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Kommittédirektiv

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

Bedlut vid regeringssammantréde den 21 december 1995
Sammanfattning av uppdraget

En kommitté skall utreda fragor om

- formansrétt i konkurs,

- |6negaranti,

- underlaget for féretagshypotek.

Kommitténs huvuduppgifter blir att ta stéllning till dels om statens for-
mansrétt for skatter och avgifter bor slopas, dels om foretagshypotek bor
ges en annan stallning éan det har i dag och dds om arbetstagarnas 16-
neskydd vid arbetsgivarens konkurs kan forbéttras utan att statens kostna-
der for |Gnegarantin okar.

De samhéllsekonomiska konsekvenserna av eventuella andringar i for-
mansréttsordningen skall 6vervagas, bl.a. hur kreditgivningen till foretagen
paverkas. En stréavan bor vara att formansrattsordningen och ansutande
lagregler & sa utformade att rekonstruktion av livskraftiga foretag under-
[éttas.

Bakgrund
FOrmansr attsordningen
Formansréattslagen (1970:979) traddei kraft den 1 januari 1972. Den ersatte

bestammelser om formansrétt i konkursi 17 kap. handelsbalken. Lagen har
behdllit sin grundstruktur men andrats i sak vid atskilliga tillfallen.
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Utgangspunkten for formansréttsordningen & att alla fordringar mot
galdendren har lika rétt. Lagen innehdller i huvudsak en upprakning av de
fordringar som har béttre ratt an andra, formansrétt, samt anger vilken ord-
ning som géller mellan dessa s.k. prioriterade fordringar. Det gors skillnad
mellan & ena sidan s.k. séarskilda formansrétter, som avser enbart en del av
galdendrens egendom och som géller bade vid utmatning och i konkurs,
samt & andra sidan s.k. allménna formansrétter, som avser all galdendrens
egendom och som géller enbart i konkurs.

Propositionen om for etagsr ekonstr uktion

Regeringen 6verlamnade den 12 oktober 1995 propositionen Lag om fore-
tagsrekonstruktion (prop. 1995/96:5) till riksdagen. Déar foreslas lagstiftning
om et fér svenskt vidkommande nytt insolvensréattsligt forfarande, foretags-
rekonstruktion. Syftet ar att forbattra mojligheterna att rekonstruera sddana
foretag som har betalningssvarigheter men som bedéms kunna bli 16nsamma
pa sikt. For att underlétta rekonstruktion foreslas i propositionen bl.a. att
fordringar som grundar sig pa avtal som tréffas under rekonstruktionsforfa-
randet skall ha basta allmanna formansrétt och foretrade till betalning fram-
for bl.a. fordringar med sdkerhet i foretagshypotek.

Till grund for propositionen om foretagsrekonstruktion 1&g Insolvensut-
redningens (Ju 1988:02) slutbetdnkande Lag om foretagsrekonstruktion
(SOU 1992:113). Utredningen foreslog tva viktiga forandringar i formans-
réttsordningen férutom den ovan namnda om basta allméanna formansrétt
for fordringar uppkomna under rekonstruktionsférfarandet. Forslagen inne-
bar dels att statens formansratt for vissa skatte- och avgiftsfordringar skulle
avskaffas (11§ formansréttslagen), dels att vissa lonefordringar (12 8)
skulle ges formansrétt framfor fordringar med sakerhet i foretags- hypotek
(5 § forsta stycket 2). Det huvudsakliga motivet bakom dessa férslag var att
andringarna pa olika sétt skulle forbattra mojligheterna att genomfora fore-
tagsrekonstruktioner.

| propositionen redovisas utredningsférslagen, de skél som anforts for
dem och vissa argument emot. Déar papekas att utredningen i vissa delar inte
utforskat effekterna av de féreslagna andringarna. Propositionens slutsats ar
att forslagen maste utredas ytterligare.

Aven i fréga om andra utredningsforslag ar stéllningstagandet i proposi-
tionen att ytterligare utredning behdvs innan det kan avgéras om forslagen
bor genomféras. Det galler bl.a. ett férslag om att underlaget for foretags-
hypotek skall fixeras vid tidpunkten for beslut om foretagsrekonstruktion
och att vid en efterfoljande konkurs borgendrer med sikerhet i féretagshy-
potek skall ha rétt att fa betalt ur egendom som trétt i stallet for den egen-
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dom som omfattades av foretagshypoteket vid tidpunkten for rekonstruk-
tionsbedlutet.
Loneformansr att och |6negaranti

Lagstiftning om statlig I6negaranti i konkurs infordes forsta gangen &r
1971. Regelsystemet reformerades ar 1992 varigenom en ny |6negarantilag
tillkom (1992:497). LOnegarantin innebér att staten garanterar prioriterade
fordringar pa 16n och pension samt att staten Gvertar saval fordringarna som
den formansrétt som foljer med dem och salunda intréder i konkursen som
borgenér pa resp. |ontagares plats.

Bestammelserna om lonegaranti andrades i viktiga delar med verkan fran
och med den 1 juli 1994 (se prop. 1993/94:208, bet. 1993/94:LU34, rskr.
1993/94:394, SFS 1994:636 och 639). Vid riksdagsbehandlingen av &nd-
ringarna angavs att flera fragor behtvde analyseras ytterligare (se bet.
1993/94:LU34 s. 11, 13, 15, 16 och 17). Detta forutsattes ske i samband
med att regeringen 6vervagde propositionen om en lag om foretagsrekon-
struktion. | den propositionen anférs emdlertid betréffande alla de berdrda
fragorna att fornyade dvervaganden bor skei en sarskild utredning.

Samhéllsekonomiskt per spektiv

Hur formansrattsordningen skall byggas upp beror ytterst av en avvagning
mdlan olika intressen. Denna avvéagning kan utfalla olika vid skilda tid-
punkter. Hittills har det samhéllsekonomiska perspektivet spelat en undan-
skymd roll vid de bedémningar som lagstiftaren gjort om férmansréttsord-
ningen. Sedan formansréttslagen tillkom har det skett stora samhéllsekono-
miska forandringar. Nya forutsattningar galler, inte minst pa marknaden for
krediter till foretag. Formansrattsordningen har stor betydelse for kredit-
marknadens funktionssétt. Det & osdkert vilken roll den spdar for sam-
hallsekonomin i dvrigt. Det finns anledning att analysera effekterna av al-
ternativa formansréttsregler och Gvervaga om forutséttningarna for for-
mansréttsordningen har andrats pa ett sddant Sitt att vissa av de stand-
punkter som intagits tidigare bor omprovas.

Utredningsuppdraget
Allmanna utgangspunkter
Som regeringen uttalar stéllningstagande i propositionen om foretagsrekon-

struktion bor alltsd vissa fragor rérande formansréttsordningen Gvervagas
ytterligare. | propositionen noterar regeringen att ytterligare forandringar i
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formansrétterna kan behtvas for att forstarka det nya insolvensforfarandet,
men att det i dagsléget inte finns ett tillrackligt gott underlag for att genom-
fora sddana forandringar. En utredning skall tillkallas for att analysera de
berdrda frégorna och lamna férslag pa andringar som den anser motiverade.
Fragan huruvida formansrétten for skatte- och avgiftsfordringar bor avskaf-
fas blir en huvudfraga for utredningen. En annan central fraga blir om, och i
safall hur, foretagshypotekets stallning bor forandras.

En viktig utgangspunkt for utredningen &r, som framgatt, att reglerna bor
ge goda forutsdttningar for rekonstruktion av livskraftiga foretag. Samtidigt
maste emdllertid beaktas att det stélls krav av flera olika slag pa formans-
réttsordningen (jfr prop. 1995/96:5 s. 122). Den far inte anpassas enbart till
krisdrabbade foretag och deras borgendrer. Tvartom maste formansrétts-
ordningen i forsta hand utformas med hénsyn till behovet av en effektiv
kreditgivning till foretagen i allménhet. Déarvid skall beaktas behovet av
saval krediter med god sakerhet som krediter av mera riskfylld natur.

Vid sin genomgang har utredningen att ta hansyn till att formansrétts-
ordningen avgor vardet av de olika sakerheter som anvands vid kreditgiv-
ning och darmed spelar en avgdrande roll for ett foretags majligheter att fa
kredit och for kostnaderna for olika former av kredit. Genom att formans-
réttsordningen avgor hur forlusterna vid en konkurs fordelas mellan olika
borgenérskategorier far den betydese for manga foretags ekonomiska situ-
ation, ibland for deras méjligheter att dverleva. Darvid spelar formansrétts-
ordningen ocksa en viss roll for statens finanser. Vidare paverkar den valet
melan olika tankbara insolvensforfaranden, framst valet mellan konkurs
och rekonstruktion. Formansrattsordningen kan aven paverka galdendrens
agerandei forhallande till borgendrernai samband med insolvens.

Nar andringar Gvervags i formansrattsordningen maste alltsa en rad as-
pekter beaktas. Dartill kommer att stor vikt maste fastas vid de dvergangs-
problem som féljer med en lagandring. En forandring i prioriteten for nagot
slag av fordringar paverkar dven andra fordringar. Forutsattningarna for en
redan beviljad kredit kan forandras radikalt om en sikerhet som stéllts for
krediten forsamras genom att den flyttas ner i formansrattsordningen. Det
medfor ett behov av Gvergangsregler vid sadana férandringar och innebér
att reformer avseende formansrétterna maste ske med storsta omsorg och
med beaktande av att upprepade omkastningar i reglerna inte bér komma i
fraga.

| diskussionen om formansratterna spelar samhéllsekonomiska argument
en viktig roll. Sdlunda havdas t.ex. att omsittningen av varor och tjanster
kommer att 6ka om oprioriterade borgenérers stalining forbéattras, att kre-
ditgivningen vitaliseras om skatteformansrétten avskaffas och att en sam-
hallsekonomiskt dnskvard noggrannhet i kreditprovningen framjas om ban-
kerna tvingas ta storre risker vid sin kreditgivning till foretag. Det hévdas
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vidare, & andra sidan, att kreditforsorjningen riskerar att forsamras om ex-
empelvis foretagshypotekets stallning forsvagas. De samhdallsekonomiska
aspekterna pa formansrattslagstiftningen ar emellertid relativt outforskade.
Att analysera dem blir en viktig uppgift for utredningen. Salunda skall for-
mansréttsordningen granskas med avseende pa dess samhéllsekonomiska
effekter, inte minst foljderna for kreditgivningen. Resultaten av en sadan
granskning bor tillmétas stor betyddse vid bedémningen av tankbara &nd-
ringar.

Utredningen skall dock inte ompréva formansréttsordningens grund-
struktur. Denna skall bevaras som i dag och arbetet sdlunda huvudsakligen
inriktas pa att prova vissa sarskilt utpekade majliga andringar. Skulle ut-
redningen finna att dess analys motiverar dven vissa andra forandringar, ar
den emellertid oférhindrad att foresla sadana. En utgangspunkt &r dock dér-
vid att formansratterna sasmmantaget inte far utvidgas utan i stallet om mgj-
ligt bor begransas till sin omfattning. De oprioriterade borgendrerna ar re-
dan i dag starkt utsatta i konkurs och deras stallning far inte forsamras yt-
terligare. | stéllet bor inriktningen vara att de oprioriterade borgendrernas
situation helst skall stérkas.

Utredningen skall utga fran att det omgivande sakrattsliga regelsystemet
& i huvudsak of6randrat. Salunda blir det inte en uppgift for utredningen att
dvervaga fragor som avser borgenérsskyddet vid olika réttshandlingar.

