oriented thinking that the distribution results
summarized in Tables l and 2 only of the Priority rulespartare story.a

have their effects the lendingmay greatest practices and borrowingon
of finns thatterms bankruptcy. modelingenter thesenever anteex

effects that challenges the economicallymost oriented theorists. They
strive determine whether allowingto secured creditors priority in bank-

‘Z Alex M. Johnson, Adding Another Piece the Financing Puzzle:to The Role of
Real Property Secured Debt, 24 Loyola of Los Angeles Law Review 335 1991.
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economicofwealthmaximize the ac-doesefficient ante;ruptcy ex
financialdothat encounterthoseincluding notdebtors,andlenderstors,

difficulty
theoreticalofdiversitytheinchallengeof the apparentdifficultyThe

prior-creditorsecuredSomeanalysts.thebygenerated pronounceresults
andinefficient, argueefficient, someeconomicallyity pronouncesome

ofdiversityThepriorityfullbutefficient not.prioritypartialthat
clearsingle,forlookingpolicymakers an-forfrustrating abeviews can

‘swer.
Somecriticisms.generatedcredit havesecuredoftheoriesThe many

butefficienteconomicallycreditsecuredthatbasicthe argumentaccept
thereached correcthastheoryparticularofthethat proponent aargue
creditsecuredthatconcludeOthersfor theconclusion reason.wrong

creditsecuredthatOthersabolished.beshouldandinefficient arguefact
priority.partialonlygrantedshould beandinefficientefficientbe orcan

CreditSecuredofExistenceWhich theUnderAssumptionsA
PuzzleA

partieswhyprioritycreditorsecuredassessinginquestioncentralA
transactionssecured generatesimply,Puttransactions.securedinengage

debtor.theborrowinginsavings costs toand netgeneratecosts nomay
insummarizedbasis Assecured aborrowdebtorsdothen,Why, aon
bor-securedaboutwisdomeconomicconventionalthearticle,leading

enablessecurity becauseissuingpreferfirmsriskhighthatrowing
themenablesbecausebuying toprefercreditorsandborrow,them to

refuse.13 instandardtheThis storywouldotherwisetheymake loans was
literature. substantialfinds supportthis viewbelow,shownAsfinance

betendsecured loansthat towhichofallstudies,empirical suggestin
risks.with abovedebtorsmade averageto

creditsecuredforjustificationthisthatbelieved, however,widely
efficiency.economicitsestablishnecessarilydoes not

advantagelittleoffershould tocreditsecuredapproximation,firstIn a
securedthebutfromcreditofhigherThefirms.borrowing costs everyone

thecharged byinterestthe lower rateprincipal advantage,offset thelender
inpriorityfirstenjoyslendersecuredthe atheTocreditor.secured extent

whenriskincreasedsuppliersandlendersotherdebtor’s assumeassets,
theo-of view,pointdebtor’sfrom theThus,debtor.thewithdealthey .. .

of Cur-ReviewA13 Priorities:BankruptcyandSecurity InterestsSchwartz,Alan
1981.Studies 7LegalofJournal10Theories,rent

1977.ed.4thPolicy 458‘4 andManagementFinancialVan Horne,C.James
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retical considerations indicate that secured credit does necessarilynot re-
costs.duce borrowing

Professor Schwartz develops the circumstances under which the con-
ventional explanation persuasive. The conventional explanationnot
fails creditors I learn of and the existence of security; iireact tocan

calculate the risks of default reasonably precisely, iii risk-neutral,can are
and iv have homogeneous expectations respecting default well in-are

criteria.formed and satisfy other Under these circumstances, he argues,
the debtor’s total interest would decline because the interestcosts not
savings secured loans would be offset by increased unsecured crediton
interest Since incurring secured creditcosts. transactiongenerates acts,
Schwartz believes that probe further for explanation formust theone an

17existence of secured credit.
Schwartz regards his questioning of the efficiency of secured credit as a

straightforward extension of the Modigliani/Miller hypothesis. Their hy-
pothesis that firm increase its value by altering its capitalcannota
structure. Schwartz that, finance economists,states rigorous,among no

existsgenerally accepted explanation of the optimal capital structure
He extends this of reasoning follows: "Ifpattern knew whyas no one
firms issue debt rather than equity, why they issue preferred rather thanor

stock, unlikely that knew why firms issuedcommon was everyone se-
cured rather than unsecured debt, why markets the mixture ofgenerateor

observed.2Osecured and unsecured debt that Like Modigliani and
Miller, Schwartz recognized that his assertion depended unreal-on some
istic assumptions.

One Schwartz’s analysis has beento his underlyingresponse to vary
assumptions. Professor Shupack questions basic assumptions articu-two

Schwartz.lated by He believes that, by relaxing of thesome assump-
tions commonly accepted in the security debate explain the exis-one can

15Eisenberg, 44-45.note atsupra
6 Schwartz, 13,note atsupra
17For of the responding Schwartz and seekingargumentsa summary estab-to to
lish the efficiency of secured credit, Paul M. Shupack, Solving the Puzzle ofsee
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.
19 Alan Schwartz, The Continuing Puzzle of Secured Debt, 37 Vanderbilt Law
Review 1051, 1054 1984.
2° Id. 1054.
2‘ Id.
22Shupack, 17, 1085-86.note atsupra
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securedthatassumptionthequestionsheFirst,credit.securedoftence
unsecuredthancostlynecessarily createtoalwaystransactions moreare

thebecausequestionableassumptionthisthatHetransactions. argues
unsecureduniquethere tothat costsanalystseconomic noareassume

credit for theneedthenecessarily havedocreditorssecuredSince not
bealwayswilltheircreditors, notunsecured costsinformation assame

profitwilldebtorsallwhyexplainsinsightthis notthathigher. He argues
concerning thesaidbecertainnothingSincedebt.securedissuingby can

debt,24 woulddebtorsallunsecuredsecured andcreatingofrelative costs
idebt.securedissuingbenefit fromnecessarilynot

assumptionunrealisticmakesSchwartzthatShupackSecond, anargues
thatheSchwartz,credit.of aavailability assumestheabout argues,

risk-fromloanthatobtaingivenloanwanting amount,debtor, canaa
premium.risksufficientcollateraleitherofferingcreditors byneutral aor

that,recognizeneeds atmodelrealistic tothatShupack moreaargues
lending. Interestcreditorsrisk-neutralotherwiseof risk,level ceasesome

ininterestsneedDebtorsinfinitely. grantincreased tobe maycannotrates
obtain loans.otherwise theycollateral because cannot

Solutionof theCritiquesPuzzle andtheSolutionsB to

credit dosecuredofinstitution notjustify theseekinganalysesOther to
Instead, theyarticulates.Schwartz trythatassumptionsthe basicquestion

neverthelessthatassumptions,basicwith theconsistentidentify factors,to
secured credit.ofefficiencyestablish the

AversionRiskDifferingl

theirdifferlendersassertion thatthedependsanalysisoflineOne on
firmdegrees,differentrisklendersWhenaversion. torisk aaverseare

lenders.riskitssecuringbyborrowingits mostreduce costs aversecan
respondingexplanation. Inaversion toriskdifferingtherejectsSchwartz

heWhite,Professor states:

23 1088.Id.
Ronald J24 secured debt,ofaddedtheevidence costs seeId. 1091. For onsome .

625,ReviewHarvard LawCredit, 110SecuredofExplaining the PatternMann,
658-62 1997.

of invol-25 the roleemphasizeswhichtheory,Shupack’sofsimpliñcationThis a
creditors.tortuntary

Security, 3726 Personal PropertyforustiñcationsJEfficiencyWhite,James
UnderSecured DebtTriantis,G.George491-502 1984;473,Vanderbilt Rev.L.

1992.225, 227Studiesof LegalJournalInformation, 21ImperfectConditions of
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White that regulatory constraints banks be risktoargues cause more
finance companiesthan and other potential lenders. He thenaverse

concludes securitythat differential risk aversion.toa response
This conclusion might be persuasive banks hold highertowere a
portion of their debt secured than other creditors, for then debtors
seemingly would be securing their risk creditors. Un-most averse
fortunately for White’s theory, people believe banksthat holdmost

lower portion of their debt secured than finance companies do.a
Supposing this be White’s explanation of securityto so, as a re-

differential risk aversion creditors be rejectedto mustsponse among
unless he show that banks lend the least risky pool of debtorstocan
and that, holding debtor risk debtors prefer give securityconstant, to

banks rather than their other creditors. White has made neitherto to
showing.

Schwartz thus that lenders do exhibit the ofnot patternargues necessary
different degrees of risk aversion. Even though he criticizes economic
efficiency justifications of secured credit, Schwartz views availablethe
data insufficient abolition of secured credit.to warrantas

Schwartz’s refutation of the differing risk aversion explanation does not
be conclusive. The fact that specific hypothesized oftoappear patternone

secured lending does exist standing alone, rejectingnot cannot, support
the risk aversion hypothesis. There be other lending thatpatternsmay

the theory. For example, banks differ in their risk aversionsupport may
from another. So banks held higher portion of their debtone some a
secured than other banks, risk aversion might remain valid explanation.a
Empirical data reported by Berger and Udell do variance thesuggest
riskiness of loan portfolios of banks. The data that banks whichsuggest
tend specialize in secured lending riskier, evidenced by theto are as . . .proportions.28relationship between charge—off and the secured loanrates

2 Signaling-Based Explanations

Signaling another explanation offered for the efficiency of secured
credit, under Professor Schwartz’s restrictive assumptions. Signalingeven
theory based the view that borrowers have information abouton more
their financial situation than lenders. Strong companies "signal" their

27Schwartz, 19, 1065-66 footnote omitted; Triantis, 26,atnotesupra notesupra
227 n.10, 228.at

Allen N. Berger Gregory F. Udell, Collateral, Quality,Loan and Bank Risk,
35 Monetary Econ. 21, 40 1990.
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hypothesizedThiscollateral.ininterestssecuritygrantingstrength by
alsocreditorsanddebtorsinformationavailability ofin thedifference to

financein theappearingcreditsecuredofexplanationsforbasisthe some
asymmetric infor-relyexplanationsfinance literatureTheliterature. on

signaling. secured loansgrantingBylabeltheywhethermation notor
Thismarket.thethemselvesinformation aboutcommunicate todebtors

Professor Mannlendingtheimprovesinformationincreased process.
explana-informationasymmetricsignaling andofequivalencethenotes

identicalessentiallyexplanation‘signaling’The totions. He states,
literature,in the financesecured creditforexplanationconventionalthe

ofproblemremedy thedevice usedcreditsecuredthatwhich tostates a
possession ofborrower’sis, theinforrnation’--that greater‘asymmetric

performance.30for futuretheknowledge about prospects
credit--securedforjustificationsignalingthequestionSeveral authors

soundness.financialdebtor’sof thesignalsecured creditthat a
under-intuitive andone’sconflicting withdirectlyBesides common

security--need fortherisk thethestanding--namely, the greatergreater
theoryexplanation. Thesignalingthedifficulties plagueother presup-

debtorsthatdebtors anddistinguishcreditorsthat the cannot amongposes
creditors thatsignalwhichdevice withrisks needpresenting lower toa

worthiness.32 signalingFurthermore,end of creditthey the highatare
security,offeringcould, byhigh risk firmseriouslyreally taken awere

firm. questionaddition, therelow risk Insignalissue the aas asame
anddebtorsbetweenefficient matcheswill producewhether signaling

creditors.
hypothe-signalingwith theinconsistentempirical dataLastly, the seem

hypothesis thatthebelow,discussed Part IIIAll studies,sis. support
riskythan lessbasissecuredtend borrowriskier debtors to moreon a

intuition thatthesignaling theory,unlikeThe data,debtors. support
increased security.withrisk correlatesgreater

29 Financial Intermedia-Thakor, ContemporaryAnjan V.GreenbaumStuart
Equilib-CompetitiveAnjan Thakor,David Besanko V.1995 andtion 225-27

ofJournal Eco-Information, 42AsymmetricCredit Market Underrium in the
167, 168 1987.nomic Theory

3° 62924, n.14.Mann, atnotesupra
31 26, 477.13; White,Schwartz,E.g., note atnote suprasupra
32 26, 477.White, atnotesupra
33 86 Columbia LawFinancing,of SecuredRelational TheoryRobert Scott, AE.