En viktig uppgift for utredningen blir att studera formansréttsordningen i
jamforbara l&nder och dra lardom av de erfarenheter som gjorts. En god
utgangspunkt for en sddan genomgang finns i betéankandet SOU 1992:113,
kap. 5. | detta sammanhang finns det ocksa anledning for utredningen att
uppméarksamma de internationdllt privatréttsiiga regler som finns pa omré-
det. Bland annat innehdller den av Sverige nyligen undertecknade EU-
konventionen om insolvensforfaranden bestdmmelser av intresse i detta han-
seende. Av betydese ar ocksa ett pagéende arbete i EU pa et direktiv om
konkurs m.m. i kreditinstitut. Direktivet kan forvantas bli antaget under
varen 1996.

SKattefor mansr atten

* Utredningen skall forutséttningslost prova fréagan om formansratten
for skatter och avgifter bor slopas. Sarskild vikt skall fastas vid de
samhallsekonomiska aspekterna, bl.a. formansréttens inverkan pa kre-
ditgivningen till foretag. M gjligheterna att genomfdra lyckade foretags-
rekonstruktioner skall ocksa tillmétas sérskild betydese.

Skatte- och avgiftsfordringar har formansrétt enligt 11 § formansréttslagen.
| en sérskild lag (1971:1072) om formansberéttigade skattefordringar m.m.
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anges for vilka fordringar formansrétten géller. Sadana fordringar har prio-
ritet efter fordringar med sarskild formansrétt men fére [6ne- och pensions-
fordringar och givetvis fore oprioriterade fordringar.

Skatteformansratten fick sin nuvarande stéllning i prioritetsordningen vid
en omlaggning som trédde i kraft den 1 januari 1976. DA placerades skatte-
fordringar fore l6nefordringar. Forandringen berodde dels pa att det ansags
angelaget att forstarka skattefordringarnas stallning i konkurs, dels pa att de
anstélldas |6neskydd forbéttrades pa annat satt, varvid det fanns utrymme
for en forstarkning av skatteformansréatten.

Frégan om ett avskaffande av skattefrmansrétten har behandlats av lag-
stiftaren vid atskilliga tillfallen. En redovisning av fragans tidigare behand-
ling finnsi SOU 1992:113, s. 108 f. Se &ven bet. LU 1981/82:19 s. 12 f.

Som tidigare namnts foreslog Insolvensutredningen att skatteformansrat-
ten skulle avskaffas i samband med inforandet av en lag om fOretagsrekon-
struktion (se SOU 1992:113 s. 328 f.). Enligt utredningen skulle en sadan
reform forbéttra méjligheterna att genomfora lyckosamma rekonstruktioner.
Salunda skulle staten vid utebliven formansrétt fa starkare skal an i dag att
ingripa tidigt mot att stora skatteskulder byggs upp hos féretag med ekono-
miska problem. Darmed skulle en rekonstruktion kunna komma i gang tidi-
gare. Vidare skulle statens intresse av att ga med pa ackordsuppgorelser 6ka
och de oprioriterade borgenérernas situation i konkurs forbéttras.

En stor majoritet av remissinstanserna gav sitt stod at forslaget att av-
skaffa skatteformansratten. Men viktiga invandningar gjordes, bl.a. fran
Riksskatteverkets sida.

| propositionen lagger regeringen inte fram nagot forslag om avskaffande
av skatteformansratten (se prop. 1995/96:5 s. 127 f.). Enligt propositionen
ar det vid en samlad bedémning med ledning av remissvaren osdkert om en
sadan reform verkligen skulle gagna rekonstruktionsforsok. Det bor da en-
ligt regeringen inte komma i fraga att i radande statsfinansiella Iage genom-
fora en forandring i regelsystemet som far patagligt negativa konsekvenser
for statsfinanserna. Enligt regeringen bor darfor skatteformansrétten behal-
las tills vidare. En utredning bér dock enligt propositionen studera bl.a
fragan om vilka effekter ett avskaffande av formansratten skulle fa for mgj-
ligheterna att genomfora framgangsrika foretagsrekonstruktioner.

Utredningen skall forutsattningslost prova fréagan om skatteformansrét-
tens avskaffande samt darvid beakta sdval de skal som redovisas i proposi-
tionen (s. 127 f.) som andra sk&l som kan vara av betydelse for stallningsta-
gandet. Sarskild vikt skall fastas vid de samhéllsekonomiska aspekterna av
skatteformansrétten, bl.a. inverkan pa kreditgivningen till féretag och den
eventuella betydelsen for naringdlivet i ovrigt. De statsfinansiella konsek-
venserna av ett avskaffande ar en viktig faktor. Utredningen skall klargora
omfattningen av dessa med beaktande av att en del av det som gar forlorat
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for staten till foljd av utebliven formansrétt kompenseras i form av okad
utdelning dels pa Ionefordringar p& grund av statens regressrétt, dels pa
oprioriterade fordringar som staten kan ha. Berakningar gjordes av Insol-
vensutredningen, se SOU 1992:113 s. 330. Bedomningarna maste dock bli
sdkrare och mer preciserade. Det skall déarvid beaktas att antalet konkurser
varierar starkt 6ver &ren. Berékningar skall darfor goras utifran olika anta-
ganden om antalet konkurser. | den man det later sig gora skall aven de fi-
nansiella effekterna for andra borgenérskategorier berdknas och vérderas.

Som framhalls i propositionen bor sérskild vikt fastas vid de effekter som
ett avskaffande av skatteformansrétten kan fa for mojligheterna att genom-
fora lyckade foretagsrekonstruktioner. Det skall darvid analyseras pa vilka
olika sdtt och i vilken omfattning rekonstruktionsforsok paverkas.

Utvecklingen i manga lander tycks ga mot et avskaffande av formansratt
for skattefordringar och motsvarande (se prop. 1995/96:5 s. 129). | det
sammanhanget bor noteras att det i EU diskuteras - bl.a. i arbetet pa ett
direktiv om konkurs m.m. i kreditinstitut, se ovan - om fordringar som and-
ra medlemsstater har mot galdenaren alltid borde atnjuta samma behandling
som fordringar som tillkommer den stat dér konkursen handlaggs. Utred-
ningen skall undersbka vad som géller i de andra medlemsstaterna samt
préva om de pagéende Gvervagandena i EU och en eventuell reglering pa
EG-niva paverkar stallningstagandet till fragan om skattefGrmansratten bor
avskaffas dler inte.

Utredningen har att utga fran nuvarande regler om personligt betalnings-
ansvar och straffansvar i fraga om skatter och avgifter som arbetsgivaren
innehdller med skyldighet att redovisa till staten, se bl.a. 77 a § resp. 81 §
uppbordslagen (1953:272), dler de regler som kan komma att foreslas till
foljd av forslagen i utredningsbetankandet Oversyn av skattebrottslagen
(SOU 1995:10).

Utredningen skall foresla de lagandringar som den finner motiverade.
Darvid kan, som framgatt, ett totalt avskaffande av skattefGrmansrétten
komma i fraga men ocksa ett partiellt avskaffande i ndgon form. Tankbart
& t.ex. att vissa skattefordringar far ha kvar sin formansrétt, medan andra
forlorar den. En mgjlighet som kan prévas ar att sérbehandla sddana ford-
ringar som har innehdllits for annan, jfr 81 § uppbordslagen. Att gora skat-
te- och avgiftsfordringarna efterstéllda, dvs. ge dem samre rétt i konkurs &n
vanliga oprioriterade fordringar, bor inte kommai fraga.

Enligt 4 kap. 1 § 1 konkurslagen (1987:672) far atervinning inte ske av
betalning av formansberéttigade fordringar avseende skatter och avgifter,
om fordringen var forfallen till betalning. Om utredningen foreslar att skat-
teformansrétten avskaffas helt dler delvis, far utredningen ocksa anledning
att ta upp fragan om et slopande av atervinningsforbudet (jfr prop.
1995/96:5 s. 161 f.).
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Om det 1amnas forslag om en reform som inneb&r minskade intakter eler
okade utgifter for staten, skall forslag ocksa lamnas om hur reformen skall
finansieras. Kan en finansiering inte ske inom ramen for &ndrade regler om
formansrétt, skall utredningen i forsta hand soka finansieringsméjligheter i
utgiftsminskningar.

Formansratt for fordringar med sakerhet i foretagshypotek

¢ Utredningen skall dvervéga foretagshypotekets stallning mot bak-
grund av onskemdlet att reglerna skall framja foretagsrekonstruktioner.
Dérvid skall utredningen sérskilt studera effekterna av foretagshypote-
ket pa kreditgivningen, bl.a. bankernas och leverantérernas agerande.
Om utredningen kommer fram till att en &ndring bor ske, skall utred-
ningen analysera olika mgjligheter och lamna forslag till en ny regle-
ring.

Foretagshypotek géller i den 16sa egendom som ingdr i en naringsidkares
verksamhet. Sakerheten forutsétter inskrivning i ett sdrskilt register, s.k.
foretagsinteckning, och uppstar genom att naringsidkaren upplater saker-
hetsrétten och dverlamnar ett s.k. foretagshypoteksbrev till borgenéren, se 1
kap. 1- 3 88 lagen (1984:649) om foretagshypotek.

Fordringar med sakerhet i foretagshypotek har formansrétt enligt 58
forsta stycket 2 formansrattslagen. Det betyder att fordringarna har for-
mansrétt framfor 1onefordringar i den egendom som omfattas av foretags-
hypoteket och framfor skattefordringar (se 15 § formansrattslagen). Vilken
egendom som omfattas av foretagshypoteket framgar av 2 kap. 1- 4 88 la-
gen om foretagshypotek (sevidarei det foljande avsnittet).

Det som skiljer foretagshypotek fran andra former av sakerhet &r att fo-
retagshypotek géller i en egendomsmassa som hela tiden féréndras. Séker-
heten fyller framst funktionen att gora det mgjligt for manga sma och me-
destora foretag som har begransade méjligheter att stélla andra typer av
sakerheter att utnyttja verksamhetens tillgangar som kreditsakerhet. Pa det
séttet har foretagshypoteket haft stor betydelse for att underlétta kreditgiv-
ning till foretag.

De kreditgivare som oftast utnyttjar foéretagshypotek som sakerhet ar
bankerna. Sakerhetsformen medfor att bankerna mestadels kan fa mycket
god sakerhet for sina krediter till féretagen. Det forekommer kritik mot detta
och gors géllande att bankernas méjligheter att sdkra sina krediter ar alltfor
goda, vilket medfor dels att naringsidkarens aterbetal ningsformaga inte pro-
vas sa som det borde ske, dds att bankerna forsenar nodvandiga rekon-
struktionsforsok genom att inte tillréckligt aktivt bevaka sina fordringar hos
foretag som rakar i svarigheter.
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Insolvensutredningen foreslog som tidigare namnts att féretagshypotekets
formansrétt skulle forsamras. Skalet var framst att bankerna da, enligt ut-
redningen, kunde forvantas bli mer aktiva i bevakningen av sina fordringar
hos krisféretag. Detta skulle i sin tur medfora att bankerna kunde forvantas
medverkartill att fai gang nodvandiga rekonstruktioner i tid. Den foreslagna
reformen skulle alltsa pa sa sétt stodja det nya insolvensforfarandet. Forsla-
get gick narmare bestamt ut pa att vissa lonefordringar skulle fa prioritet
framfor foretagshypotek. Det géllde s.k. produktiva |6ner, vilket med utred-
ningens terminologi var dels sadana lonefordringar som forfallit till betal-
ning fore konkursbeslutet, dels sadana som forfallit till betalning under de
tva manaderna narmast efter beslutet.

| propositionen om foretagsrekonstruktion papekas, liksom i manga av
remissvaren, att det finns problem med en reglering som den féreslagna
Salunda finns det enligt propositionen en risk att en forsamring av foretags-
hypoteket medfor betydande svérigheter att fa kredit for manga sma och
medelstora foretag. Det &r enligt propositionen diskutabelt att pa det séttet
forsvara for den stora méngden kreditstkande foretag bara for att forbattra
mdjligheterna till rekonstruktion av krisforetag. Enligt propositionen maste
effekterna pa kreditgivningen av den foreslagna forandringen bli foremal for
en noggrannare analys. Detsamma géller enligt propositionen vissa andra
effekter av den foreslagna andringen vilka inte blivit utredda (se prop.
1995/96:5 s. 123f1.).

Utredningen skall dvervéga foretagshypotekets stéllning mot bakgrund av
onskemdlet att reglerna skall framja foretagsrekonstruktioner. Darvid skall
utredningen studera effekterna av denna sakerhet pa kreditgivningen i stort,
bl.a. pa bankernas och leverantérernas agerande i deras egenskap av kredit-
givare, och pa de oprioriterade borgendrernas stallning i konkurs. De pro-
blem som redovisats hér ovan bor analyseras noggrannare an som hittills
kunnat ske. Déarvid skall utredningen prova béarkraften i det ské som varit
det huvudsakliga argumentet fér en férandring - att bankerna kommer att
bevaka foretag med betalningssvarigheter noggrannare och darmed paskyn-
da nodvandiga rekonstruktioner. Foretradare for bankerna har hévdat att en
forandring inte skulle 6ka deras bevakningsgrad utan i stéllet medfora att de
tvingas stélla krav pa andra sakerheter, vilket i sin tur okar kostnaderna for
krediter. 1 det sammanhanget bor det analyseras vilken betydese bestam-
melsen i 2 kap. 13 § forsta stycket bankréresdagen (1987:617) har i sam-
manhanget. Dar stélls krav pa "betryggande sakerhet" for bankernas kredi-
ter.

Ett onskemd &r givetvis att utformningen av foretagshypoteket inte gor
det svarare att rekonstruera foretag. Men det & olyckligt om méjligheterna
for sma och meddstora foretag att fa kredit pa rimliga villkor forsamras
utan att det finns skal for det pa grund av t.ex. dalig aterbetalningsprognos.
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En viktig uppgift for utredningen blir att analysera vilka effekter en forsam-
ring av foretagshypoteket som sakerhet far for kreditgivningen och vilka de
samhaéllsekonomiska effekterna kan bli i ovrigt.

Om utredningen kommer fram till att en andring bor ske vad géller fore-
tagshypoteket, blir fragan hur en ny reglering skall utformas. Den av Insol-
vensutredningen foreslagna moddlen & en ténkbar mojlighet. Det forutsét-
ter dock att de problem som remissinstanserna och propositionen pekat pa
kan beméstras. Ett aternativ kan vara den [6sning som valts i Finland. Den
innebar att borgendrer med sakerhet i foretagshypotek far formansrétt i en-
dast en viss kvotdd av vérdet av den intecknade egendomen (i Finland 50
%), varvid dock sikerheten behdller sin stallning i formansréttsordningen.
En fordd med en sddan losning - som foreslagits tidigare i den juridiska
litteraturen - &r att de positiva effekterna av ett stérre risktagande kan upp-
nas utan de komplikationer som en forsamrad formansratt medfor.

Aven andra moddler for en forandring i foretagshypotekets stéallning kan
tankas. En faktor att beakta &r darvid att regleringen om mgjligt bor stimu-
lera kreditgivaren att gora en seriGs prévning av kredittagarens aterbetal-
ningsformaga. Att sd sker & av vérde inte bara for andra borgendrer som
kan komma att gora forluster i en kommande konkurs. Det &r ett samhélls-
ekonomiskt intressei sig att det inte (annat &n i sarskilda undantagssituatio-
ner) lamnas krediter till foretag eler projekt som inte kan forvantas uppna
|6nsamhet. Salunda bor utredningen préva hur sadan kreditgivning kan
motverkas genom utformningen av formansréattsordningen. En majlighet kan
vara att féreskriva att en fordran som har sikerhet endast i foretagshypotek
alltid &r till viss del oprioriterad. En sadan tanke har forts fram under re-
missbehandlingen av betdnkandet Lag om féretagsrekonstruktion (SOU
1992:113).

Det bor betonas att utgangspunkten for utredningens genomgang skall
vara att foretagshypoteket som sakerhetsform skall finnas kvar med vésent-
ligen det innehdll som sakerheten har i dag.

Utredningen skall &ven i denna ddl dra lé&rdom av de erfarenheter i andra
lander som kan ha betydelse fér arbetet. Séarskilt skall studeras vilka erfa-
renheterna &r i Finland av den IGsning som valts dér.
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Underlaget for foretagshypotek

* Utredningen skall dvervaga om det finns skél att andra reglerna om
underlaget for foretagshypotek, bl.a. om kassa- och bankmedd bdr om-
fattas av sakerheten. Sarskilt skall provas om stravandena att fa till
stand en val fungerande rekonstruktionsordning underldttas med en an-
nan reglering &n den nuvarande.

Till skillnad frén pantratt & foretagshypoteket inte knutet till viss bestamd
egendom utan omfattar ett egendomskollektiv som undergar forandringar
fran tid till annan. | 2 kap. 1 § forsta stycket lagen om foretagshypotek ut-
trycks det som "naringsidkarens |6sa egendom i den man egendomen hor till
den intecknade verksamheten". En del av egendomen undantas. Det géller
bl.a. "kassa- och banktillgodohavanden, aktier, andra bevis om ddaktighet i
bolag, obligationer, férlagsbevis och liknande skuldebrev avsedda for all-
man omsattning samt andelar i aktiefonder” (2 kap. 1 § andra stycket 1).
Det som utmérker dessa tillgangar kan sigas vara att de utgors av reda
pengar dler It kan forvandlas till pengar eler ocksa latt kan beldnas ge-
nom pantsattning (jfr prop. 1995/96:5 s. 154).

Frégan om vilken egendom som bor omfattas av foretagshypotek har
diskuterats tidigare i lagstiftningssammanhang, se bl.a. SOU 1981:76 s. 73
f., prop. 1983/84:128 s. 43 f. och bet. LU 1983/84:36 s. 17.

Med den géllande ordningen vaxlar alltsd underlaget for foretagshypotek
och beror pa vilken egendom som for tillfallet hor till verksamheten. Vid
konkurs fixeras emdlertid sékerhetsunderlaget. Det som hdr till féretagshy-
poteket vid konkursbeslutet fortsétter att vara underlag fér sdkerheten och i
princip tillfors ingen annan egendom. Ett praktiskt problem &r emdllertid att
hypoteksegendomen ofta stiger i varde om verksamheten drivs vidare under
konkursen. Det sker t.ex. genom att insatsvaror bearbetas i produktionen.
Enligt et avgdrande av Hogsta domstolen (NJA 1982 s. 900) skall darvid
vardestegringen fordelas mellan a ena sidan borgendrer med foretagshypo-
tek och & andra sidan borgendrer med allmén formansrétt eler utan for-
mansrétt. Vardet pa den egendom som utgdr underlag for foretagshypotek
skall bestdmmas med hjalp av en proportioneringsmetod dér det avgérande
& vilka kostnader som lagts ner pa egendomen fore resp. efter konkursut-
brottet. Pa det sittet kommer normalt vardestegringen att fordelas mellan
borgendarskategorierna.

Reglerna for vad som utgdr hypoteksunderlag medfér vissa praktiska
problem. Det géller inte minst handhavandet av fOretagsintecknad egendom
under perioder da betalningssvarigheter uppkommit men utan att foretaget
forsatts i konkurs. Att kassa- och bankmedel m.m. inte & med i underlaget
for foretagshypotek medfor, sa lange foretaget inte gatt i konkurs, att un-
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derlaget for sakerheten kan vaxla markant fran den ena dagen till den andra.
Dérigenom kan de olika borgenarskategoriernas stallning paverkas vasent-
ligt. Det betyder ocksa att naringsidkaren kan utéva inflytande pa underla-
gets storlek, t.ex. genom att |ata bli att krava kontant betalning for leveran-
ser strax fore en konkurs. Fordringarna ingdr i hypoteksunderlaget, medan
influtna betalningsmedd inte ingdr. Det innebar ocksa att naringsidkaren
kan bli utsatt for patryckningar fran borgendrsgrupper att agera pa ett sétt
som gynnar dler i varjefall inte missgynnar demi en eventuell konkurs.

En néarliggande komplikation géller egendom som pa visst sétt trétt i
stéllet for egendom som utgér hypoteksunderlag. Eftersom borgendrer med
sakerhet i foretagshypotek vill undgd att egendom forsvinner ur sakerhets-
underlaget strax fore en konkurs kan de ha et intresse av att géldenéren
snabbt férsétts i konkurs. Detta hdmmar mdjligheterna att rekonstruera
foretag utan konkurs. Under senare & har ackordscentraler och advokater
delvis kommit till rétta med detta problem. Det har skett bl.a. genom en
ordning som innebér att medel som betalas for foretagsintecknad egendom
under fortsatt drift av rorelsen efter en betalningsinstallese sétts in pa et
s.k. administrationskonto, vars behallning i princip & undandragen galdena-
rens rédighet. Avsikten ar att den formansratt som foljer med foretagshy-
potek i en eventuelt kommande konkurs skall gallai de medel som innestar
pa sddana konton. | réattspraxis har arrangemanget godtagits under vissa
forutséttningar (se NJA 1987 s. 105 och NJA 1989 s. 705 I, jfr NJA 1991
S. 550).

Insolvensutredningen foreslog att underlaget for féretagshypotek skulle
fixeras vid tidpunkten for beslutet om féretagsrekonstruktion och att borge-
narer med sékerhet i foretagshypotek skulle ha rétt att vid en efterféljande
konkurs fa betalt &ven ur egendom som trétt i stéllet for sddan egendom som
omfattades av foretagshypoteket (se SOU 1992:113 s. 400 f.)

Utredningen diskuterade endast kortfattat effekterna av sitt forslag och
bara ett fatal remissinstanser yttrade sig om det. | propositionen analyseras
effekterna av forslaget och redovisas en rad komplikationer (se prop.
1995/96:5 s. 124 f.). Propositionens slutsats ar att komplikationerna inte
Overvégts tillrackligt och att en lagandring som den foreslagna, som & av
stor principiel och praktisk betydelse, maste dvervégas ytterligare (se s.
159).

| propositionen diskuteras ocksa fragan huruvida hypoteksunderlaget
borde utstrackas till att gédlla &ven for kassamedd, banktillgodohavanden
och liknande tillgangar, vilket foresprékats av nagra remissinstanser. Ge-
nom en sadan lagandring skulle, enligt forslagsstallarna, manipulations-
majligheterna och manga praktiska problem forsvinna. Nagot sadant forslag
laggs inte fram i propositionen men fragan bor enligt regeringen Gvervagas
pa nytt av utredningen.
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Utredningen skall évervdga om det finns skal att &ndra reglerna om un-
derlaget for foretagshypotek. Sarskilt skall det prévas om stravandena att fa
till stand en val fungerande rekonstruktionsordning skulle underléttas med
en annan reglering &n den nuvarande. Dérvid skall fordelar och nackdear
med dagens I6sning med s.k. administrationskonton dvervagas. En inrikt-
ning bor vara att den balans som finns mellan olika borgenérskategorier nér
en rekonstruktion inleds skall bestd under forfarandet.