1986.Review 901, 906 n.21
34 906-07 n.21.Id.
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ExplanationsMonitoring-Based3

efficiency ofexplanation for themonitoring anotherReduced costs se-
creditsecuredthatProfessors Jackson and Kronmancured credit. argue

efficiency.enhance economicmonitoring and therebyreduce costs,can
giving certainsometimes be reduced byTotal monitoring costs can

others.36 differentcreditors haveDifferentcreditors priority mayover
invest thancreditor be preparedmonitoring One tocosts. more an-may

the expectedThis likely becausedebtor’s conduct.other police theto
lower thancertain be theof creditors almostmonitoring tocosts some are

risk. They conclude thatcomparable levels ofof others, atcosts even
informationalof creditors, who enjoymonitoringwhen the costs some an

benefit ofof the alllower than those others,advantage to con-are. . .
shifted creditors who ablemonitoring burdens be thosecerned that to are

cost.38bear them leastto at
supporting the effi-of the earliest theoriesPerhaps because one

of criticism.ciency credit, has accumulated large bodyof secured a
monitoringcriticizes the Jackson and KronmanProfessor Levmore argu-

freeriding.problem of that sincefor its inattention the He notestoment
incen-creditors debtor misbehavior, haveall concerned about they anare

example,tive free ride off monitoring efforts of other creditors. Fortheto
given creditors, C2, monitor the debtor’sC1 and C1 C2two expect tomay

post-loanbehavior the debtor from shifting its toto prevent resources
riskier projects. might the of The creditorsC2 C1.expect twosame may

duplicative monitoring efforts rely each other’sin theyengage or may on
debtor.40efforts fail altogether monitor the that debtorsand Heto argues

might solve freeriding problem by offering collateral certain credi-the to
assignedIf, of the of security, creditor bebecause totors. grant one can

effort themonitor the debtor’s collateral, with little expectation of parton
of other creditors, the freeriding problem resolved. He thus treats

the explanation of the efficiency of secured credit,monitoring central toas
but believes that incomplete unless for the freeridingaccountsone
problem.

Many observers criticize Jackson and Kronman’s monitoring explana-
tion because yield counterintuitive and empiricallytoseems unsup-

35Thomas Jackson Anthony Secured Financing and PrioritiesH. T. Kronman,
Creditors,Among 88 Yale Law Journal 1143 1979.

36Id. 1158.
37 Id. 1159.
3 Id. 1161.
39Saul Levmore, Monitors and Freeriders in Commercial and Settings,Corporate
92 Yale Law Journal 49, 53 1982.
4° Id. 54.
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monitoringstating thatcritique bysummarizes thisresults. Scottported
whocreditorsthoseconclusion thatcounterintuitivetheyields aretheory
betteremployees,creditors and attradesuchunsecured,typically areas

securedtypicalthosemisbehavior thandebtoragainstmonitoring par-are
institutions.41 hisdevelopedLevmorefinancialandbankssuchties as

initialin thereaction weaknessesindiscussed above,freerider theory, to
problemsthatmaintainand ScottSchwartzAndtheory.monitoring re-

theory.monitoringmodification of theLevmore’saftermain even
personalofexistencepervasivestable, propertythethatSchwartz states

disequilibrium phenome-thebeunlikelyquitesecurity toto responsea
monitoring.42 ofcriticismSchwartz’srejectsScottof duplicatenon

Levmore,4 explanation. Hefreeriderthestill doesbut accept ques-not
producecouldprioritycreditorssecuredgrantingwhethertions a more

whetherandotherwisewouldmonitoring thanlevel ofefficient occur
debtor-controllingofmethodssubstitutesuperiorsecuritytaking to

interest.ofconflictscreditor

SubstitutionsControlling Asset4

controllingofcreditexplain securedtheoristsSome attempt to meansas a
reachedcreditor havedebtor andOncesubstitutions.of assetthe risk a

busi-of itsriskinessincrease theincentivehasthe debtor toagreement, an
venture. substitutionssuch assetinincentiveThis to engageness

funds.lender’swith thegamblingeffectdebtor inthearises because
of the interestprofits inall thesuccessful, paymentgamblethe excess

offails,gamblebenefit of debtor. thethethedebtthe sometoaccrueon
thus hasdebtorrepaid. Thewholender,absorbed by thethe loss not

oftimerevealed theprojects than thoseriskierincentive take atto onan
suchformonitor debtorablebettercreditorsthe loan. to aaresome

secured credit.ofexplain themisbehavior than others, patternmay
ofof thislabelingthe economists’thatScott pointsProfessor typeout

thatmisleading. Hesubstitution bebehavior assetdebtor statescanas

41 46, 909-10.33,Scott, atnotesupra
42 19, 1057.Schwartz, atnotesupra
43 46, 910 n.38.33,Scott, atnotesupra
‘4 910-11.Id.
45 ofAnalysisContracting, AnFinanceOnSmith Jerold B. Warner,Clifford W.

1979; Schwartz,Economicsof Financial 117JournalBond Covenants, 7 supra
underlyingthesubstitutionviewing19, 1055 assetat concernnote asconcern

explanation..freeridingLevmore’s monitoring and
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investment pol-the used, refers changes in firm’sproperlyterm, to any a
assets.icy projects the variability of the firm’sbusiness that increaseor

secured loans butsubstitutions explainConcern about asset may some
explain of securedunlikely be able large portionto transac-toseems a
in which substitution substan-tions. These transactions asset notare a

of the business—-tial threat--perhaps because of the possiblenarrow range
substitutionbut secured borrowing nevertheless Moreover, assetoccurs.

firms.risk exists with healthy firms well with risky Theas as more
gainand loss that underlies the substitutionbetween assetasymmetry con-

confined risk borrowers. substitutionto assetnot acern were com-
plete explanation for secured credit, might observe the dominantnotone
empirical finding of correlation between risky borrowers and secureda
loans. Nevertheless, I of evidence that completely refutesnotam aware
the substitution theory.asset

5 Promoting Efficient Later Lending and Investment

Professors Kanda and emphasize alteration,Levmore the role of risk in-
cluding substitution, in explaining the priorities ofandasset pattern se-

credit.cured They describe the law’s normal of priority thegrant to
first-in-time creditor solution riskthe alteration problem faced bytoas a
lenders. riskThe alteration problem from in-the likelihood thatstems
creased debt will lead the debtor embark riskier with lowerprojectsto on
expected informationImperfect high of acquiringandreturns. costs
often creditors from planning for this increased risk. Aprevent ratapro

where all creditors receive share of the bankruptcysystem rataa pro es-
regardless of the order of when they issued credit earliertate prevents

creditors from enjoying enforceable promises of compensation inextra
for subsequent increases the level of risk by the debtor causedreturn

by increases in debt. The result that creditors will prefer lendnot to
early in the life of debtor. The first-in-time priority, such thata as ar-
ranged by Article 9 of the U.S. Uniform Commercial Code and othermany
countries’ secured transaction simple fosteringof suchsystems, a way
early lending.

Kanda and Levmore then expand their theory explain why the first-to
in-time priority limited specific and occasionally displacedto assets
by later-in-time superpriorities. Later lenders have information thanmore
their predecessors and likely be better decisionmakers given pri-toare

46Scott, 33, 46, 919 n.64901, 1986, citing Smith Warner,note atsupra supra
45, 117-18.note at

47Hideki Kanda Saul Levmore, Explaining Creditor Priorities, 80 Virginia Law
Review 2103 1994.
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thisButdecide finance.theythe projectwithority toassetrespect to or
earlier. creditNewdiscussedalterationof riskproblemsolve thedoes not

butcreditorthe earlyforalteration problemrisk notincreases the most,
ofthe advantagesbalancepriorityidealofall, the time. An mustsystem

the ad-alteration withpotential risksolutionfirst-in—time rulethe toas a
in-enjoylater-in-time lenders whoprioritiesof granting to mayvantages

andboth the debtorloans,time of the latertheformational advantages. At
theadvantagesinformationalhavelikelysubsequent lenderthe to overare

lender.earlier-in—time
andasset-basedchoice betweendiscuss thealsoKanda and Levmore
TheSchwartz.advocated bysuch thoseprioritydebtor-based systems as
thewhichspecificlimited thecreditorpriority of secured assetsto area

prioritycreditorthewould giveprioritysecurity. debtor-basedA system
withasset-basedofThe advantagedebtor’sall the systemassets. anover

priorities forforability allowprecisely itssecured credit torespect to
lenderthethatdo inlenders andselected later toto encourageswayso a

wheredebtor-basedspecific project financed. Infocus the system,aon
wouldthe lenderpriority all of debtor’slender enjoy assets,over aone can

specific invest-profitability of thethis incentive focus thehave tonot on
specificlate-in-time exceptionsfacing the debtor. Limiting assetstoment

authors alsoThelimits such exceptionsalso the damage sug-can cause.
conditioned noticethat priorities should beall poten-to pastgest orupon

tial creditors.
of theexplain the rationales forKanda and Levmore most com-some

in ordinaryfor the buyerlate-in-time priorities, such those courseasmon
lenders, suretiesof business, purchasers of chattel purchase-moneypaper,

prioritieslater-in-time besetoff Almost all of theseand rights. asso-can
ofalteration leastciated with limited risk danger and prospectat some

risk alterationwould potentialgain. Notice requirements reduce any
affording earlier creditorscategories byproblems arising of overbroadout

take protectivethe opportunity withdrawto steps.or

6 Over the DebtorLeverage

fi-relational theory of securedoffers he labelsProfessor Scott what a
focuses securitymonitoring theories,nancing. Like signaling and as aon

and their lenders.conflicts between debtorsof controlling potentialmeans
leverage securedbenefit of security, thehe emphasizes differentBut aa

aroundinterest thatdebtor. By takingcreditor obtains the an wrapsover
the debtor’sinfluencebusiness, bank gains importantthe debtor’s the over

creditor’sTheoperational decision making.strategic planning and power
withdrawing eitheractions byproposedfrom the ability to veto anycomes

enterprise. floating lien thatfinancing the Afrom supportsassets anor
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the creditor theoption make future advances givesexclusive to power
through se1f-help-for example,both seize the debtor’s assetsto

financingcollection terminate therepossession, and direct and to neces-
business.48 empirical findingslight offor the operation of the Insaiy

consid-deserves seriousdescribed the value of security leveragebelow, as
of credit. The leverageeration for the widespread securedreason useas a

securedwelcomeexplains why debtors wouldhypothesis also not amany
their businessgranting of control ofloan. They would be tosome measure

primary interest maximize the value, thelender whose amounttoto upa
of its of subject its security interest.debt, the collateral to

C The Ubiquity Claims that SecuredPuzzle Encountered by
Credit Reduces Borrowing Costs: Why All FinnsDon’t

Secured CreditIssue

Putting aside for the the question of which of the above theoriesmoment
combination of theories best and describes the existing pat-supportsor

of secured credit, theories of credit efficientwhy securedterns many
raise another issue. If secured credit in fact economically useful theto
firm itsand lenders, wonders why all firms and whydo notone use
those firms that do do often. example, firmFornotuse use more a

reduce borrowing because willingness issue secured debtnet costs tocan
signals lenders that the firm financially firms incen-sound, all have an
tive issue secured debt. Or, borrowingsecured allows the debtor andto
its lender exploit third parties wonders why all finns do taketo notone
advantage of that opportunity. And has been argued that the optimal

possible.for firm issue much secured debtstrategy toa as as
Professor Adler that the puzzle that secured creditsuggests appearsOvaluable but ubiquitous. thisHe the ubiquity puzzle.not terms

should be noted that certain theories do this problem. Theo-not encounter
ries based differing risk aversion of lenders well predict thaton may se-
cured lending would be ubiquitous. Theories which claim that securednot
lending simply allow otherwise risky debtors borrowto too toa way
also do necessarily ubiquity problem. Similarly, theoriesnot encounter a
of secured credit arguing that reduce administrative enforce-andcan

48Scott, 33, 46, 926-27.note atsupra
49 James H. Scott, Bankruptcy, Secured Optimal Capital 33Debt, and Structure,
Journal of Finance 1977.1
50Barry Adler, Equity-Agency Solution the Bankruptcy-PriorityAn Puzzle, 22to
Journal of Legal Studies 1993.73
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credit. Lendersof securedubiquitousneed forecastnotcostsment use
and enforcementadministrativethe savings insecurity when costsseek

degreetransaction. Thesecuredof entering into the toexceed the costs
secured bor-ubiquitouspredictmonitoring theoriessignalingwhich or

explored.definitivelybeenrowing has not
relationshipthearises frompuzzleubiquitysolution theAdler’s to

equity investors,itscreditors,unsecuredfirrn’s nonmanagementamong a
equitycreditors andunsecuredBothits nonmanagementand management.

honestly andbehavedesire thatinvestors share management compe-a
from incompetentcreditor riskunsecuredtently. An management,at

firm. Anoffers thethis risk in the loanand for toterms unse-accounts
ofincentive scrutinizetherefore hascured creditor managementtostronga

behaviormonitorcredit, andfirm extendsbefore managementto oncea
creditorsecuredoffered byextended. The loancredit has been terms a

credi-Securedreducingmarket, therebysignals the equity costs.agency
scrutinizeincentivethehand, do havethe other tonottors, man-sameon

his the-security. Adler callsthetheir risk sheltered bysinceagement
hypothesis.scrutinygeneral-creditortheory

credit ratherissue unsecuredrational for firmsUnder this theory, to
savings incredit the that thethan expensive securedless extentto agency

unsecured debtcredit.of T0 thisexceed the increased extent,costcosts
finance, heequity. theories of securedraises the value of Current argues,

puzzle.52solution the ubiquityfail consider this toto
his arti-of clear thatmerits Adler’s theory,addressing theWithout

theories,question of why, in light ofcle highlights the important some
widely used.creditsecured not more

5 Debt, andSecuredClifford Smith, Bankruptcy,W. Jr. and Jerold B. Warner,
1979. Smithof FinanceOptimal Capital Structure: Journal 247Comment, 34

and Warner state:
Securedadministrative and enforcementSecured debt reduce costs.toappears

the borroweranddebt insures the lender has clear title thethat assets preventsto
jeopardizes the lender’s claim.whichfrom subsequently obtaining additional debt

which thepossession ofSince likely less expensive takebe topropertyto to
collateralization foreclosureestablished title, throughlender already has expenses

of default.reduced the eventare
Id. 250.
52 theory. Inhis equity-agencyfinally makes predictions basedAdler onsome

credit preferrertypical unsecuredpredicts that, all being equal, theAdler elsesum,
lines, littleproduct servicewith dispersed equity investors, stablefirm un-ora

few likelyriskyused capacity that assets toassets,management convert tocan
of unencumberable value.performance, financereflect general firm and equity
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Credit InefñcientThe that SecuredD Argument

Costs Imposed Third Parties1 on

secured examineof the theories addressing credit’s efficiencyMost se-
from the wel1—informedcured lending the perspective of debtor and its

Within benefits, throughcreditors. that the question whether thegroup,
administrativereduced interest reduced monitoring reducedcosts, costs,

and the like outweigh the of entering into secured transactions.costs, costs
Professor Schwartz’s challenge largely addressed analyses confinedto

the debtor-creditor the efficiency of credit besecuredto cannotgroup.
established within that surely questionable institution.group, a

efficiency of creditBut secured established within theeven group
of the debtor and its creditors, creditanother perspective securedon em-
phasizes the role of less well informed creditors. credit beSecured may
quite sensible from the point of view of the informeddebtor and its well
creditors. But impose others. Indeed, of thecostsmay on one argu-

for the ubiquity ofexpected secured credit precisely its abilityments to
impose those who of the secured transaction.costs not parton are

Professor LoPucki’s critique of the monitoring-based explanation high-
lights its assumption that unsecured creditors ofwill be the risk ofaware
being unsecured willand insist premium for lending unsecuredon a on an
basis.54 Though this criticism will also undermine theoriesmost sup-
porting efficiencythe of secured credit. He also challenges two assump-
tions underlying the reasoning used the monitoring explanation.to support
First, he rejects the assumption that unsecured creditors subordi-toagree

when unsecured creditors victims whosenate status tortmany are unse-
cured imposed them against their will. Second, he rejectsstatus on
Jackson and Kronman’s assumption that voluntary creditors forcontract
unsecured with full of the Instead, hestatus awareness consequences.

they under varying levels of coercion with varying levelscontractargues,
awareness.of quarrelFew with LoPucki’s factual assertion that allnot

unsecured creditors consensual creditors. But the candidare more re-
that binding them subordinate secured creditorsassert status tosponses

system.56of having certain efficient commercial lawcosta necessary a

53Scott, 49.notesupra
54 Lynn M. LoPucki, The Unsecured Creditor’s Bargain, 80 Virginia Law Review
1887, 1892 1994.
55Id. 1893. See also James H. Scott, Bankruptcy,Jr., Secured Debt, and Optimal
Capital Structure: Reply, 34 Journal of Finance 253, 254 256n.2, 1979.
56James White, Work and Play Revising Article 80 Virginia Law Review
2089-2097 1994.
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of securitywidespreadfor theexplanationsdevelopsLoPucki two use
inand borrowerof the lenderwishesthefocus tothat do engagenot on

secured creditInstead, herelationships.efficienteconomically argues,
thatexploit others. Heand the borrowerlendertheenables to secu-argues

thosesubsidy fromand debtorssecured creditorsrity enables extractto a
involuntarylist ofcreditors. Hissecuredbecomeinvoluntarilywho or

of businessvictimsclaimants, 2liabilityproductcreditors lreluctant
contractualwithinterferenceintentionalnegligenceranging from totorts,
andcompetition,unfairviolations,of antitrustvictims patent,relations, 3

thatenvironmental agencies4copyright infringement,trademark and
suchwho became6 creditorsauthorities,taxing5perform clean-ups,

fraud, 7including securitiesdebtor’s fraud,through the government
util-Corporation, and 8Pension Benefit Guaranteetheagencies, such as
theiradjustdoof partiesSince theseity companies. notcannotmost or

securedsubsidize thesecurity, theyexistence ofbehavior reflect theto
lender.57 LoPucki thussecureddebtor and therelationship thebetween

of andleamassumptions that creditors Irejects Schwartz’s react tocan
defaultofii calculate the risksof security; andexistencethe rea-can

precisely.sonably
security exploit creditors whoofLoPucki also that acceptgrantsargues

hisrisk. Fromunderestimation of thebasis ofunsecured thestatus anon
creditorsunsecuredhe concludes thatpractice experience notweremany

business.risk of the debtor’sknowingly assumed thecreditors who had
of the law andhad they known thecreditors who,They true statewere

creditextendthe fatal decisionfinances when they madethe debtor’s to
decidedalready made, would havefrom extensionwithdrawor not to an

differently.58 transactionsof securedalso noted the potentialOthers have
parties.exploit thirdto

secured creditProfessor LoPucki thatProfessor withHudson agrees
by unsecuredborneborrower’s but that thesereduces costscosts area

securedadjust for loans.loans unableof securedcreditors toorunaware
the floatingcredit inefficient and thatsecuredthis thatHe to argueuses

secured loan exists becausetheabolished. Hecharge should be states
creditbargain gives the firm cheaperinformation thatimperfect allows a

by unsecuredof this bornerisky loan. Thethe lender lessand costs area
security. Theof thein ignorantwho likely becreditors, to partare. . . firmsfailingdistorted,credit markets becomethat areareconsequences

Thecreditors face large losses.unsecuredkept alive long, andtoo case

57 1897.LoPucki, 54, atnotesupra
58 omitted.1916 footnoteId.
59 1903discussion id. 1899 51, n.52,in hisLoPucki mentions these at n.n.sources
65.
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reform in theenoughsecured loan is.against the warranttostrong some...60system. . loansbenefits of securedtraditionally invokedHudson that the areargues
attributesof secured lending. Hejustify widespreadenough thenot to use

of perfect infonnation. Un-assumptionthis failure of justification theto
ofcharge higher interest theysecured creditors will only rates awareare

of infor-invalidsecurity. This assumption becausethe existence of the
unsecured creditorswhichmation lags and search leavecosts, un-some

of securitys existence.theaware
of bargaintheperspective, the secured loanFrom outcome aone

essentiallythe benefit of both,freely undertaken between two agents to
will fa-of these beagreeing that in the of bankruptcy, agentsevent one

othersecurity. Thesevored all other creditors with therespect toover
ofthe bargain and will becreditors will have been notnot party to aware

firm granting the security.its existence unless they conduct search theona
though the the debtorThere gain the tonet to costno economy even

risk transferred creditors.reduced; the merely the unsecuredto
Secured financing distorts credit markets potentialalso thatso some

borrowers with viable obtain lack suf-projects will credit because thenot
ficient funded,security offer the bank. These projects will be butto not

with smaller expected will be funded, but able offerreturn toones a secu-
rity will be funded, resulting in loss thenet toa economy.

Monitoring will also increase. Secured credit banksdecreasescosts a
incentive its positionknowledge and advantageous informationalto use
optimally will failingand tend keep firms in existence long.to too

The legal justifications for priority creditorthe of the secured have
rested the principles of bargain, value and notice. three,Of these theon
bargain freedom of fortheory provides the ethical basis thecontractor
priority. This theory equal bargaining of all potentialsuggests power par-
ticipants of the bargain. Hudson that inthere bar-asymmetryargues an
gain that certain creditors such banks in positionstrongerpower as a
than such small sellers of goods. The logic behind theothers noticeas
requirement that creditors become ofallows other the exis-to aware

of security. there all creditors willHowever, thattence guaranteea no
become of and for them do will involve them in informa-toaware so
tional search costs.

alternatives lendingHudson several the securedsuggests to system.
First, there abolishing secured lending altogether, which would allput
creditors equal footing with the post—bankruptcy distributionrespect toon

6° AgainstJohn Hudson, The Case Secured Lending, 15 International Review of
Law and Economics 47 1995.
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whosefirmslendopportunitystill have thewouldBanks toof toassets.
advantageinformationalhaveneégativetheyvalue overpresentnet an

thatsolutionthiswithpotential problemAcreditors.othersome
secured lend-restrictionsthecircumventprobablywouldbanks try to on

like.and theschemesfinancial leasingthroughing, e.g.
information. Manyflow oftheimprovewould besolutionsecondA to
information. How-imperfectfromsecured creditofproblemsof the stern

wouldlendingfor securedrationaletheperfect,information wereever,
quicklywouldpracticethetheorizesreduced, and Hudsongreatlyalso be

withidentifyfirmsrequiringdecline. He contractto anysuggests anyon
themrequiringoperative, andcurrentlysecurity that tocreditor up-any

regularly.creditordate every
thevariationwould be adoptsolution percentAnother tento onsome

wouldwhichCorkrecommended by the Report, percentfund tenreserve
fig-Thecreditors.for the unsecuredbankruptcy percentof the tenestate

potentialthedentenoughwhich smallarbitrary not toone,anure
for secured lending.scope

thelending,inside securedallprohibitingHudson also suggests e.g.,
firm,outside thesecuritysecurity firm Aof assetsassets.grant onona

of thedepletionleaddoesof the firms house,thesuch not toas owner
ofin theunsecured creditorsof otherdetrimentfirrns the eventassets to

of secured lending.maintains the advantagebutbankruptcy,
forbethe loancapital value,loans newRestricting inside mustto e.g.

machinespurchasingvalue, suchcreation of genuinethe or aas newnew
the loans,capitalworkingfor short-terrnbuilding, rather than to coveror

in-keepingbanks fromThis wouldpossible solution.another prevent
genuineforwould be able borrowalive. Finnssolvent finns to purposes

financial problems.overcomingbut forof expansion, currentnot
securedthatdevelopFried alsoProfessors Bebchuk and argumentan

premise of theirinefficient. Thetransactions be argument not verycan
bargain betweenprivateHudson--theof LoPucki anddifferent from that a

parties. A bor-thirdimposeand its borrowersecured lender costs oncan
arrangement--whichtheincentive shapeand its lender have toanrower

maximizesthatinterest--in thesecurityincludenot manneraor maymay
creditors,nonadjustingofthegains. Inprivate jointtheir presence. . . sociallyunlikely be thebest offmakes themthatthe toarrangement

arrangement.62optimal
creditors,nonadjustingofthetheirThe key argumentto presence

of unsecuredassumptionsimplifyingsatisfy thedothose who not common

6‘ 57-58.Id.
62 ofPriority Se-for theFried, The Uneasy CaseBebchuk M.Lucian JesseA.