Utredningen skall 6vervaga mdjligheten att 1&ta foretagshypoteket om-
fatta &ven kassa- och bankmedd. Men en reglering dar borgenérer med f6-
retagshypotek i praktiken har sékerhet for hela fordringen i all galdenérens
egendom skulle patagligt forsamra laget for oprioriterade borgenarer. Skulle
utredningen finna att det star mycket att vinna med en sadan utstrackning av
hypoteksunderlaget som nu sagts, bor det darfor Gvervagas om en sadan
reform kan forenas med t.ex. den 16sning som valtsi Finland (se ovan).

Utredningen &r fri att foresla aven andra andringar @n de som namnts hér
vad gdller foretagshypoteksunderlaget dler reglerna om foretagshypotek i
ovrigt.

Utredningen bér éaven i denna del bedéma de samhéllsekonomiska aspek-
terna pa olika majliga losningar.

L 6nefor mansr atten och |6negarantin

* Utredningen skall dvervéga pa vilket sétt reglerna om |6negaranti och
I6neformansrétt bor andras for att arbetstagarnas skydd skall bli sa
heltdckande som mgjligt. Vikten av att stévja foretagares missbruk av
[6negarantin skall beaktas liksom statens kostnader for garantin. In-
riktningen skall vara att forslag om regelandringar skall utformas sa att
de inte innebdr Okade kostnader for staten. Utredningen skall vidare
Overvaga regdandringar for att mojliggéra en svensk ratifikation av
ILO:s konvention om skydd av arbetstagarens fordringar i handelse av
arbetsgivarens insolvens.

Vid arbetsgivarens konkurs skyddas arbetstagarnas lonefordringar framst
genom reglerna om |oneformansrétt i 12 § formansréttslagen och reglerna
om statlig 16negaranti vid konkurs i I6negarantilagen (1992:497). Regd-
systemen &r hoplankade pa sd sétt att |onegarantin kan ersatta endast ford-
ringar som &ven omfattas av formansratt.

Reglerna om |6neskydd genom l6negarantin har setts Gver tva ganger
under de senaste aren. De andringar som gjorts har framst inneburit att
skyddet har inskrankts pa olika sitt och att det inforts regler for att forhind-
ra missbruk av garantin. Forandringarna har framst motiverats dels av att
utgifterna for 10negarantin tkade kraftigt under borjan av 1990-talet, hu-
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vudsakligen som en fdljd av den stora 6kningen av antalet féretagskonkurser
under samma tid, des av att systemet missbrukats av vissa foretag som
darigenom skaffat sig konkurrensfordelar framfér andra foretag.

Ar 1992 sinktes det hogsta garantibeloppet fér en person till 100 000 kr
fran tidigare tolv basbelopp. Det skedde med inférandet av den nya |6nega-
rantilagen (1992:497). Da reformerades ocksa handlaggningen av 16nega-
rantifrdgorna. (Se prop. 1991/92:139, bet. 1991/92:LU37 och rskr.
1991/92:318.)

Ytterligare andringar trédde i kraft den 1 juli 1994 (prop. 1993/94:208,
bet. 1993/94:LU34, rskr. 1993/94:394, SFS 1994:636 och 639). Lonefor-
mansratten och darmed omfattningen av lonegarantin inskranktes i olika
hanseenden, bl.a. pa sa sétt att formansratten nu omfattar endast 16neford-
ringar som har forfallit till betalning under de sista sex manaderna av ar-
betstagarens anstallningstid hos konkursgéldendren och inte tidigare an tre
manader fore konkursansokningen. | 16negarantilagen infordes regler for att
forhindra missbruk av garantin, bl.a. en bestdmmelse av innebdrd att en
arbetstagare kan fa |6nefordringar som uppstar i en viss verksamhet ersatta
genom |6negarantin i princip endast en gang under en tidsperiod pa tva ar
(den s.k. karensregen, 9 a § |6negarantilagen).

Vid riksdagsbehandlingen av 1994 &rs andringar uttalades att reformen
pa nagra punkter borde Gvervagas pa nytt i samband med beredningen av
fordaget om en lag om foretagsrekonstruktion (bet. 1993/94:LU34 s. 11,
13, 15, 16 och 17). Det géllde den nyssnamnda bestdmmelsen om en tids-
méssig begransning av |6neformansrétten och lonegarantin, en bestammelse
om begransad formansrétt for semesterlon och semesterersattning, en ny
regd om begransning av formansrétten for delégare och, slutligen, den
namnda karensregen.

Efter omfattande kritik frén framst arbetstagarhall mot karensregeln fore-
slog regeringen varen 1995 en uppmjukning i bestammesen (se prop.
1994/95:180). | propasitionen anfordes att &ven andra regler med betyde se
for skyddet av arbetstagarnas fordringar genom I6negarantin kunde behéva
dvervagas pa nytt och att regeringen avsag att tillsitta en utredning om
detta (prop. s. 4). Den foreslagna andringen antogs av riksdagen och de nya
bestammeserna géller fran och med den 1 juli 1995. | sitt av riksdagen
godké&nda betdnkande (bet. 1994/95:LU30 s. 4 f.) forutsatte lagutskottet att
missbruksreglerna i [6negarantilagen skulle dvervagas ytterligare i den avi-
serade utredningen, bl.a. med hansyn till innehdllet i EG-direktivet om [6ne-
garanti (se nedan).

Utredningen skall dvervéaga pa vilket sitt de nuvarande reglerna om 16-
neskydd bor éndras for att arbetstagarnas |6nefordringar vid arbetsgivarens
konkurs skall fa ett s heltackande skydd som mgjligt. Darvid bor sarskilt
uppméarksammas fragan om den tid inom vilken |6nefordringar skall vara
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forfallna till betalning for att omfattas av formansrétt och |6negaranti beho-
ver forlangas (se prop. 1995/96:5 s. 146). Att méarka &r sarskilt att utform-
ningen av bestammelsen i fraga (12 § forsta stycket formansréttslagen)
medfort den oonskade effekten att manga lontagare inte far ersattning fran
|6negarantin for arbete under den sista delen av uppsagningstiden. Aven
bestammesen om begransad formansratt for semesterlon och semesterer-
séttning och den nya bestammelsen om formansrétt for delagare skall dver-
vagas (se prop. s. 147 och 148).

Av alla fordringshavare i en konkurs &r arbetstagarna ofta de som har
minst mojlighet att paverka handelseutvecklingen. Samtidigt hor arbetsta-
garna till dem som drabbas hardast av konkursen. Det géller naturligtvis
sarskilt om de forutom den ekonomiska forlusten gér miste om sin anstall-
ning. Det sévklara malet for I6negarantin bor darfor vara att arbetstagarna
far ett s hdtackande skydd som majligt for sina fordringar i arbetsgivarens
konkurs. Samtidigt maste dock utredningen beakta risken att vissa foretag
missbrukar garantin och darigenom skaffar sig otillborliga konkurrensfor-
delar. Vidare maste utredningen ta hansyn till statens kostnader for 16nega-
rantin. Inriktningen skall vara att forslag om regel@ndringar skall utformas
sa att de inte innebér dkade kostnader for staten. Om detta inte gar att und-
vika skall forslagen forenas med fordag om pa vilket sétt utgiftsokningar
skall finansieras.

Sverige har att iaktta EG:s |6negarantidirektiv (80/987/EEG). | proposi-
tionen om Europeiska ekonomiska samarbetsomradet (prop. 1991/92:170,
bilaga 9) anforde regeringen att de svenska reglerna om formansrétt och
[6negaranti val téckte kraven enligt direktivet. De lagandringar som senare
gjorts har emelertid medfort att det pa vissa punkter kunnat ifrégasittas om
Sverige uppfyller sina forpliktelser. Utredningen skall beakta detta i sitt
arbete.

Aven Internationdla arbetsorganisationen, 1LO, har uppmarksammat
behovet av att skydda arbetstagarnas Ionefordringar vid arbetsgivarens kon-
kurs. Internationella arbetskonferensen antog ar 1992 en konvention (nr
173) och en rekommendation (nr 180) om skydd av arbetstagarens fordring-
ar i handdse av arbetsgivarens insolvens. (Instrumenten anmaldes for riks-
dagen i skrivelse 1993/94:128.) Konventionen innehdller regler om 16-
neskydd bade genom formansrétt och genom en garantiinstitution. | arets
budgetproposition (prop. 1994/95:100, bil. 11) konstaterade regeringen att
de svenska reglerna visserligen synes tillgodose det sociala grundskydd som
konventionen syftar till men att vissa av dess artiklar (artikel 6 d och artikel
12 d) for nérvarande hindrar en svensk ratifikation. For att stdrka ILO:s
verksamhet att forbéttra arbetstagarnas villkor & det viktigt att s manga
lander som mgjligt ratificerar ILO:s konventioner.
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Utredningen bor dvervéga vilka regedndringar som kan behdvas for att
en ratifikation av konventionen skall bli mgjlig och vilka konsekvenser si-
dana andringar kan fa.

Aven fortsittningsvis torde utgangspunkten bora vara att lénegarantin
skall ersitta endast fordringar som omfattas av formansratt. Skulle utred-
ningen anse att kopplingen mellan de bada regel systemen bor 16sas upp, ar
dock utredningen of6rhindrad att 1agga fram forslag med et sddant innehall.

Andra andringar

Den samhallsekonomiska analys av formansrattsordningen som utredningen
skall genomfora kan komma att visa att ndgra justeringar i reglerna sominte
uttryckligen berorts i dessa direktiv bor goras. Utredningen &r i sa fall ofor-
hindrad att 1agga fram forslag om sadana andringar.

Om utredningen finner att dess andringsforslag motiverar det, ar den fri
att foresld en ny formansrattslag med en modernare utformning an den nu-
varande.

Ovrigt

De uppgifter som laggs pa utredningen &r krévande och det &r viktigt att de
forandringar som eventuelt skall goras i formansrattssystemet blir brett
accepterade. Utredningen skall darfor vara parlamentariskt sammansatt.
Samhallsekonomisk expertis skall knytas till utredningen.

Utredningen skall beakta vad som sags i de generdlla direktiven till samt-
liga kommittéer och sarskilda utredare om att préva offentliga dtaganden
(dir. 1994:23), att redovisa regionalpolitiska konsekvenser (dir. 1992:50)
och att redovisa jamstélldhetspolitiska konsekvenser (dir. 1994:124).

Uppdraget skall vara slutfort senast den 31 december 1997.
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Kommittédirektiv

Tillaggsdirektiv till kommittén for
utredning av fragor om formansratt vid Dir.
konkurs, m.m. (Ju 1996:02) 1997:26

Bedlut vid regeringssammantréde den 13 februari 1997
Sammanfattning

Kommittén om formansrétt i konkurs mm. (Ju 1996:92) skall utreda om
galdenéren under foretagsrekonstruktion bor ges en rétt att sdga upp avtal i
fortid.

Kommittén skall inte ta upp de fragor om loneformansratt och [6nega-
ranti som omfattas av férdagen i regeringens proposition om |6neskyddet
vid konkurs (prop. 1996/97:102).

Huvuddir ektiven

Regeringen fattade beslut om kommitténs direktiv den 21 december 1995
(dir. 1995:163). Enligt direktiven skall kommittén utreda fragor om

- formansrétt i konkurs,

- |6negaranti,

- underlaget for féretagshypotek.