1996.881Yale Journal 857,105 Lawcured Claims in Bankruptcy,
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transaction.of secured Increditors who adjust reflect the theto termscan
according full prior-of they that a rulethe such creditors, arguepresence

efficiency of theclaims bankruptcy tends reduce theity secured in toto
commercial borrower andloan negotiated between poten-arrangement aa

creditor.63 wideTheir claim of inefficiencytially secured aencompasses
capturedpriority reduce total valueof interests. Full tends thetorange

parties af-potentially creditor, all otherby the borrower, the secured and
borrower’s otherfected by the which be thearrangement, toassumewe

creditors.’

Collateral2 Costs in Realizing the Maximum Value of

securedIn times of financial difficult secured creditor with less than fulla
for its creditor.loan also participates in the bankruptcy unsecuredas an
As such, the secured creditor has incentive maximize the value of thetoan

in that benefit all creditors. Some conflictunsecuredestate a manner may
of interest between stillthe undersecured creditor and unsecured creditors
exists. The secured creditor will still much value possible bewant toas as
in form of with which has exclusive claim. Sev-assets respect toa an
eral analysts have recognized the potential conflict between secureda

collateral.inand others realizing the value ofparty on

E Middle Ground: Partial Priority Solutions

Several and countries partialof pri-commentators support systemnow a
ority. In general, under partial priority secured lenders benefitsystems,
from priority in bankruptcy but their priority limited fixedto percent-a

of the value of the collateral. The U.K.’s Cork Report, schol-recentage
arly inwork the U.S., Germany’s bankruptcy law, Finnish law allandnew
limit recommend limiting secured creditors partial priority. allNottoor
of those supporting partial priority do the grounds of economic effi-so on
ciency. My understanding that Finland’s partial priority for float-rule
ing charges of desire retain the in lightto statuswas a consequence a quo
of other changes in priority rules.

63Id. 863.
6 Id. 863-64.
65E.g., Thomas H. Jackson Robert Scott, OnE. the Nature of Bankruptcy: An
Essay Bankruptcy Sharing and the Creditors’ Bargain, Virginia75 Law Reviewon
155, 169-73 1989
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justificationeconomictheoreticalofferambitious effortThe tomost a
Fried.66 dis-AsandBebchukarticle byprioritypartialfor recenta

prioritycreditorsecuredof fullefficiencythequestiontheycussed above,
efficient.economicallywould beprioritypartialbelieve thatand more

wouldrulefirstThepartial priority.ofpossible rulesofferThey two
creditors.nonadjustingofclaimsthepriorityclaimssecureddeny over

securedreservations aboutprincipalthewould addressThis approach
onlyeffect,would, inHudson.andLoPuckivoiced byprioritycreditor

of Pro-importantthewhenprioritycreditorsecured mostallow to govern
Fried’sandBebchukUndersatisfied.assumptionsfessor Schwartz’s were
securedof eachfractionfixedpriority rule,partialproposedsecond a

claim.unsecuredtreatedwould beclaim as an
priority.partialconsideredseriouslyadoptedcountries havefewA or

securityretainingproposedLawCommission BankruptcyGermanThe on
of the75priority onlyallowingprinciple, butin percenttoagreements

bankruptcy.69Thisinmovable personalsecured claim property pro-on
shouldcreditorsthat securedin the notbasedposal argumentpart onwas

ofabilitiesmonitoringthepositions becausefully securedable havebe to
forenhancedshould bein bankruptcyunsecured creditors compensateto

in Germanypersonalsecuritythatthe fact propertyagreementsmost on
publicized.70 implementslawpending insolvencyGerrnany’swellnotare

requiredbesecured creditorspriority in thatof partial to paysystem maya
from thereceivedproceedsof thethe bankruptcy percentageestateto a

collateral. recommendedin the U.K.Cork Reportof Thesale systema
of the10%equalfundproposed that apriority. The Reportof partial to
avail-makeshould befloating chargesubjectrealisations of toassetsnet a

creditors.72 Andunsecuredordinarydistribution theforable among
establishesFinnish lawpartial priority.ofadoptedFinland has systema

andwith fixed chargecreditors: creditorsof secured assetstwo types ona
charge havewith floatingCreditorsfloating charge.withcreditors aaa

andincluding inventoryof the firm,changingin thesecurity interest assets

66 62, 934.Fried,Bebchuk note atsupra
67 904.Id.
6 Id.
69 reduce theproposalTheInsolvenzrecht 1985:Kommisson für toexact was

VSVS}, and theallowedwith C being themin {C,position by 0,25secured amount
of collateral.value the

7° BargainCreditors’and theDebt, Bankruptcy,Drukarczyk, SecuredJochen
Economics 203, 205 1991.of andInternational Review LawModel, 11

7 28661994 IBundesgesetzblattof October 1994Statute 5InsolvencyGerman
§ 171.
72 76 quoting the Cork Report.Goode, note atsupra
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percent ofpartial priority: they receive thereceivables, and enjoy 50
andafter creditors with fixed charge ad-proceeds remaining assetsa on

with fixedministrative been paid. Secured creditorshave aexpenses
firm’s have full priority.charge assetson a

ruleFried acknowledge that neither partial priority wouldBebchuk and
full discussbe superior rule of priority and they thein respect toevery a

benefits detriments of each partial priority rule. They also recognizeand
implementingand discuss the practical problems in identifying and rulea

that would require the bankruptcy identify creditors ofthosecourt to a
debtor nonadjusting with security interest.who particularrespect towere a

efficientWhether of partial prioritynot system anteor a encourages ex
transactions, have beneficial effect. discussed above,Aspostmay a ex
in times of financial distress the secured creditor’s interest in realizing the
value of the collateral conflict with the interests of unsecured credi-may

In of partial priority the secured creditor’s only incentivetors. systema
maximize of creditormerely the value the collateral. The securednot to

will also benefit from increased creditors.distributions unsecuredto
Thus, under relationships between the size of secured and unsecuredsome
claims, be in the secured creditor’s interest efficientjoin intomay more
methods of realizing the ofvalue the collateral.

III Empirical Studies of Secured Transactions

Empirical data about the actual of secured and unsecured lendingpatterns
help illuminate which theories plausible. This, helpsin de-turn,can are

termine the underlying economic bases for lending. Prioritysecured rules
then be adjusted in light of the economic benefits attained by securedcan

transactions. For example, empirical data consistent with theoriesonly
asserting that secured financing inefficient, and with theoriesnot sup-
porting its efficiency, would eliminating secured creditor prioritysupport
in bankruptcy. fact,In the data that the older, simpler theoriessuggest
about secured lending probably Secured lending tendscorrect. toare oc-

in ofthe risky firms and risky loans and lesscur case common among
healthier firms. The old-fashioned belief that creditsecured largely a

for debtors who might otherwise obtain credit borrow is,not to atway
least in part, true.

73The priority 60 until January 1995, which includes the period stud-percentwas
ied here.
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TransactionsSecuredofStudiesEmpiricalPriorA

questionthemadehavelegal literatureandfinanceBoth onprogresssome
considerationsTheoreticalborrowing.securedinfirmsof what engage

ofrolesignalingtheemphasizethatespecially thoseanalysts,severalled
likelysafer borrowers toconclude thatborrowing;secured moreareto

hy-safe-borrowersthat theUdellandcollateral. Berger notepledge
bankingin thewisdomconventionalthewithkeepinginpothesis not

industry, collat-pledgelikelyriskier borrowersthat towhich moreare
eral.76 riskierconfirm thattenddiscussed below,studies,Empirical to

borrowing.securedinborrowers engage
bothseveral datareviewed1986,inwritingRobert Scott, sources,

issued bydebtsecuredfound thatHequalitative.andquantitative most
Federal Reserve1958growing firms. Inandsmall,relatively ayoung,

withbusinessesmadeloansof the assetseighteenonly tostudy, percent
of theseventy-eightwhilesecured,$100,000,000 percentabove were

secured.77 Scott$250,000$50,000ofwithfirmsloans toassets wereto
small,becausearisesthisbelievescredit industrythat the patternstates

ablelessandcapital marketsless tofirms have gener-to areaccessyoung
found thatalsoestablished firms. Helargeinternally thanfundsate are

financingandfinancingacquisitionrole inmajorlending playssecured a
difficulty.financialof firms in

787 loanobtained fromused datawriting in 1992,Booth,James con-
dataplusCommission,and ExchangeSecuritieswith thefiled ontracts

press. coveredperiodThefinancialappearing in thethese wascontracts
large,tended bethe loansdatathe1989. Due to1987 to source,maymay

half the$59.5 Aboutmillion.median of$192 andmillionofwith a mean
60of aboutmaturityhadloanssecured and theloans averageanwere

months.80 signifi-correlatessecuredloan’sthatHe statusreports asa

74 Equilibria Mo-SortingRationing:andCollateralThakor,Besanka A.D.
Economic ReviewInternational28Credit Markets,Competitiveandnopolistic

Role of Col-of theValuationAsymmetricG. Kanatas,l987; Chan671-89 Y.
85-95BankingCredit andof Money,Journal17Agreements,lateral Loan

1985.
75 28.Udell,Berger notesupra
76 of Commercial68-10 JournalStructuring,Commercial LoanMorsman, Jr.,E.

1986.2-20LendingBank
77 46, 940.33,Scott, atnotesupra
7‘ 941.Id.
79 Cross—Monitoring Hy-theandBankCosts, Loans,Booth, ContractR.James

1992.Financial Economics 25Journal ofpothesis, 31
8° 31.79,Booth, atnotesupra
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cantly and positively with loan.the price of the That is, secured transac-
tions tend be associated with riskier loans.to

Leeth and Scott also evidence theoriesthat traditionalpresent supports
about why secured transactions arise. They studied samples oftwo over
1,000 business loans each. The National Federation of Busi-Independent

1980surveyed random sample of their 500,000 in Aprilmembersness a
and April 1982. The contained direct information securedsurvey on
lending, loan size, and loan maturity. They considered loan betoa se-
cured the firm reported of collateral, business personal.type‘any or

They interpret their results confirming conventional views of whyas
studies,82firms secured transactions. Relying earlier theyengage on

used the number of firm had inbeen business for theyears a as a proxy
risk of default. businessesNew have lower survival than older busi-rates

And firm also the length of company’s credit andnesses. age measures a
performance history. Since prior credit performance provides informa-
tion for predicting future default experience loans businessesto newer
should have higher probability of being secured than loans oldera to
finns Leeth and Scott find significant correlation between firma age
and the existence of secured debt. They interpret this follows: Asas ex-
pected, of the firm, for default risk, negatively associatedage a proxy

loan.84with the probability of observing secured They also find thata
1ending.85loan size and maturity increase the probability of secured They

conclude:

Critics claim that theories of secured debt fail explain the wide-to
spread of collateral because they incorrectly predict when loanuse a
will be secured. Others that collateral be irrelevant be-argue may

additional mechanisms including external markets for control,cause
reputation, and other bond also reduce bondholder-covenants
stockholder conflict. Our results, using data from 2,000 smallover
business loans, strongly reject both the irrelevance hypothesis and
the belief based casual observation that the theories of securedon
debt wrongly predict collateralization. Consistent with the existing
explanations of how collateral reduces borrowing the in-net costs,
cidence of secured debt in the small business community strongly

81John D. Leeth Jonathan Scott,A. 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,
83Leeth Scott, 81, 387-88, relying Diamond 1985 and Channote atsupra on
and Kanatas 1985.
84Leeth Scott, 81, 389.note atsupra
35Id.