Huvuduppgifterna for kommittén & att ta stallning till dds om statens
formansrétt for skatter och avgifter bor slopas, dels om foretagshypotek bor
ges en annan stéllning an det har i dag, dels om arbetstagarnas |6neskydd
vid arbetsgivarens konkurs kan forbéttras utan att statens kostnader for
[Gnegarantin Okar.

Uppdraget skall vara slutfort senast den 31 december 1997.
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Géldenarens avtal

Enligt 2 kap. 20 § lagen (1996:764) om foretagsrekonstruktion kan géldené-
ren forhindra att en avtalsmotpart haver avtalet pa grund av sddant dr6jsmal
pa galdendrens sida som medfort att havningsratt uppkommit fore ett beslut
om foretagsrekonstruktion. Rétten att kréva att avtalet fullfoljs forutsatter
att rekonstruktOren samtycker.

| propositionen Lag om foretagsrekonstruktion behandlades dven fragan
om géldenéren borde ges en rétt att under vissa forhallanden siga upp avtal
i fortid (prop. 1995/96:5 s. 95). Enligt propositionen kan det inte uteslutas
att en sddan ratt ndgon gang kan ha avgoérande betydelse for méjligheterna
att genomfora en rekonstruktion. Det fanns emdlertid inte underlag for en
beddmning av om en uppsagningsrétt borde inforas. Regeringen anforde att
fragan kunde bli féremd for vidare Gvervaganden sedan lagen om foretags-
rekonstruktion kommit att tillampas nagon tid och darmed ytterligare erfa-
renheter vunnits.

Under riksdagsbehandlingen av propositionen togs fragan om géldenérens
uppsagningsratt upp i en motion. Lagutskottet ansag att det fanns goda skél
att omgaende narmare utreda fragan och att regeringen borde besluta om
tillaggsdirektiv for kommittén (bet. 1995/96:LU11 s. 16). Riksdagen gav
regeringen till kénna vad utskottet anfort.

Aven regeringen anser det lampligt att frégan om géldendrens uppsig-
ningsrétt behandlas av kommittén. Kommitténs uppdrag skall darfér utvid-
gas till att gélla fragan om géaldendren under foretagsrekonstruktion bor ges
en rétt att sdga upp avtal i fortid.

Vid sina 6vervaganden skall kommittén sarskilt beakta, & ena sidan vilken
betydelse en s&dan uppsagningsrétt kan ha for majligheterna att astadkom-
ma lyckade rekonstruktioner, & andra sidan vilka konsekvenser den far for
motparten. Om en uppsagningsrétt infors, torde det finnas skal att begransa
dentill vissa typer av avtal.

Om en uppsagningsrétt foreslas skall kommittén Gvervéga om motparten
bor kompenseras pa ndgot sétt vid en uppsagning. Aven frégan om avtalet i
vissa situationer bor véackas till liv sedan rekonstruktionen avslutats skall
behandlas, liksom andra komplikationer som kan férutses.

| den finska lagen om féretagssanering ges galdenéren en rétt att séga
upp vissa avtal. Kommittén skall understka vilka erfarenheter som gjorts i
Finland.



SOU 1999:1 Bilaga2 3

L 6nefor mansr dtt och |6negar anti

Enligt sina huvuddirektiv skall kommittén Gvervaga pa vilket sétt reglerna
om lénegaranti och loneformansratt bor andras for att arbetstagarnas skydd
skall bli s& heltackande som mdjligt. Inriktningen skall vara att forslag om
regdandringar skall utformas sd att de inte innebar Gkade kostnader for
staten. Om detta inte gar att undvika skall forslagen forenas med forslag om
pa vilket sitt utgiftsokningarna skall finansieras. Detta skall galla aven fort-
séttningsvis, varvid inriktningen dock skall vara att forslag om regelénd-
ringar skall utformas sa att de om mdjligt innebar minskade kostnader for
Staten.

Kommittén skall vidare beakta de férslag som regeringen lagger fram for
riksdagen i en proposition om |6neskyddet vid konkurs som beslutas i dag
(prop. 1996/97:102). Déar foreslar regeringen att den s.k. karensregelni 9 a
8§ l0negarantilagen (1992:497) upphévs och att bestammelserna om for-
mansrétt for narstdende i 12 § gjétte stycket formansréttsagen (1970:979)
andras. Avsikten ar framst att bestdmmelserna skall stamma béttre dverens
med EG-direktivet (80/987/EEG) om skydd for arbetstagarna vid arbetsgi-
varens insolvens (jfr s. 18 f. i kommitténs huvuddirektiv).

Vidare foresldr regeringen att bestammesen i 12 § forsta stycket for-
mansréttslagen andras for att inte den situationen skall uppsta att vissa
I6ntagare inte far ersattning fran Ionegarantin for arbete under den sista
delen av uppségningstiden (jfr s. 20 i huvuddirektiven).

Kommittén skall inte ta upp de fragor om loneformansratt och [6nega-
ranti som omfattas av forslagen i propositionen. Andringar i de nya be-
stammelserna far dock foreslas i den man det foranleds av kommitténs
Overvaganden i dvrigt.

Ovrigt

Dessa tillaggsdirektiv medfor inte ndgon forlangning av den tid som kom-
mittén getts for att fullgora sitt uppdrag.

(Justitiedepartementet)
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Kommittédirektiv

Tillaggsdirektiv till kommittén for
utredning av fragor om formansratt vid Dir.
konkurs, m.m. (Ju 1996:02) 1997:82

Beslut vid regeringssammantrade den 3 juli 1997
Huvuddir ektiven m.m.

Regeringen fattade beslut om kommitténs huvuddirektiv den 21 december
1995 (dir. 1995:163). Enligt huvuddirektiven skall kommittén utreda fragor
om

- formansrétt i konkurs,

- |6negaranti,

- underlaget for féretagshypotek.

Huvuduppgifterna for kommittén & att ta stallning till dds om statens
formansrétt for skatter och avgifter bor slopas, dels om foretagshypotek bor
ges en annan stéllning an det har i dag, dels om arbetstagarnas |6neskydd
vid arbetsgivarens konkurs kan forbéttras utan att statens kostnader for
[Gnegarantin Okar.

Regeringen beslutade den 13 februari 1997 om tillaggsdirektiv (dir.
1997:26) till kommittén. Utredningsuppdraget utvidgades darigenom till att
avse aven fragan om géldendren under foretagsrekonstruktion enligt lagen
(1996:764) om foretagsrekonstruktion bor ges en rétt att séga upp avtal i
fortid. Samtidigt begransades uppdraget pa sa sétt att kommittén inte skall
ta upp de fragor om |6neformansrétt och I6negaranti som omfattas av for-
dlagen i regeringens proposition om |6neskyddet vid konkurs (prop.
1996/97:102).

Enligt sina huvuddirektiv skall kommittén Gvervaga pa vilket satt regler-
na om loneformansrétt och I6negaranti bor andras for att arbetstagarnas
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skydd skall bli sa heltackande som mgjligt. Inriktningen skall vara att for-
slag om regelandringar skall utformas sd att de inte innebér okade kostnader
for staten. Om detta inte gér att undvika, skall forslagen forenas med for-
slag om hur de skall finansieras. Av tillaggsdirektiven framgdr att detta
gdller aven fortséttningsvis, varvid inriktningen dock skall vara att forslag
om regdandringar skall utformas sa att de om mgjligt innebar minskade
kostnader for staten.
Uppdraget skall vara slutfort senast den 31 december 1997.

Minskning av statens kostnader

| 1997 ars ekonomiska varproposition aviserade regeringen att den avsag att
lamna ett utredningsuppdrag om att foresla sddana andringar av |6negaran-
tibestdmmelserna att kostnaderna for [6negarantierséttningarna kan minska
med 300 miljoner kronor (prop. 1996/97:150 s. 109). Statens kosthader for
I6negarantin kan reduceras dven genom att reglerna om formansrétt i kon-
kurs andras pa ett sddant satt att antalet konkurser minskar. Kommittén far
i uppgift att analysera alternativa mdjligheter till hur statens kostnader kan
minskas med 300 miljoner kronor och att l1agga fram et forslag om en s
dan besparing.

Kommittén skall beakta de totala samhéllsekonomiska kostnaderna. Dér-
vid skall kommittén analysera vilken inverkan olika besparingsatgarder har
pa de samhéllsekonomiska kostnaderna. Besparingar inom ett omrade kan
ocksa fatill effekt att de offentliga utgifterna pa andra omraden okar. Detta
kan bli fallet &ven i en situation da de totala samhéllsekonomiska kostna-
derna minskar. Kommittén skall &ven redovisa sadana budgetméssiga ef-
fekter av sitt fordlag.

Inriktningen skall vara att besparingarna kan genomforas sa snart som
mdjligt. Mot bakgrund av att kommittén skall ha slutfort sitt uppdrag vid
utgangen av & 1997 behdver denna fraga dock inte behandlas med sadan
fortur att kommittén skall 1amna forslaget i ett delbetdnkande.

Detta tillkommande utredningsuppdrag skall inte paverka kommitténs

uppdrag i ovrigt.

Ovrigt

Dessa tillaggsdirektiv medfor inte ndgon forlangning av den tid som kom-
mittén getts for att fullgora sitt uppdrag.

(Justitiedepartementet)
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Sammanstéllning av anteckningar fran
FOrmansr attskommitténs intervjuer hosten
1996 - varen 1977

Under utredningsarbetet har representanter for Formansrattskommittén hallit
interviuer med konkursférvaltare och foretagare samt foretradare for banker,
skattemyndigheter, kronofogdemyndigheter och I6ntagare. Av bilagda ddtagar-
forteckning framgar vilka personer som intervjuats.

Vid intervjuerna ombads deltagarna att besvara et antal fragor som i forvag
tillstéllts de medverkande. | det fdljande redovisas en sammangtdlining av syn-
punkter som framforts under intervjuerna och som har betyddse for Formans-
réttskommitténs arbete. Nar de tillfrgade, dler en magjoritet av de tillfrégade,
gett uttryck & i stort sett samma uppfattning anges detta. | Gvrigt redovisas
Oversiktligt olika synpunkter som framférts vid intervjuerna.

K onkur sor saker

Ddlig lonsamhet anges samstammigt vara den vanligaste konkursorsaken. Den
ddliga |6nsamheten uppges i sin tur ha skilda orsaker. | vissa fall ror det sig om
en redan vid verksamhetens barjan dalig affarsidé | andra fall uppges anled-
ningen vara en ddig foretagdedning som inte formar anpassa sig il
branschsvangningar. Forenklat uttryckt uppges att galdendren galv ansoker om
konkurs i hdlften av fallen, staten i en fjardedd och andra borgenérer i en fjérde-
dd av faler.

Né&r det géller forekomsten av dominokonkurser & de flesta Gverens om att
dominokonkurser forekommer men att de inte & vanliga; problemet &r inte av
den digniteten att det kan anses ha ndgra samhéallsekonomiska effekter. Manga
pdpekar att kundforluster ofta uppges vara konkursorsak men att det i gava
verket bara & en utlGsande faktor for et foretag som anda skulle gatt i konkurs
for dler senare

! Som jamférelse kan ndmnas att i Férmansrattskommitténs konkursunder-
sokning var galdendren sokande i 70 % och staten i 20 % av de undersokta
konkurserna.
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Manga pdpekar att en- och tvamansforetag ofta & beroende av en enda kund
och att de darfor inte kan Gverleva kundens konkurs. Nagra personer, konkurs-
forvaltare och foretagare, anfor att detta & ett oundvikligt fenomen, vissa sma
foretag kan inte fordda risken utan & helt beroende av en dominerande industri.
Andra anser att det ar ett exempe pa ddlig foretagdedning att |ata foretaget vara
beroende av en enda kund. Att en hd marknad sviktar och orsakar et stort antal
konkurser kan ocksa sigas utgora en situation med dominokonkurser. Detta
uppges av flera ha forekommit under krisen i byggbranschen nér manga foretag
med verksamheter som arkitektur, malning, golviaggning etc. gick i konkurs.