33Bilaga 7SOU 1999:1

marketabilitygâiaturity,size, loanprobability, loandefaultrelated to
conditions.legaleconomic andandof assets,

transactionssecuredrelationship betweenstudied theUdellandBerger
study-forTheir datarisk.of loanandand both postante measuresexex
Lend-Bankofof TermsSurveyReserve’sFederaltherisking anteex
Eachbusiness loans.millioninformationcontainswhiching, oneoveron
listedbanks340approximately1988offirst halfthefrom 1977 toquarter

industrialandcommercialdomesticofcharacteristicsindividualthe every
duringmadeloandevelopmentconstruction and landandloan moreorone

sampleTheof themonthsecondweek of thefirst quarter.of thedays
1,100,000 loans.includesandbanksand smallboth largeincludes over

in time, N0-pointsfourforresultsregressionand UdellBerger present
timeeachFor1977.and May1981,1983, August1987, Mayvember

chargedpremiumloansfor floating-ratefind thatstudied they extraan
significant.statisticallyfindingsecured and that thethewhen loan

charge-offscharge-offstheexaminingrisk bystudiedThey netpostex
nonperforrningseveralrisk andof loanrecoveriesminus measureas a

Theyrisk.of borrowerduefor example,characteristics past as measures
substantiallyhaveand their loanssecured borrowersfixed-ratefind that

evi-thewhole,conclude, AsTheyperformance.than aaveragepoorer
hypothesis thatconsistent with thestronglyloansfixeddence rateon

andborrowersunsecuredthanriskiersecured borrowers averageonare
thisoffsetsufficientthe bankcollateral byagainstthat tonotrecourse

withconsistentalsofloating-rate loansevidenceTherisk on. . for fixed-ratethanbut lessand loans,borrowersfor securedhigher risk so
loans.

and borrowerscross-section of lendersinterviewed toProfessor Mann a
interviewedtransactions. Hesecuredtheythe aengageassess reasons

company’stheofthe sizedifferentiated byof borrowersseries company,
Thebusiness.ofcompany’s linethetraded debt, andpubliclytoaccess

borrow-held firms,small closelyfirms,publicincluded largeenterprises
public debt,issuingborrowermarket,private debtexclusively in the aers

operatingindividualsandmarkets,public debtactive inseveral borrowers
lenders thatseries ofinterviewedalsoof business. Hevarious linesin a

and nonin-companies,asset-financebanks,companies,insuranceincluded
customers.88 Withintheircreditextend tradelenders whosititutional to

decision-financialresponsible forinterviewed individualsfirms, hethe
making.

8° 393.Id.
87 37.28,Udell,Berger atnotesupra
88 631-32.24,Mann, note atsupra
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ofconcludes that empirical evidence doubtHe the casts mostgrave on
commentators. Nothe one-factor perspectives advocated by previous

considerationssingle factor the multiple and interrelated thatcapturecan
motivate borrowers and lenders they their variousstructure transac-as
tions.89 find theoriesNevertheless, Mann does forgreater support some

lendingof secured than others.
finds for Professor thatSpecifically, he Scott’s argumentsupport se-

lending increased leverage providescured attractive because of the
debtors. grantof enhance the abilityThe collateral "can lender’s toover

incentivelimit subsequent borrowings, increase the borrower’s attemptto
the voluntarily, facilitate restraintsloan and the borrower’sto repay on

conduct.90incentive in risky informal gained byThe leverageto engage a
substantial. incentivesecured lender be A debtor has powerful notcan a

in technically permissible conduct that displease securedto engage may a
lender. A prudent borrower would be of taking technically perrnis-wary
sible actions that the thinks might sufficientlyborrower trouble the lender

increase the likelihood defaultthat the lender will seize minorto toupon a
loan.9ljustify calling the

Mann also concludes that signalingthe hypothesis inconsistent with
the available evidence. signalingThe hypothesis predicts that the strong-

willcompanies be likely collateral signalest to grant tomore wayas a
their strength and ability That prediction, however, inconsis-to pay.

with the well-established of actual practice: thetent most aspect strongest
debt.92companies in economies ordinarily do their Othernotour secure

conclusion.anecdotal evidence also thissupports
Finally, interviewsMann contain important finding about the creditan

behavior of inventory suppliers. widely inventoryassumed that sup-
pliers do seek security. Scholars believe creditorsthat trade donot not

interestsretain security findsMann that significant and perhapsa
growing portion of sophisticatedsuppliers do retain security interests

5the materials they sell.

89Id. 633.
9° Id. 641.
91Id. 655 footnote omitted. findsMann much less for Professor Scott’ssupport

that secured credit fosters exclusive lending 656-57.relationships. Id.argument
92Id. 629 footnotes omitted.
93 Kripke,Homer andLaw Economics: Measuring the Economic Efficiency of
Commercial Law Vacuum of Fact, University133 of Pennsylvania Law Re-a
view 929, 969-70 1985.
94Buckley, 10, 1441-42; LoPucki, 1936,54, 1941-43.note at note atsupra supra
95Mann, 24, 678-79.note atsupra
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ChargesFloatingofIncidencetheFinnish DataB on

be-relationshipofexistencetheconfirmsfirmsFinnishsmall aData on
credit.securedofexistenceand thedefaultfirrn’sofriskthetween a

withworkingbeenand haveISundgren aStefanDescription.Data
and 94firmshealthyof 785consistssampleTheFinnish firms.ofsample
drawnsamplerandomfirmshealthyofsampleThefirms. abankrupt

dataThebureau.creditFinnishOy,Asiakastietoofdatabasethefrom a
available Adatafinancialwhich sam-firmsforFinnishall areinclude

OyAsiakastietoTheselected.randomlyfirmshealthy838ofple were
corporations.wellindividuals,andpartnershipsincludes asasdatabase

wellsampletheindividuals fromand aspartnerships asexcluded 52We
members.boardthanfewerwithfirmhealthy twoone

1994.1992covering tofinancialbased reportsfinancial dataThe onare
availablethatfinancial reportthe wasrecentfirmeach mostFor usewe

of 108sampleoriginal1996. TheMarchinselectedsamplethewhen was
betweenpetitionbankruptcyfiledthatfirmsallincludesfirmsbankrupt a

prepared lessfinancialwhichfor statements1996March1995 andJuly
healthyofin theavailable. Asfilingthepriormonths case40than to were

firms’bankruptthe statementsin yearsfinancial data coversthefirms,
1994.971992from to

thatfirmsbankruptof to wehighersampled assurepercentageWe a
whetherAnalyzingfirms.bankruptofsamplereasonably-sizedobtained a

requiresfloating chargeofthe awithcorrelatesbankruptcy apresence
havedatabasein thefirmsThefirms.bankrupt anofsamplerepresentative

of allsamplerandomsimpleand1.6ofbankruptcy percentoverall rate a
ofinclusionin theresultwouldperiodtimeconfinedinreportingfirms a

routinelystudiespredictionBankruptcyfirms. en-bankruptfewvery
datacollectoftenstudiesSuch manymust acrossproblem.thiscounter

finan-15,000about96 of which reportfirms120,000includes aboutdatabaseThe
filingfinancial datathesubjectbesmall re-tofirmsMany tocial data. tooare

firmsofThus, therequired data.thefiledofirms rangeand notquirement some
bydominatedandfirmssmallexcludessamplethebroad butsample veryour

firms.mid—sizeandsmall
financialwhenthe day97 andfilingbankruptcythebetweenmedian timeThe

theandmonths,18timeminimumthemonths,32preparedstatements were
bankruptfourandfirmsbankruptTenmonths.39 noncorporatetimemaximum

thesample. Forfrom theexcludedmembersboardfewer thanwithfirms two were
26about1994,coveringdatareportedfirmsof the70sample,combined percent

reported datafourand about1993, cover-covering percentdatareportedpercent
1992.ing
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analyze.98obtain reasonable number of bankrupt firmsto Weyears a to
have analyzed the Finnish data for all information aboutnot secured
lending. We have only examined the fordata of lending involv-patterns
ing floating charges, which form of secured lending limited certaintoare a
classes of including realproperty, not estate.

The Finnish Results. The Finnish data show that loans secured by
floating charges frequent but by ubiquitous. The data alsoare no means
strongly confirm the existence of correlation between firms’ financiala
health and the existence of secured credit.

In the Finnish data, 374 of the 879 42.6 percent corporations studied
reported the existence of floating charge. The of the floatinga presence
charge randomly distributed. Bankrupt firmsnot muchwas were more
likely have floating charge than healthy firms. Ofto 785 healthy firms,a
309 39.4 percent had floating charges. Of 94 bankrupt firms, 65 69.2

floatingpercent had charges. This difference statistically significant at
beyond the .0001 level. thus extremely unlikely have occurred byto
chance. But that, bankrupt firms,note floating chargeseven among were

ubiquitous, though thisnot be due industry differences in the feasi-tomay
bility of floating charge.a

By least accounting firmat solvency by which I theone measure, mean
ratio of debts assets, differences in theto of floating chargesrates ex-
tended the sample of healthy firms. Sinceto the data contain industry-
wide figures for solvency, able industry-adjustedtowe were use an meas-

of solvency explore accounting differencesto between firms thature do
and do floating charges. Evennot healthy firms, the differ-use among

between firms that do and do have floating charges largeences andnot are
statistically significant. Using of industry-adjusted sol-one measure
vency, and limiting the sample healthy firms, found the industry-to we
adjusted solvency of firms without floating charges be .10 and the in-to
dustry-adjusted solvency firmsof with floating charges be -.12. Thisto
difference highly statistically significant. Note that firms with float-was
ing charges, had substantial and negative industry-adjustedas a group,
solvency and that firms without floatingrates charges, hadas a group,
substantial and positive industry-adjusted solvency And thisrates. ex-
cludes the least healthy firms, those that filed for bankruptcy. The differ-

98 E.g., James A. Ohlson, Financial Ratios and the Probabilistic Prediction of
Bankruptcy, 18 Journal of Accounting Research, #1, 109-131 1980.
99The solvency used transformation of the differencemeasure square-rootwe a
between each firm’s solvency and the firm’s industry’s median solvency. We de-
fine the difference between firm and industry solvency be DSOL, andto compute

industry-adjusted solvency SOLadj follows:an as
Install Equation Editor and double-
click here view equation.to
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theinincludedfirmsbankruptdramaticbe werewould moreevenences
analysis.