Konkursforvaltare och foretagare framhdller att de arbetsréttdiga reglerna ar
konkursdrivande. Det pdpekas att stora personalminskningar & mycket svéra att
genomfora utan en konkurs.

Slutligen pastas att konkurs i vissa branscher ingdr i afférsidén, verksamheten
kan inte bli [6nsam forrén kostnaderna reducerats genom ett visst antal konkur-
.

For- och nackddar med rekonstruktion i och utom konkurs

| stort sett alla uppger att rekonstruktion i konkurs har foljande forddar. Lone-
garantin |6ser bristen pa likvida medel och ger en period av lugn och ro under
vilken det kan vara mgjligt att finna en forvarvare till verksamheten. Agarinfly-
tandet forsvinner vilket & en fordd om problemen beror pa dédlig foretagded-
ning. Forvaltningen handhas av en kvalificerad forvaltare vars erséattning ytterst
garanteras av staten. Personalminskningar & enklare att genomféra vid konkurs
an vid rekonstruktion utom konkurs, bl.a. pa grund av att turordningsreglerna
har mindre betyddse i konkurs. Kronofogdemyndigheter och skattemyndigheter
papekar ocksa att konkurs medfor en fullsténdig utredning medan insynen &
begrénsad vid rekonstruktion utom konkurs.

Konkurs uppges av vissa ha foljande nackddar. Konkurs innebér vardefor-
stdéring. Den intréffar oftast allddes for sent. Om verksamheten rekonstrueras
och dverléts till den gamla &garen forstor han ofta prishilden och darmed mark-
naden for andra foretag.

Rekonstruktion utom konkurs anses av manga ha foljande fordelar. Rekon-
struktionen kan komma i gang pa et tidigare stadium &n vid konkurs. Den som
skall rekonstruera verksamheten har storre handlingsfrihet och kan rikta for-
handling och ackord till olika borgenérer. Sett ur galdendrens synpunkt behdller
han sitt inflytande och dipper insyn fran alla borgenérer.

Bankernas representanter uppger samstammigt att banken ofta medverkar vid
rekonstruktioner utom saval konkurs som foretagsrekonstruktionslagen. De re-
konstruktioner som bankerna medverkar till sker sdledes i ett mycket tidigt ske-
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de. N&r de ekonomiska problemen blivit s3 svara att foretagsrekonstruktion en-
ligt FrekL kan vara aktudl & det fOor sent att rekonstruera foretaget.

Alla tillfragade uppger att mycket fa fall av rekonstruktion enligt FRekL f6-
rekommit hitintills (vintern 1996/97). Rekonstruktion enlig FRekL anses ha bl.a.
fdljande nackddar. Lagen &r altfér 16dig och medger ingen ordentlig insyn.
Rekonstruktoren &r i vissa fall inte tillréckligt kvalificerad. Forfarandet & dyrt
och kan darfdr inte anvandas av sma foretag. Vidare kan prioriterade borgenérer
komma att forforddas genom att deras fordringar behandlas som hdt och hdllet
formansberéttigade trots att sikerhetens vérde understiger fordringsbe oppet.
Forhandlingar maste fras med alla borgendrer medan en konkursforvaltare har
ensam bedutsrétt. Det & svart att byta ut en olamplig foretagdedning. Forfa-
randet riskerar att bli ett st att skjuta upp en konkurs. Om konkurs anda intr&f-
far medfdr forfarandet endast ontdiga kostnader och tidsutdrakt.

For etagshypotekets betydelse for kreditgivningen

De flesta tror att ett dopande dler en forsdmring av foretagshypoteket skulle
medfora att kreditgivningen minskade och att bankerna skulle kréva andra s&
kerheter, bl.a. personlig borgen och pantbrev i séllforetradares fagtigheter i stér-
re utstrackning.

Nagra menar att kreditgivningen inte skulle paverkas mer an initialt, andra &
av uppfattningen att det skulle medféra en sundare kreditbedomning dar beta-
ningsformagan spelade storreroll an sakerheter.

Bankernas representanter uppger samtliga att bankerna andrat sitt beteende
efter bankkrisen. En foretradare framhdller att svenska banker av tradition till-
métt sBkerheter storre betyddse én utlandska banker. Som exempd némner han
sydeuropeiska lander dér det & dyrare och omsténdligare att ta pant. | Sverige
ar deat enkdt och hilligt. Efter finanskrisen har synséttet emdlertid forandrats
och samordnats. Numera betonar ala banker betalningsformagan. Sakerheten
kommer i andra dler tredje hand.

Trots betoningen pa betalningsformdgan menar  bankrepresentanterna. att
manga foretag skulle fa svarare att fa kredit utan foretagshypotek. Det framhdlls
att foretagshypotek och fastighetspant inte &r utbytbara sékerheter. Dds har alla
foretag inte fast egendom, dds & krediterna andamasstyrda. Pant i fast egen-
dom utnyttjas for att finansiera fastighetskdpet, inte investeringar i maskiner etc.

N&r det galler sdkerheter forsoker bankerna bedoma vérdet genom det erfa-
renhetsméssiga utfallet vid konkurs. Det vardet &r emdlertid svart att uppskatta.
En representant uppger att den egendom som ingdr i underlaget for foretagshy-
poteket, kundfordringar, lager, maskiner och 6vrigt vérderas forsktigt med en
individud! bedomning. Om betalningsférmagan ar god och det inte finns ndgra
negativa faktorer beviljas normalt kredit. En riktlinje & att krediten kan uppga
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till 75 % av det véarde underlaget asatts men individuella avvikdser forekommer
uppat och neddt. Vid kreditgivning till nystartade foretag gor man en prognos
om vad de olika tillgangsslagen kommer att bli véarda. — En foretradare for en
annan bank uppger att de olika tillgdngssdag somingdr i underlaget for foretags-
hypotek varderas var for sig. Dérefter beréknar man sékerhetens vardetill 50 %
av tillgdngarna. Det & en redlistisk bedomning, tillgdngarnas varde &r altid
mindre infor en konkurs. Maskinerna & ddligt underhdlina, varulagret mindre
och kundfordringarna osakrare 8n sa lange foretaget gér bra.

Bankernas representanter uppger vidare att sakerheter har viss betyddse for
priset pa kredit. Det & dock svart att siga hur stor denna betyddse r.

For etagshypotekets betydelse vid insolvens

Deflesta anser att féretagshypoteket medfor att hypotekshavarnainte & bendg-
na att medverka vid en rekonstruktion utom konkurs. En dd uppger att bankerna
forsvarar rekonstruktion genom strama kreditvillkor och styrning av betd-
ningsstrommar for foretag som rékar i ekonomisk kris. Exempd pd motsatsen,
att banken "hjdper" foretag med nya krediter hdlre an att stoppa verksamheten,
forekommer ocksd. Vidare uppges att banker under konkursen beviljar nya kre-
diter till den gamla &garen sa att denne kan kdpatillbaks verksamheten och barja
om efter konkursen.

Bankernas representanter uppger att bankerna ofta medverkar till rekonstruk-
tioner i et tidigt skede, se vad som antecknats ovan angaende for- och nackddar
med rekonstruktioner i och utom konkurs. Vidare uppger de att " planerade kon-
kurser” dér banken beviljade den gamle &garen ny kredit sa att han kunde kopa
ut verksamheten fran konkursboet till et pris som motsvarade foretagshypote-
kets varde forekom under 1980-talet. Numera anses detta vara dels dalig eko-
nomi, dds etiskt och moraliskt forkastligt. Nagon medgav dock att det kan fore-
komma i en Stuation dér den gamle &garen & den ende som kan ténka sig att
satsa pa foretaget. | princip krévs det dock ndgon ny omstandighet for att ban-
ken skall medverka.

Skattefor mansr éttens betydelse for kreditgivningen

Ingen pastar att formansrétten for skatter paverkar andra borgendrers vilja att ge
kredit. Foretagare pdpekar dock att leverantorer i sin kreditgivning skulle ha
nytta av att uppgifter om skatteskulder blev tillgéngliga i ett tidigare skede an i

dag.
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Skattefor mansr attens betydelse vid insolvens

Sa gott som alla kronofogdemyndigheter och skattemyndigheter uppger att sta-
ten genom sin starka stéllining kan stélla krav pa insyn och utredning under ett
rekongtruktionsforfarande, en majlighet som de oprioriterade borgendrerna sak-
nar. Manga pdpekar ocksa att staten vid insolvensforfaranden utgor en viktig
motvikt till banken, som annars skulle vara den het dominerande borgenéren.

De flesta tror att staten skulle bli mer benégen att anta ackord om formans-
rétten avskaffades. Kronofogdemyndigheter och skattemyndigheter papekar
dock att staten visserligen provar om et ackord kan ge mer utddning n kon-
kurs, men att detta inte alls & ensamt avgorande for om ackord kan antas. Ac-
kord antas inte om foretagdedningen & oserids, om foretaget saknar Gverlev-
nadsmdjligheter dler om ackordet kan snedvrida konkurrensen i branschen. Des-
sa villkor méste uppfyllas &ven i en framtid utan formansrétt for staten. En
skattemyndighet tror att staten kommer att bli mindre benégen att anta ackord
om formansrétten avskaffas, eftersom staten skulle forlora sin majlighet att kré
vadeninsyni och utredning av galdendrens forhdllanden som & en forutsittning
for att staten skall kunna ga med pa ackord.

Deflestatror att staten skulle anstka om konkurs pa ett tidigare stadium an i
dag om formansrétten avskaffades. Detta for att stoppa uppkomsten av ytterli-
gare skulder och darmed minska statens forluster.

| sammanhanget pdpekar manga den preventtiva effekt som stallforetra:
daransvaret har. Nagra myndigheter har uppfattningen att stallforetradaransvar
ret skulle kunna utnyttjas i storre utstréckning an i dag.

L 6negar antins betydelse vid rekonstr uktion

De flesta pdpekar att |Gnegarantin gor det lattare att rekonstruera verksamheter i
konkurs &@n utom konkurs. Representanter for [Gntagare uttrycker att |6ntagarna
inte har ndgot annat val an att séitta foretaget | konkurs om lonernainte betalas.