Scott’sandLeethandUdell’sandconfirm BergerthusFinnish dataThe
secured bor-inthatFirmsresults.interviewMann’sand engagefindings,

analysisPreliminaryfirms.otherthanfirmsriskhigherbetendrowing to
Clas Bergström,1994 by1990periodthefordata toSwedishof corporate

thebetweencorrelationalso showsand strongSundgren,Stefan ame
bankruptcy.subsequentandfloating chargeof apresence

PriorityPartialofSystemwithExperienceFinnishTheC a

explorehelpfirmsFinnishincludes datathatdatadifferent canA set on
notedAscreditors.securedforprioritypartialofofeffectthe systema

floatingitsforprioritypartialadoptedhasFinland systemabove, aa
U.S.,in theinterestofsubjectthebeenpriority has recentPartialcharge.

economi-theprioritypartialthatassertingarticletheoreticalincluding a
rule.1°° ofbeexperienceFinland’sTherefore, recentefficient maycally

bankruptcychanged thepriorityof partialruleHasinterest.special waya
experi-Finland’scomparinghave datadodistributed We notestates are

studyButpriority.partialofadoptionafter comparesandbefore oneence
experiencethe U.S.withprioritypartialunderexperience un-Finnishthe

priority.101 limitedstudyThe tocreditorsecuredof fullder systema
holdnecessarilyresultsthereorganization notforfiledfirms that mayso

majorhaveprioritypartialBut tobankruptcies.liquidating afor were
reorganization plansineffectthat aswouldeffect toexpect appearone

distributions.liquidatinginwell as
withcreditorscreditors:securedofestablishes aFinnish law typestwo

withCreditorscharge.floatingwithcreditorsandfixed charge assets aon
firm,of thechangingin thesecurity interest assetshavefloating charge aa

theypriority:partialenjoyandreceivables,and re-including inventory
percent fixedwithcreditorsremaining afterproceedstheof a50ceive

Securedpaid.beenhaveadministrativeandcharge expensesassetson
thepriority. Infullhavef1rm’schargefixedwith assetscreditors on aa

qualifi-differentwithpriority,fullenjoycreditorssecuredUnited Sgates,
cations.

10° 62.Fried,Bebchuk notesupra
Debt-Favorablem1 11 TooChapter toIsStefan Sundgren,EisenbergTheodore

forthcoming.1997ReviewComell LawAbroad,fromEvidenceors
periodtheincludes102 which1995,until January60priorityThe percentwas

studied here.
ed.2d58303 Debtor-Creditor LawandBankruptcyEisenberg,TheodoreE.g.,

1988.
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there simple relationship between levels of secured creditorwere a
priority and unsecured creditors, might Fin-ratesrepayment to expectone
nish unsecured creditors fare better than U.S. creditors. And other im-to

differences between U.S. and Finnish reorganization law shouldportant
increase the spread between U.S. and Finnish unsecuredpayments to
creditors. Finnish reorganization law contains central features thattwo are
less favorable debtors than U.S. law. First, Finnish law provides forto
early screening and termination of inappropriate for reorganization.cases
When debtor files reorganization petition, creditors immediatelya a may
challenge the case’s eligibility for reorganization. Most Finnish docases

survive this initial screening.not
Second, U.S. debtors have influence than Finnish debtorsgreater over

the reorganization plan and the information communicated creditors. Into
Finnish administrator themost provides creditorscases an oversees case,

with information, and reorganization plan. Creditors nominateproposes a
the administrator, who thus likely in their interest. In the U.S., theto act
debtor’s usually performs the Finnish adrninistrator’smanagement tasks.
U.S. reorganizations therefore likely be debtor oriented thantoare more
Finnish reorganizations.

Thus, partial secured creditor priority, early termination of andcases,
creditor control of the reorganizationgreater all that Fin-suggestprocess

nish unsecured creditors should fare better than U.S. unsecured creditors
in reorganization. But comparison of Finnish and U.S. reorganizationa
results found evidence that the U.S. leads reorganizationno system to
plans that favorable debtors. Based the for whichtoare more on cases
comparable data available, U.S. debtors unsecuredare topropose pay
creditors higher of their claims than Finnish debtorspercentagea propose

payout.104and also fasterto Results from Canada, Japan,pay propose a
and Australia confirm that U.S. unsecured creditors fare relatively well.

For those considering altering rules of priority, these empirical results
be significant. We find solid evidence that reducing securedmay no

creditors partial priority necessarily leads higherto differentto payments
The effect of partialpayout prioritypatterns. rule begreatest a may on ex

lending behavior the of firms,ante of which doto most not resortmass to
insolvency proceedings.

1° Eisenberg Sundgren, 101.The study that U.S.note law’ssupra suggests
much-debated absolute priority rule APR induces debtors plansto propose
requiring substantially higher than Finnish reorganization plansrepayments re-
quire. Under the APR, debtor’s retain ownership interest innota owners may an
the reorganized firm unless the reorganization plan creditorstoproposes pay
full.
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LendingSecuredofRealityandTheoryof theImplicationsD

forimplicationsmixedcontainlendingsecuredofand realitytheoryThe a
of observ-Apriority rules.bankruptcyconsidering its consensuscountry

fullbut thatefficientsometimescredit leastsecuredthatwould be aters
Theefficient.alwaysclaims strongestsecuredpriority for reserva-not

otherofinabilitythepriority focuscreditorsecuredabouttions someon
andBebchukdebt.securedofexistencetheadjustcreditor totogroups

of ad-capablecreditorsextendshould onlyprioritythatFried toargue
regardHudsonLoPucki andsecured debt.ofexistencethejusting asto

besecured loanofexistencetheadjustunablecreditorsunfair that toto a
empiricalwith thecombinedWhencreditors.securedsubordinate to

priorityfor theimplicationsfindings, system emerge.some

PriorityCreditorSecuredAbolishingforSupportLittle1

explanationssignalingandmonitoringwithconsistentleastdataThe are
thebasedtheorieswithconsistentcredit. The datasecuredof most onare

enjoylendersthatadded leverageand theof lendersaversiondiffering risk
alsocollateral. The dataininterestsgrantedwho havedebtors areover

ob-risky debtorsenablessecured lendingthatview toconsistent with the
andavailableotherwise bewouldthanfavorablecredittain termson more

couldotherwisetheywhenborrowrisky debtors not.enablessometimes to
doempirical resultstheories and theof nottheOn balance, consensus

secured claims.priority ofabolishing thechangeradicalsupport asaso

PriorityFullfor ThanLessSome Support2

inbankruptcy,priority inonly partialsecured claimsWhether allow asto
securedbenefits ofof theClearly,question.closerFinland, somea

that theydebtorsloanswould refuselenderslost. Somecredit would be to
of loansAnd thefull priorityunderwould make termssystem. maya

thebenefits, leveragemainlending’ssecuredofchange. But overone
the keydebtortheIf leveragewould survive.probably todebtor, over

thereforeandsecured lendersbenefitsconferssecured creditwhy to more
securedofmodificationthenfor debtors,favorable loan terms some
securedinstitution ofundermining thewithoutpriority possiblecreditor

maintainslendertheprioritypartialunderlending. For systems,even
creditorsecuredoffendingriskdebtorof leverage. Amuch the cannot a

with differinglenderspriority. Andthan fulllessthat creditor haseven
inaddition,transactions. Inin securedstillaversion couldrisk engage

conflictthereducepriority could helppartialdistressed times,financially
creditors.general unsecuredandsecured lendersbetween
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for Allowing Suppliers Secured3 Strong Support Access to
Status

implication fortheory and data do have seemingly clear theThe one
changes beyondSwedish priority although the besystem, necessary may

the of the Priority Commission’s tasks. I have addressed elsewherescope
of suggested considerthe question of reservations title and that Sweden

reservation thatallowing trade creditors obtain extended of title,to onean
priority for in which theywould allow them have in bankruptcy goodsto

goods.105retain theoriestitle though the debtor sell those Theeven may
of secured credit discussed here all such change.support a

There in of the law economics literature thatandargument anyno
making consensual secured credit difficult obtain insupports to asor,

Sweden, practicably obtainable by limited of creditors, suchonly a group
the financial institutions that customarily of floatinglend the basisas on a

charge. analysts regard trade creditors beingMost those leastas among
able adjust the existence of secured debt. Thus, ofallto to proponents
reforming secured creditor priority do least partly for the ofatso purpose
enhancing the of trade suppliers.status

The Kanda—Levmore theory further this issue. Thegoes even on cen-
terpiece of their theory that the U.S. and other of priority enablesystems
efficient later-in-time loans through mechanisms such the purchaseas

title.106priority a kind of extended reservation of Kanda andmoney
Levmore’s theory of later efficient lending be relied in Swedencannot on

the of secured transactions because there forto support system no way
later lenders effectively outrank earlier lenders without permission ofto
the earlier lender, when later borrowing would be efficient. Theeven
Kanda—Levmore explanation of secured transactions depends heavily on

ideathe that later lenders be in better position than earlier lenders tomay a
evaluate the efficacy of particular project. They thus regard the possi-a
bility of later-in-time lenders enjoying priority central the justifica-toas
tion for efficiencythe of secured credit.

The United Kingdom and other countries have similar rules that enable
trade creditors least partially themselves. the United King-Into at protect
dom, the increased of reservationthe of title survivedand attack.use grew

reported by ProfessorAs Goode:

The hostility generated by the extended reservation of title clause
led submissions being made the Cork Committee that suchto to

05 Eisenberg, notesupra
106Kanda Levmore, 47.notesupra
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sub-Theseinsolvency.voidaltogethermadeshould beclauses on
whoCommittee,consideration by theseriousgivenmissions were

in sub-reservationtitleground thatthethemrejectedrightly wason
strikinglogic intheresecurity and thatofformstance was noa

countenancing thesuch whilstclausesreservationtitledown as
fol-Cork Reportcharge. Thefloatingfixedof thecontinuance or

reservationtitlerecommending thatinCrowther Reportthelows
filingnoticein theregistrable,madeshould beclauses manner

voidbeshouldof registrationdefaultand inin Articleembodied
Com-Theand creditors.liquidatorbuyer’sagainst the trustee or

sold intogoodstracing fromthatnotionrejected themittee also
107banned.should beproceedsproductstheir or

ofequivalentobtain thesuppliers of goodsUnited States,In the acan
name——purchasedifferentbyof title, althoughreservationU.K. agoes

priority.108 device, bothof securitytheWhatever the coun-namemoney
securedof havinginefficiencyalleviates themechanism thattries supply a

adjustunlikelymembersincludestransactions affect that tomanya group
of secured credit.for the presence

reservationsextendedobtaintrade creditorsImproving the ability of to
ofof the holderslargely thetitle would seeminglyof at expensecome

wouldof title rulesSwedish reservationreform offloating Thus,charges.
increasedlikelyoffset thepartiallending by banksprobably reduce toas a
predict incredit. probablyship Onesupplierswillingness of cannotto on

would bethe supply of crediteffectwhether theadvance net anzero,on
decrease.increase, or a

fromandshift of risk bankstheory thatBut tosuggests sup-awaysome
of theefficiency central themewith goals. Aconsistentpliers would be

concerned aboutthat need beeconomics literaturelaw and notone
adjustknowledgeable andof creditors whochanging the status canare

of floatingholderstheof rules. Clearly,behavior in light thetheir new
through adjustingthemselvesthose ablecharges protectmost toamongare

inoften would includelikelyIndeed, such creditorsloan covenantsterms.
transactions thatentering intofromprohibiting debtorstheir loan contracts
holderschargetitle. Floatingreservations ofincluded extended pro-can

themselves.tect

‘O7 omitted.footnotesGoode, 74atnotesupra
08 §§ 9-109, 9-312.Uniform Commercial Code
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IV Employee Claims

that of secured creditor priority in bankruptcyAssuming much consensual
potential prior-should be preserved, questions arise about employeetwo

ity. First, claims priority unsecuredshould employees’ enjoy generalover
claims employees should granted priority, should that pri-Second, be
ority higher creditor prioritybe than secured

The empirical data initially that the decision where ranksuggest to em-
ployees important. Table firms, employees’2 shows that, for large

loss in bankruptcy quite large. Of priority claims thewage mean wage
loss, measured in kronor, exceeded only by the suffered bylossas
floating charges. On basis, the highestloss thepercentagea wagemean
of of priority claims. Even with their priority, doemployees notany group
fare much better in bankruptcy than suppliers. They enjoy ratea recovery
of eleven compared with suppliers’ of threepercent ratemean recovery

Both have of Of thepercent. rategroups a mean recovery zero. course,
level of employee claims probably inflated. Since employee claims are
guaranteed by the outside the bankruptcy under thegovernment system
Wage Guarantee Act, there incentive ofthe levelstrong to overstatea
employee claims. Put another there little incentive for tradeway,
creditors participate in bankruptcy proceedings. incurTheyto costseven
and likely receive their marginal investment.to returnare no on

But the data in isolation be misleading. Given the existence of thecan
Wage Guarantee Act, should understand the stakes of the employeeone
priority issue facing the Commission. The of that flowsamount tomoney
employees largely unaffected by their bankruptcy priority. Most em-
ployees receive their prebankruptcy whether thatnot paymentwages, or
flows from the bankruptcy The actual question facing the Commis-estate.
sion whether the of the de facto employee priority should be bornecosts
by the fundsthat the which I beguarantee, togroup wage presume em-
ployers generally, by those with claims against the firm, by having highor
employee priority bankruptcy.