N&r det gdller mdjligheten att gora I6negarantin tillamplig aven vid rekon-
struktion enligt FRekL anfors olika uppfattningar. Nagra menar att detta & et
sétt att gora lagstiftningen neutral och dérigenom ta bort [6negarantins konkurs-
drivande effekt. Andra menar att det & olampligt eftersom rekonstruktion enligt
FRekL skall ske for galdendren pa dennes bekostnad och att insynen och kon-
trollmdjligheterna & begransade. N&gra anser det ocksa vara olampligt pa grund
av att en rekonstruktér har mindre ansvar och ibland & mindre kvalificerad an
en konkursforvaltare.
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L 6neskyddets effekter for ber 6rdalontagare

En viktig faktor &r att redan intjanad 16n som arbetsgivaren inte betalar endast
kan ersdttas genom I6negaranti medan framtida I6nebortfall i viss utstréackning
kan ersittas genom olika trygghetssystem sdsom arbetd Gshetsarsittning och
ytterst genom socialbidrag. Maximierséttningen fér [6negarantin — 200 000 kr —
tacker normalt Ioneansprak for tre till fyra manaders arbete. Eftersom arbetsta
garen ofta har en dler tvd ménaders innestaende 16n vid konkursbeslutet och den
dérpa foljande uppsagningen, tvingas arbetstagaren ofta saga upp sig galv for
att [6negarantin skall racka bade till den redan intjanade |6nen och till uppsag-
ningstiden. Uppsagningstid till foljd av arbetstagarens egen uppsagning & i regd
betydligt kortare an uppsagningstid vid arbetsgivarens uppsagning.

L 6ntagarrepresentanterna papekar att regesystemet & krangligt och att en
|6ntagare som saknar radgivare riskerar att ga miste om ersttningar pa grund
av formdlaregler.

L 6ntagarrepresentanterna uppger samstammigt att den s.k. tremdnadersregen
har mycket negativa effekter. Lontagare gar i bland miste om I6negaranti pa
grund av svarigheter att delge arbetsgivaren en sdan betalningsuppmaning som
kravs for konkursanstkan. Detta S sumpvis och upplevs vara diupt orattvisst.
Vidare medfér regdn att Iontagarna inte vagar underl&tta en arbetsgivares situa-
tion genom att medge anstand med |6neutbetalningar.

Begransningen av formansrétt for semesterln och semestererséttning medfor
vidare att arbetstagare tar ut intjanad semester nér foretaget borjar ga daligt.
Maximibeloppet for I6negarantin gor att arbetstagare végrar att arbeta overtid
dler tar ut redan arbetad overtid i ledighet. S&dana dtgarder kan medfora att
foretaget har mindre tillgéng till arbetskraft i en situation dar arbetskraften verk-
ligen behtvs.
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Detagar forteckning vid Formansr &ttskommitténs inter vj uer

Lennart Bjerkner
Gun-Britt Bjorngvist
Krister Borg
Lennart Back

Ove Dafgard

Kjdl Dahlstrom
Erik Danhard
Bjorn Edgren

Eric Edstrom
Hanna Eriksson
Lena Eriksson
EvaFee

Erik Fock

Jahn Forsberg

Per Forsberg
Lennart Franke
Lennart Hagmar
Lars Hedberg
Annette Hedefdldit
CeciliaHerngvist
C-G Hjort

Henry Hjort
Lennart Idin

Jon Hakan Jannerling
Lars Kinnander
Hakan Larsson
Bert Lindberg

Lef Lindberg
Bengta Ljung
Per-Ivan Lundberg
Annika Martensson
Eva Romare

Carl Rosenblad
Peter Savin

Jenny Segdjakt
Frank Sundgvist
Inge Sundin

Odd Swarting
Peter Tdlberg
Staffan Ugander

Skattemyndigheten i Mamé
Skattemyndigheten i Stockhalm
SE-banken
Kronofogdemyndigheten i Géteborg
Skattemyndigheten i Géteborg
Skattemyndigheten i Kalmar

LO Réttsskydd AB

Advokatfirman Vinge
Advokatfirman Edstrém
Skattemyndigheten i Stockhalm
Nordbanken

Skattemyndigheten i Stockhalm
Advokatbyran LJB

Sparbanken Sverige

Bro Byggindustri AB

Handd shanken

Skattemyndigheten i Mamé
SE-banken

Skattemyndigheten i Stockhalm
Sparbanken Sverige

Svenska | ndustritjanstemannaforbundet
Van den Bergh Foods AB

Levi Peterson Industri AB
Kronofogdemyndigheten i Géteborg
Handd sbhanken

SE-banken

Skattemyndigheten i Stockhalm
Tryckindustri Svenska AB
Nordbanken

Ackordscentralen i Géteborg
Skattemyndigheten i Mamé
Sparbanken Sverige

Conglium AB

Advokatbolaget Kalmar Juridiska Byra
Skattemyndigheten i Stockhalm
Skattemyndigheten i Géteborg
Advokatfirman Dunér
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1 Syfte

Denna rapport & uppréttad pa uppdrag av Formansrattskommittén i syfte
att empiriskt analysera effekten av en forandring i formansrétten pa utdd-
ning i svenska konkurser till borgenérer med olika typer av fordringar.

2 Urval och data

Analysen baseras pa uppgifter om 350 svenska aktiebolag som gick i kon-
kurs under &ren 1988-1991, insamlade av Thorburn och Strémberg (1996)
och Thorburn (1998). 263 bolag hade fler an 20 anstéllda under ndgot av
aren 1988-1991 (nedan "stora bolag") och 87 bolag hade 0-20 anstdllda
(nedan "sma bolag").

Urvalet gjordes enligt foljande. Fran UpplysningsCentralen (UC) AB
erhdlls information om samtliga bolag i PRVs bolagsregister vars konkurs
g var avslutad per den 31 december 1991. Fran dessa identifierades 1.159
bolag med 6ver 20 anstédllda som gétt i konkurs under nagot av aren 1988-
1991. Av praktiska skl begrénsades urvalet till att omfatta foretag med
site i Stockholms lan, Géteborg- och Bohus 1an, Malméhus |én dler Upp-
lands 1an, totalt 578 bolag.

Av dessa exkluderades 145 bolag vars konkurs g var avslutad per den 30
juni 1995, 59 skalbolag, samt 111 bolag vars akt inte &erfanns hos Till-
synsmyndigheten i Konkurs (TSM), innehdll ofullsténdig information eler
hade Overflyttats till TSM i ett annat 1&8n. Detta resulterade i ett stickprov
om 263 bolag med 6ver 20 anstéllda varav 9 gick i konkurs under 1988, 27
under 1989, 71 under 1990 och 156 bolag under 1991. Dartill valdes
slumpméssigt ytterligare 87 bolag med 0-20 anstallda som gétt i konkurs
under perioden 1988-1991 och hade séite i ndgot av ovan namnda lan. Det
finns inga skél att missténka att utdelningen skiljer sig mellan bolag i de
fyra utvalda l&nen och dvriga lén i Sverige, varfor stickprovet torde vara
representativt for svenska aktiebolag.

For vart och ett av de 350 bolagen samlades noggrann information in
fran den konkursakt som arkiveras hos TSM. Bland annat noterades de
fordringar som fanns vid konkursutbrottet, samt slututdelning till olika ford-
ringsagare. UC tillhandahdll resultat- och balansrékningar for bolagen fran
perioden 1987-1991 och fréan Myndigheten for Foretagsinteckning erhdlls
information som majliggjorde klassificering av om det sdljande bolagets
bank finansierade kdparen i konkursen.
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3 Fordringsklasser

3.1 Deéefinitioner

De olika klasser av fordringar som beaktas i analysen definieras i tabell 1.
Fordringar med sarskild formansratt, PANT och FAST EGENDOM, avser
viss bestdmd egendom. Med PANT avses fordringar med pantrétt enligt
formansréttslagen (FRL), framst handpantrétt, retentionsratt och pantratt
pa grund av registrering dler underréttelse enligt aktiekontolagen (4 § 2),
inteckning i skepp (4 § 3) samt inteckning i tomtratt (7 § 3). Med FAST
EGENDOM avses fordringar med inteckning i fast egendom (6 8 2 FRL).

Hyresskulder med prioritet enligt 5 8 1 FRL samlas under beteckningen
HYRA. Till de sirskilda formansrétterna hor ocksd FORETAGS-
HYPOTEK, vilken avser fordran med sdkerhet i foretagshypotek enligt 5 8§
2FRL.

Bland de allmanna formansrétterna, vilka géller all galdenarens egendom,
avser REVISION fordringar for vissa revisors- och bokforingskostnader
vilka har foretrade enligt 10 a 8§ FRL. Vidare avser SKATTER fordran pa
skatt och allman avgift som har forman enligt det s.k. skatteprivilegiet (11 §
FRL). Med LONER avses den formansrétt som en arbetstagare har i ar-
betsgivarens konkurs for sin fordran pa 16n dler pension, det s.k. l6neprivi-
legiet (12 och 13 8 FRL). Slutligen avser OPRIORITERAD de fordringar
som inte omfattas av ndgon sérskild eler allmén formansrétt (18 § FRL).

Géldenérens egendomar anvands till att betala fordringarna i turordning
enligt prioritetsordningen. Inom respektive klass av fordringar med allmén
formansrétt, liksom bland de oprioriterade fordringarna, har fordringarna
inbordes lika rétt.

3.2 Fordringarnas férdelning

Av tabell 2 framgar hur fordringarna fordelar sig pa de olika fordringsklas-
serna definierade ovan. Den storsta klassen utgors av oprioriterade ford-
ringar. OPRIORITERAD hade en sammanlagd fordran pa géaldenéren upp-
gdende till i genomsnitt 4,3 miljoner kr, vilket motsvarar 37% av de totala
fordringarna. FORETAGSHYPOTEK utgdr en nastan lika stor fordrings-
klass, med en genomsnittlig fordran pa 4,0 miljoner kr (32%). For sma bo-
lag stod de oprioriterade fordringar for en annu stérre andd av de totala
fordringarna; 47%, medan féretagshypotek stod for 28%. Fér stora bolag ar
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de tva fordringsklasserna lika stora och star vardera for en tredjedd av
fordringarnas totala varde.

Storleksméassigt kommer sedan LONER och SKATTER. Fordringar han-
forliga till skatter och avgifter uppgick i genomsnitt till 1,1 miljoner kr
(13%) och lénefordringar till 1,4 miljoner kr (14%). Bilden ser rdativt lika
ut for sma och stora foretag.

Slutligen uppgick HYRA i genomsnitt till 0,2 miljoner kr (2%) och
REVISION till endast 0,3% av de totala fordringarna. PANT och FAST
EGENDOM hade genomsnittliga fordringar om 0,4 miljoner (3%) respekti-
ve 0,9 miljoner (4%).

| tabell 3 redovisas hur ofta fordringar av en viss klass forekom vid kon-
kurs. Oprioriterade fordringar fanns i princip i samtliga konkurser (98%).
Foretagshypotek férekom i fyra fall av fem (82%), dock var féretagshypo-
tek mer vanligt bland stora foretag (88%) an bland sma foretag (67%).
Skatte- och lonefordringar fanns i 89% respektive 88% av konkurserna.
Hyresfordringar forekom i 61% av fallen, medan REVISION forekom i
37% av fallen.

Leverantrer aterfinns huvudsakligen i klassen oprioriterade fordringar,
dock hade leverantér i 13 fall (4% av konkurserna) fordran med pantrétt (5
fall) dler siakerhet i foretagshypotek (8 fall). Det forekom ocksd att &gare
hade fordran med sékerhet i foretagshypotek i 10 fall (3% av konkurserna).
Banker, vars fordringar normalt har sdkerhet i foretagshypotek, hade aven
oprioriterade fordringar i 59 fall (17% av konkurserna).

4 Faktisk utdelning i konkurs

For bolagen i urvalet fick fordringsagarna i de flesta fall langt ifran full
utdelning. Som framgar av tabell 4 uppgick utdelningen i genomsnitt till
31% av fordringarnas totala belopp (median 28%). De sma bolagen gav i
rege en betydligt lagre total utdelning an de stora bolagen, med en genom-
snittlig utdelning pa 20% (median 11%) jamfort med 35% (median 33%)
for de stora bolagen.