A Arguments for and Against Employee Priority Without
Considering the Wage Guarantee Act

The existence of the Wage Guarantee alsoAct makes much of existingthe
literature’s discussion of employees’ bankruptcy priority less fullythan
relevant. Existing analyses of employee priority build the theoreticalon
framework developed analyze the priority of inter-consensual securityto

These analyses that employee priority actuallyests. matters toassume
employees and should be evaluated in light of employees’ ability to pro-
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pri-employeeviewscommentators’theexample,Forthemselves. ontect
believewhether theydependclaimssecuredagainstority to onseemas
securedwithcompetitioninthemselvesfend foreffectivelyemployees can

them-effectivelyemployees protectthatbelievesBuckleyclaims. can
Shepriority.employeefavorableviewCantlie toselves. presents morea

consciouslyhavetheycreditors becausenonconsensual notviews them as
default.risk ofaccepted thevoluntarilyand

shouldemployeesoffavorin notclaimslargethatBuckley wageargues
theinformation aboutgoodhaveemployeesthatand tobe accesscommon

health.financialfirm’s

unpaidforemployerstheirofcreditorsbe wagesEmployees may
bemightemployeesAlthoughbenefits. notaccruedand averageon

that theyfollowdoescreditors,tradesophisticated not re-asas
beshouldTheir claimspriority notspecialdeservequire status.or

providesitselfinwhichpayday,missesemployerunless thegreat a
solvency.precariousof the firm’ssignalreliablehighlywiththem a

likelythereafterfirmfor theworkingpersistwhoEmployees are
unpaidforclaimsfact,they Inrisksof thebe wagesto run.aware

be-surprising,Thisbankruptcies.substantial in notmostnotare
gamblingbyrisk workwillingemployersfew stoppagestoarecause

unpaidwith wages.

10Bankruptcy,1 employ-thatclaimsPreferred Priority ininCantlie,Susan
thatShecreditors.consensualprotected thanbe less em-arguesmayees

relativeimpulsiveness,andsubject bias toparticularlybeployees tomay
discountthusEmployeescreditors.otheranddebtor—employerthe to may

safeguard theirprotectionstake adequateand failrisk of defaultthe toto
statutorilybyinterveneappropriatelikelihood,thisGiveninterests. to

priority.employeesgrantingdefault andrisk ofreallocating the
allocated takingshould bedefaultrisk ofthethatCantlie further argues

insurers,be the leastlikelycreditorswhich costconsiderationinto toare
Employeesmonitors.efficientlikely be thewhichwell mosttoareasas

be-defaultemployer-debtoragainstinsurersefficientbelikely tonotare
andself-insuranceeffectiveprecludesdiversificationlack oftheircause
Norinsurance.purchasewhich theyinmarketsinsurancethere canare no

oftheHowever,effective monitors.likely beemployees presencetoare
CantlieButmonitor.abilityemployeesshould increaseunionslabor to

09 omitted.footnotes10, 1407Buckley, atnotesupra
11° inDevelopmentsin CurrentBankruptcy,Priority inPreferredCantlie,Susan

Jacob1994413LawInsolvencyCorporateComparativeInternational and
Ziegel ed..
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limitations issuesunion effectiveness and develops thesenotes some on
than need be repeated here.more

The Relationship PriorityBetween Employee and the WageB
Guarantee Act

incomplete analyze employee priority without accounting fortoseems
Act Hthe Wage Guarantee In Sweden, in countries,Europeanas many

be myopic the issue of employees’ priority from theto separatemay re-
lated question of of employee The Wagegovernment guarantees wages.
Guarantee Act has least effects worth discussing. First, andat two most
obviously, the financiallyAct troubled firms file for bank-toencourages

Second, and less obviously, the Actruptcy. entrepreneurs toencourages
take risks because of the of that risk will spreadbeante cost toex some
others via the Wage Guarantee Act.

1 The Incentive File for Bankruptcyto

The Wage Guarantee Act powerful incentive for firms file forcreates toa
bankruptcy. debtor withA unpaid obtain ofwages can sourcea new
funding by filing for bankruptcy. showData that benefits theunder Wage
Guarantee Act widely used. In recession the thetonet costare some years

kronor.3fourthan billion pre-recessionIngovernment was more years
the approached five hundred million kronor. In 1992-93, theamount aver-

kronor.1 14paid under the Wage Guarantee Act 42,470amount outage was

lMany European countries consider both bankruptcy and social insurance as a
of dealing with employee claims. The choice between the methodsway two was

the subject of debate in Canada, which generated both the Buckley and Cantlie
articles. One view that claims should be given superprioritywas wage earner a
above secured claims, prescribed Others argued that suchto amount.up a a
priority would be disruptive. They urged adoption of government-mandatedtoo a
contributory insurance scheme like those the Union.European Canadian legis-
lation does contain the insurance proposal. gives preferrednot wage earners
creditor for $2,000. Jacob Ziegel, Canada’s Phased-In Bankruptcystatus toup
Law Reform, 70 American Bankruptcy Law Journal 383, 406 1996.

.Z Part of the discussion of the Wage Guarantee Act based Eisenberg,on supra
note
3 Lars Söderqvist, Den svenska insolvensrätten-Några förslag förbättringartill
inom konkurshanteringen Rapport till for offentligstudier Iexpertgruppenm.m.,
ekonomi, Ds 1994:37, 38 Fritzes, Stockholm 1994.at
I års1993 lönegarantiutredning, Förändringar lönegarantisystemet,I SOU
1993:96, 15 Table 26 Allmänna Förlaget, Stockholm 1993.at
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bank-forfileincentiveAct’sGuaranteethe Wage toreduceOne can
Thepriority. systemcreditorof guaranteealtering theby systemruptcy

non-employeedistributionforavailablethe tocurrently increases amount
thetheyPresumably,priority. notinrank abovewhocreditors arewages

takesthenStateTheAct.Guaranteeof the Wagebeneficiariesintended
rankwhoCreditorsemployee.paidbelineits place in to were anas

beneficiaries ofeffectivebecomethe employeesthanhigherequal to or
incentiveAct’sGuaranteeWagethereduceT0Act.Guaranteethe Wage

thereduceshouldunder the Act amountbankruptcy,forfile paymentsto
Thisbankruptcy.creditors in thenon-employeeotheravailable theto

fund-ofActGuaranteethe Wageincentivereduces the sourceto as ause
fulfill itsActGuaranteethe Wageallowscreditors, but toforing other

employees.needyfundingofpurpose
bankruptcydebtor’swhich theinconsiderpoint,thisillustrateTo casea

Therein Tableillustrated10,000 kronor,ofconsists solely aestate as
and8,000 kronor,ofin theeligible forclaim, amount aguarantee,wage

5,000 kronor.owedcreditorhigher-ranking

CreditorsNon-EmployeeBenefitsGuaranteeWageTable 3. How the

10,000 kronorof BankruptcyAssets estate
8,000claimWage
5,000priority claimHigher

distributed10,000 kronortheHow estate
claimpriority5,000 higherACT:GUARANTEECASE No WAGE to

claim5,000 to wage
claimpriority5,000 higherWGA:LAWCASE CURRENT toWITH

claim5,000 to wage
under WGA3,000

claim8,000CASE IF WAGES toHAD HIGHERPRIORITY: wage
claimpriorityhigherformerly2,000 to

WGAunderpaymentno

creditorrankinghighertheTable 3,2 inCaseUnder the systemcurrent
afterfundsestate’sfrom thepaid 5,000claimreceives 5,000, the wage
Guar-Wageunder theand 3,000rightsubrogationallowing State’sthe

this bankruptcyresult ofdistributedtotalTheAct. amountantee aas
The Wage10,000 kronor.onlythe debtor hadthough13,000 kronor even

of funding.temptingGuarantee Act sourcea
the higher-thatchanged andpriority lawthat theSuppose werenow

claimpre-filingthan therank lowerreducedranking creditor to wagewas
andthekronor fromreceive 8,000wouldclaim estateCase 3. The wage
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the lower-ranking creditor would receive The2,000. total amountnow
distributed in bankruptcy under this regime would be 10,000 kronor.
Shifting the priorities eliminated the incentive the Wage Guaranteeto use

ofAct funding. Comparing TableCase 2 and Case 3 in 3as a source
shows the hidden subsidy under law non-employee creditors.current to

What the insufficient the claim Supposeestate to pay even wage
the 6,000worth kronor instead of 10,000 kronor and theestate twowere
claims unchanged. Now the Wage Guarantee Act would increase thewere

available in the bankruptcy from 6,000 8,000. So, withamount to even a
shift in priority, the bankruptcy-inducing incentive of the Wage Guarantee
Act be eliminated, only reduced.cannot

Granting higher priority consistent with prior law. Pro-wages a seems
longed of notice adopted of increasedlabor law the sizeterms matteras a
of claims for and salaries. Due this increase, other preferredtowages

value.‘ 15claims decreased in helpT0 their prioritytherestore status, wage
reduced in rank. Creation of the cushioned this reduction.guaranteewas

But lowering the priority has had residual, and perhaps lesswage a no-
ticed, effect. By lowering wages’ priority, but guaranteeing their payment,
the higher ranking creditors need with claims. Theynot compete wage are
indirect beneficiaries of the Wage Guarantee Act.

2 The Ex Ante Inducement Engage in Risky Behaviorto

In simple economic model of the kind used in the literature,a expectsone
the Wage Guarantee affectAct behavior in the absence ofto presenteven
financial distress. Banks, suppliers, and considering funding riskyowners
projects know that, business failure of that risk will beoccurs, some
spread others via the Wage Guarantee Act. The Act thusto encourages
risky behavior because the of the risk shared with others whilecosts are
the benefits of the risk will be enjoyed by the funding and partici-group
pating in the firm. These considerations that, the possi-suggest to extent
ble, the priority rules and other legal rules should seek keep theto costs
of failure with the responsible for firm’s decisionmaking. Thisgroup a

in favor of elevating employee priority reduceto the Wageseems toargue
Guarantee Act’s indirect subsidy other priority creditors. Theto group

affected by this change likely be the holders of floatingmost charges.to
They adjust their lending reflect their increased risk.terms tocan

wishes ignore the existence of the Wage Guarantee Act,toone one
consider the made Buckley and Cantlie, discussed above,argumentscan

S Håstad,Torgny Chapter 12, Property Rights Regards Personal Property, inas
An Introduction Swedish Law, 418 2d ed. Stig Strömholm ed.to Norstedts,at
Stockholm 1988.
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credi-otheragainstthemselvesabilityemployeesconcerning protectto
tors.

ClaimsGovernmentV

relatingissueseconomicaddress the toexpresslyarticlesfewRelatively
widespreadbethereButin bankruptcy.priority to aseemsgovernment

bankruptcyofincreasing shareabsorb estates.feeling that governments an
ofschoolfound. Onebeenthis haveEmpirical studies notsupportto

Goode:Professorsummarized bythought

preferentialofmagnitudeandnumberthejurisdictionsIn many
grounds forofintroductiontheexpanded thatclaims have newso

itself do littlewill bysecurity interest putof exceptavoidance morea
Blagden Re-Theof thepocketscapaciousinto the taxman.money

in 1957,ParliamentKingdomthe Unitedpresented recom-toport,
TasséCanadian Re-thepreferential claims;incutbackmended some

priority; theof Crownabolitionproposing the totalfurther,wentport
therecommends thatsweeping,quiteCork thoughReport, not so

for incomecreditorpreferentialbeshould longerCrown tax,ano
and thatdevelopmentgains and landcapitalcorporation tax,taxtax,

reducedpreferential rights should bein itsother areas

employees,sophistication oftheaboutUnlike disagreements power or
whether theaboutserious debatebe protectthere government cancan no

regard theviews exist about howitself. divergentNevertheless, to gov-
creditors.securedin withernment contests

Creditorsfrom OtherDifferstheHow GovernmentA

from otherconceptually differentowedDebts governments noncon-to are
of and ofdetermines theclaims. Thesensual taxratesgovernment pen-

theAlthoughcontributions.insuranceunemploymentsion and govem-
tradeandunlike employeeswith all debtors,effect dealinment must

result thedealings. Asof itsthecreditors, thehas set termsto apower
ofincidenceanticipatedfor thepositionin to accountgovernment a

diver-argued,claimants,Governmentdefault when rates.sets can
theircontainandoflarge numberssify their risks taxpayers canover

° 75.Goode, atnotesupra
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debtors.7 nonconsensualbetter of Nongovernmentallosses by policing
withof their thecreditors able dictate the arrangementsnot termstoare

compensationparties unilaterallydebtor. Nongovemment extractcannot
for risk.

reflectthe adjust itsNot only the government, aggregate, rates tocan
priority be difficult for creditorsits In compet-status. cases,many may

ing with adjust their behavior in light of thethe government to govem-
in countries, creditors be ablement’s claims. leastAt tonotsome may

of interests. liens often needreasonably learn Governmentgovernment
filed financial difficulty.be publicly when the debtor in seriousnot even

Conferring priority, deemedsuperpriority, Crowntrust statusor on
claims suffers from all the of liens and profoundlyevils secret un-
fair consensual secured creditors in First, securedto two ways.
creditors reliable of determining ofhave the existenceno means
Crown claims the time they advance the funds. Second, theat emer-

of superpriority claims after changedthe secured creditor hasgence
its position totally undermines creditor’sthe value of the secured se-
cunty.

The Canadian Tassé accepted much of this logic proposed abo-andreport
lition of priority. further.government went even

could be argued that the should rank after ordi-governmenteven
creditors, the public in fact, in better positiontreasurynary as a

than bear the inevitable losses. The into governmentanyone can,
effect, divide the burden of left unpaid by the bankrupttax among
all the paying public. would be logical for thetax more govern-

do this, than take advantage of the bankruptcy of in-ment to to an
solvent reimburse itself, the of the creditorstaxpayer to at expense

losses.9who have already suffered

Thus, priority unsecured creditors criticized.governmenteven over
There real difference between strategic of secured debt tono a use
reduce the anticipated bite default and of other devicestax at any many

taxation.1firms minimize the burden oftouse

7 Jacob Ziegel, Secured Transactions Personal Property and the Federal-
Provincial Conflict Canadian Bankruptcy 46Law, South Carolina ReviewLaw
877, 889 1995.
8 Ziegel, 117, 889.note atsupra
9 Bankruptcy and Insolvency: Report of the Study Committee Bankruptcy andon
Insolvency Legislation § 3.2.076 1970.
12°Buckley, 10, 1415.note atsupra
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unsecuredpriorityperspective,monitoringFrom government overa
creditorsoftheof monitoringburdenthe taxesimposes paymentclaims on

Buckleycreditors.including tradebelow therankwho ar-government,
burden becausethissituatedpoorlycreditorsthat trade to carryaregues

authorities.thedefraudinghedebtortheaskthey revenuecannot
placing thesituation,thisininformationdisparatewidelytheGiven costs

thethemsubordinatingcreditors bytrade statetomonitoringof upononus
losses.m authoritiesButefficiencydeadweight governmentgives rise to

munrealistic.monitoring of debtorscollectorthat taxargue
prior-govemment’sthedid reducereformbankruptcyCanadianRecent

forpreferentialeliminatesActand Insolvency statusThe Bankruptcyity.
claims.m creditordenies securedalso status toall gov-government

thetransactions betweencommercialreflectingclaims typenoternment
inregisteredliengovemment’sunless thethe debtor,and wasgovernment

personalininterestsgoverning security property.registerprovincialthe
ofreachbeyond thefundshowever,does,Canadian ActThe trusttreat as

earningsfrom employeedebtordeducted by thecreditorsother moneys
legis-insuranceunemploymentpension andfederal incomeunder the tax,

lation.m
inadaptthat theof the literatureThus, governmentsuggests cansome

ad-unablebecreditorsand othercreditorsother tothat cannot mayways
govemment’s interest.of thejust for lack of knowledge

vulner-somewhatviewing theforLoPucki government moreasargues
"inviewed voluntarybecreditors couldthatHeable. governmentnotes as

them becomethatthevoluntarilythat they tocauseprogramsengage
creditorssecuredcould deem themselvesTheyunsecured creditors. or,

adjust of interestcould theunsecured,remainchosethey rate neces-to as
oftheir debtors’risk resulting fromincreasedthe grantsto react tosary

security.125 dobecauserejects thishe notBut governmentsargument
of credit. Govem-extensionstheirprofit maxirnizers into actappear as

choosingnecessarilycredit withoutwill extendthat theyknowments may 6so.1dolender choosesprivatethedo in toto sense as aso same

121Id.
m 1995.Ziegel, 117, 890note atsupra
m Ziegel, 409.111,note atsupra
m Id.
125 1897 n.42.LoPucki, 54,note atsupra
126
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RankGovernment’s PriorityEffects ofB Ex Ante

subordi-need leadvulnerable View of theEven the less togovernment not
indi-taxpayingthatclaims. Cantlie observesofnation government

chargesand otherwhocorporationsviduals and governmenttaxespay
along bank-when theof defaultswho bear the governmentcost passes

desir-question arises whetherTheincreasinglosses by rates.ruptcy
and otherofbroad communitylosses theable allocate taxpayerstoto
should bewhether the lossesgovernmentalcontributors to programs or

with thecommercialin closerparties whointernalized by those contactare
defaulting debtor.

itself fromhas thealthough theThus, protecttogovernment raw power
effectsimportantpriority, lack of hascreditors,other government onor

abilitytheof Wage Guarantee Act,example, in the theothers. For caseas
incentivesothers affects theof spread downside risk toentrepreneurs to

continuing businesses. Considerof those starting two entrepreneursor
starting business. One abouteach of whom considering to engagea

of failure. inin project with risk The other about to engagean averagea
risk of dealing with theproject with much higher bankruptcy. Thosea a

condition their behavior in how thewell partentrepreneurs gov-onmay
claim will be treated in bankruptcy.emment’s to taxes

claims, banksgiven priority othermostgovernment taxes are over
intoextending credit should take that priorityand others considering ac-

the ofcondition their decision credit, andThey will grant termscount. to
high priority for thecredit extended, reflect their risk. Sinceto gov-any

lending.increases their risk, high priority constrainsernment government
priority lending, butLow for the at cost togovernment encourages some

the fairness of financing of Lowoverall the government programs. gov-
its inpriority tells the risk-taking and lenders, ad-ernment entrepreneur

of will be absorbedthat additional of the risk failurevance, some measure
forming engaging inby the population large and just thoseat not trans-or

firm.actions with the
ofpriority thus be viewed less of questionGovernment as a purecan

distribution of thepriority and of question of the bur-bankruptcy more a
shift incidence ofpriority will theden of taxation. Low taxgovernment

population.from risk the of the Onetaxation high restentrepreneurs to
thatlaw and economics scholar identifies this Buckleycost. notes gov-

claims subordinate security interests, debtors could makeernment toare
strategic "has distributionalstrategic of secured debt. This conse-use use

while decreasing the ofin that lowers net tax costquences revenues
debtor.l27credit theto

m Buckley, 10, 1414.note atsupra
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for theclaimssecuredaboveagainst prioritythenheBut aargues
equivalentsuperprioritythat toIt anstateapparentgovernment.

debtorsentirely bybornemarkets,in competitivethat,extraordinary tax
credit.l28 defendthatHeofform of higher attempts toin the cost arguesa

theconfuseexpenditurepublicforbasis of needpriority thestate aon
heabove,notedpolicy. Aswith its investmentpolicyfinancingstate’s
bylendingsecuredprioritywithoutthat react togovernments canargues

Heenough contrastshighsetting generateto revenues.tax rates necessary
burden borrowers.specialimposingthis with ona

PriorityLevel of Governmentof theThe ImportanceC

incentivesdebtors’sthepriority influenceof toThe level government can
ofclaimsabove theclaims ranksecured basis.borrow governmenton a

rankhighthefloating charge,creditors, such thesecured governmentas
unsecuredsecuredissuedecisioneffect the debtor’slittlehas to oron

debt.129
inter-securitysubordinatedclaimsgovemment’showever, the toare

well bor-debtorcreditors, rationalof unsecuredrank aheadbutests maya
credi-consensualthat the debtor’sbasis. Thissecured assuresrow on a

in thefirrn’s valuewill receive therather than the eventgovernment,tors,
theits creditorsvaluethat bankruptcypromisingof bankruptcy. By to

13°of credit.itsshould be able reducedebtor coststo

Efficient Lending andRevisiting Promoting LaterD
Investment

efficientrules shouldthat priorityKanda-Levmore theoryThe promote
question ofthebe relevantdiscussed in Partinvestment, II.B.,later tomay

apply the theorydopriority. Kanda and Levmore tonotgovernment gov-
perspectiveoffer usefultheoryclaims but theernment govem-onamay

priority.ment
prioritiesearlierexplain whytheir theory helpsRecall that some-are

that laterobservationlenders. Their centralby latertimes displaced
often likelyandtheir predecessorsinformation thanhavelenders aremore

proj—given priority withdecisionmakersbetterbe currentrespect toto
subsequentdebtor andconsidered both theprojectthe timeAtects. aa

28 Id. footnote omitted.
1 Id. 1413.
130
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earlier-in-timethelender likely have infomiational advantagesto overare
withview massive, early lender,lender. One could the government as a

of projectsuseful information about the efficiencylittle current or any
specific proj-focus theparticular project. Later lenders and the debtor on

this informational advantagebeing financed. be that warrantsect may
funding of projects.thesubordinating the government to promote

InevitableConclusion: Is Subordination ofVI the Bottom

ability priority rules result inOne should be humble about the of the to
empiricalmassive changes in the distribution of First, the dataassets.

plight ofthat major changes will result in improving theonlysuggest
those the bottom of the distributional hierarchy. considerationReturnat to
of creditors high priorityTables 1 and They show that with re-even
ceive, much full priority ofless than Even therepayment.average,on

reduced, there much for otherpayments toone group were room pre-
ferred creditors increase before the reduction in priority wouldto neces-
sarily lead increased general unsecured creditors.to payments to

For example, similar ofand claims paid only 22.8taxes percentwere
what owed them. Eliminating the priority of the floating chargewas on
could lead substantial increase in claims withoutto payments taxa on
necessarily leading substantial increases in generalto payments to unse-
cured creditors. Of these merely figures. Inaggregatecourse, are many
individual reduction in preferred creditor’s priority leadcould tocases, a a
increased general unsecured creditors.payments to

Second, change in rules will be accompanied behav-by changes inany
ior. As bankruptcy practitioner knows, security tends expandto toevery
the liquidation value of the collateral sinks financialdebtor into dis-as a
tress.131 Reduction of the floating charge’s priority, for example, could
lead changes in lending practices behavior designedand other thatto are

retain the floating-charge-holders. Contractual devices suchto return to as
negative increase in thereby muting the effect of thecovenants may use,
change in priority.

KUNGL BlBL.

2 51993 -nzv

....5,.TC"..."f;-€i§,-’‘

m LoPucki, 54, 1932-33.note atsupra
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