Utdelningen varierade ocksa kraftigt mellan de olika fordringsklasserna.
PANT och FAST EGENDOM hade en genomsnittligt utdelning pa 76%
respektive 71% (median 82% respektive 91%). Liksom for total utdening
fick de bada fordringsklasserna en betydligt 1agre utdelning av sma foretag
an av stora foretag.

Med sin hoga prioritet fick HYRA i de allra flesta fall fullt betalt; utde-
ningen uppgick i genomsnitt till 92% och medianen var 100% for saval sma
som stora bolag. FORETAGSHYPOTEK klarade sig ocksa relativt val med
en genomsnittlig utdelning om 65% (median 78%). Utdeningen varierar
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dock aterigen kraftigt mellan sma foretag, som hade en genomsnittlig utdel-
ning till foretagshypotek pa 46% (median 37%), och stora bolag som hade
en utdelning pa 69% (median 84%). Som framgar av andra kolumnen i ta-
bell 3 fick FORETAGSHYPOTEK &tminstone viss utdening i 93% av
konkurserna. Utdeningen till REVISION uppgick i genomsnitt till 72%
(median 100%).

Efter det att ovan namnda fordringsklasser fatt sin erfordrade utdelning
kvarstod for de flesta bolagen endast mycket lite medd i konkursboet.
SKATTER hade en genomsnittlig utdelning om 32% (median 6%). Galde-
narens egendom réckte till viss utdening till LONER endast i var fjarde
konkurs, och utdelningen till LONER uppgick i genomsnitt till 11%
(median 0%). Detta géllde bade sma och stora bolag. Som vantat stod de
oprioriterade fordringarna for de allra storsta forlusterna; i hda 96% av
samtliga konkurser blev de oprioriterade fordringarna helt utan utdelningen,
och i genomsnitt uppgick utdeningen till OPRIORITERAD till 1%.

Sammanfattningsvis kan sigas att galdendrens tillgangar langt ifrén
rackte till for att tillfredsstélla samtliga fordringsdgares krav. Utdening
kunde ges till fordringar med reativt hdg prioritet, medan oprioriterade
fordringar och fordringar med 1&g prioritet i princip inte fick ngon utde-
ning als.

5 Utdelning vid olika prioritetsordning

For att ge en uppfattning om hur en féréndrad prioritetsordning skulle kun-
na forandra utdeningen i konkurs presenterar denna sektion en (ex-post)
analys av hur utdelningen hade sett ut for de 350 bolagen i urvalet givet en
annan prioritetsordning, ceterus paribus. De resultat som presenteras forut-
sétter att allt annat utom prioritetsordningen forblir lika.!

Om en given forandring i prioritetsordningen samtidigt andrar beteendet
hos borgenarerna och/eller galdendren kan den faktiska effekten pa utde-
ningen komma att bli annorlunda. Ett flitigt diskuterat exempd &r att en
forsamring av foretagshypotekets prioritet skulle kunna leda till att foreta-
gens (ex-ante) tillgang till kredit minskar. Ett annat exempel &r att en for-
béttring av 16neprivilegiets prioritet kan leda till att incitamenten for rekon-
struktion utanfor konkurs kar. Man kan ocksd ténka sig att tidpunkten och
formen for konkurs forandras (till exempd att vi ser fler inkramsaffarer),
dler att bruket av atertagandeforbehall okar, mer av egendomen pantsétts,

! Medan en férandring av prioritetsordningen troligen har viss inverkan pa

parternas agerande, &r det mycket svart att uttala sig omi vilken omfattning
agerandet forandras.
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etc. Om agerandet andras pa ndgot av ovan namnda satt kan det fa tva kon-
sekvenser: ddls kan den finansiella situationen hos de foretag som gar i kon-
kurs vara annorlunda, dels kan den grupp av foretag som gar i konkurs vara
forandrad, bada vilka paverkar utdelningens storlek.

Dartill skall ndmnas att |6negarantins omfattning har minskat sedan den
period som studeras hér. Statens utgifter hanforliga till 16negarantin torde i
dagslaget sdledes vara mindre an vad som framgéar av denna rapport.

Sektionerna nedan behandlar i tur och ordning fallen (1) skatter var opri-
oriterade, (2) skatter och I6ner var oprioriterade, (3) skatter, |6ner samt
foretagshypotek var oprioriterade, (4) féretagshypotek var oprioriterad, (5)
foretagshypotek var en allméan formansrétt, (6) foretagshypotek var en all-
man formansratt med rétt till viss kvotde ur egendomen, (7) foretagshypo-
tek var en allmén formansratt med rétt till viss kvotdd ur egendomen samt
skatter var oprioriterade (8) foretagshypotek var en allméan formansrétt med
ratt till viss kvotdd ur egendomen samt skatter och 16ner var oprioriterade,
(9) hyresfordringar var oprioriterade, samt (10) l6nefordringar hade hogre
prioritet an foretagshypotek, vilket var en allman formansrétt.

| texten nedan kommenteras framst férandringarna for hela gruppen om
350 foretag och jamférs med det faktiska utfallet vid géllande prioritetsord-
ning. Dérutdver redovisas i tabellerna motsvarande féréndringar uppdelade
pa sma och stora foretag.

5.1 Skatter och avgifter var oprioriterade

Skatteprivilegiets existens ar svart att motivera utifran existerande ekono-
misk teori. | tabel 5 redovisas utdeningen till borgendrer med olika klasser
av fordringar under antagandet att skatter och avgifter var oprioriterade.
Utdelningen till HYRA, FORETAGSHYPOTEK och REVISION forblir
oforandrad, da dessa fordringsklasser har hogre prioritet &n SKATTER.
Fortséttningsvis kommenteras inte utdelningen till klasser med hdgre prio-
ritet eftersom den inte paverkas.

Utdelningen till LONER 6kar i genomsnitt fran 11% till 30%. Detta med-
for att statens kostnader for |6negarantin skulle minska i motsvarande man.
Samtidigt blir utdelningen till SKATTER betydligt |&gre an tidigare och
minskar fran 32% till 3%. Borgendrer i kategorin OPRIORITERAD far en
nagot hogre genomsnittlig utdelning an tidigare, 3% jamfort med 1%, dock
kan denna utdelning fortfarande anses som otillfredsstéllande 13g.

Sammanfattningsvis framstar ett borttagande av skatteprivilegiet mest
som en transferering fran statens ena ficka (skatter och avgifter) till den
andra (I6negarantin). For det genomsnittliga bolaget okar utdelningen till
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LONER (och minskade utbetalningar i form av lonegaranti) med 274 tusen
kr, medan utdelningen till SKATTER minskar med 353 tusen kr.

5.2  Skatter och avgifter samt 10ner var
oprioriterade

Forutom att avskaffa skatteprivilegiet, kan man ocksa ténka sig att |6nepri-
vilegiet avskaffas. Av tabel 6 framgar utdelningen under antagande att
skatter och avgifter samt |6ner var oprioriterade. Om bade skatte- och [6ne-
privilegiet avskaffas hade den genomsnittliga utdelningen till oprioriterade
fordringsagare uppgatt till 9% (median 1%), vilket & nagot hogre an den
tidigare 1%. Samtidigt minskade utdeningen till SKATTER fran 32% till
9% och till LONER fran 11% till 9%.

Den foreslagna férandringen skulle grovt kunna sagas medftra en okad
utdelning till oprioriterade borgendrer pa statens bekostnad. | absoluta ter-
mer & den genomsnittliga minskningen i utdelning till skatter 258 tusen kr
och till 16ner 29 tusen kr per foretag.

5.3 Skatter, |I6ner samt fordringar med
foretagshypotek var oprioriterade

Som framgatt av den inledande diskussionen gar den absolut stérsta delen
av galdenérens egendomar till att betala fordringar med sékerhet i foretags-
hypotek. Det & en Oppen fraga om detta & ekonomiskt effektivt (for att
foretagen ges god tillgang till riskkapital) eller om det het enkdt &r
"orattvist" (d& sma leverantorer har svarigheter att sikra sina fordringar pa
motsvarande vis). Tabdl 7 visar utdelningen till borgendrer med olika klas-
ser av fordringar under antagande att skatter och avgifter, 16ner samt ford-
ringar med sdkerhet i foretagshypotek var oprioriterade.

Under detta scenario erhdller OPRIORITERAD, vilka omfattar ovan
namnda fordringar, en genomsnittlig utdelning pa 27% (median 23%). Ut-
delningen till de tidigare oprioriterade borgendrerna skulle siledes i genom-
snitt bli avsevart hogre, 27% jamfort med nuvarande 1%. Den genomsnittli-
ga utdelningen till SKATTER blir nagot lagre an tidigare (27% vs. 32%),
medan LONER f&r en hogre utdelning (27% vs. 11%). Den storsta forand-
ringen i absoluta termer erffar FORETAGSHYPOTEK, vars utdelning
minskar frén 65% till 27%. Vidare f&r REVISION en nagot hogre genom-
snittlig utdelning an tidigare (95% vs. 72%)

Sammantaget kan sagas att de oprioriterade borgendrerna & de stora
vinnarna pa en forandring av prioritetsordningen somi stort sett innebar att
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endast HYRA och REVISION har prioritet, forutom fordringar med sar-
skild formansrétt genom pantrétt eller inteckning i fast egendom. Staten far
sammantaget en hogre utdelning &an tidigare, da minskade intakter fran
skatter (i genomsnitt 56 tkr per foretag) uppvégs mer an val av minskade
utgifter fOr I6negarantin (i genomsnitt 230 tkr). De stora férlorarna &r ford-
ringsdgare med sakerhet i foretagshypotek, framfor allt banker.

5.4 Fordringar med sékerhet |
foretagshypotek var oprioriterade

Ofta ifragasétts foretagshypotekets hoga prioritet mot bakgrund av att leve-
rantérer och andra oprioriterade borgendrer vanligen blir helt utan utdelning
vid en konkurs. | tabell 8 redovisas utdelningen till olika borgendrer under
antagande att fordringar med sakerhet i foretagshypotek var oprioriterade.
Utdelningen till REVISION bilir, liksom under punkt 5.3 ovan, nagot hogre
an tidigare. En betydande okning sker i utdelning bade till SKATTER (76%
vs. 32%) och till LONER (60% vs. 9%). Utdelningen till OPRIORITERAD
okar fran 1% till 13% i genomsnitt, men har fortsatt en median pa 0% (dvs.
i mer an hélften av konkurserna far de oprioriterade fordringsagarna ingen
utdelningen alls). Fordringar i FORETAGSHYPO- TEK, som nu &r oprio-
riterade, far en minskning av den genomsnittliga utdelningen fran 65% till
13%. For medianforetaget, vilket kan kallas det "typiska' foretaget, blir
minskningen annu stérre: fran 79% till 0%.

Ett borttagande av enbart foretagshypotekets sarstalining & en mycket
dramatisk forandring av formansrétten som medfr en betydande inskrénk-
ning i utdelningen till fordringar med sdkerhet i foretagshypotek. Samtidigt
kommer framfor allt staten och till viss del &ven oprioriterade borgendrer i
en mer gynnsam situation &n tidigare.

5.5 Fordringar med sékerhet |
foretagshypotek var en allméan formansréatt

Frén konkursforvaltarens synpunkt medfér en uppdening av géaldendrens
egendom i allmén och sarskild egendom ofta ett betydande merarbete. Sa
lange foretagshypotek &r en séarskild formansrétt maste emelertid en sadan
uppdening alltid goras. | tabell 9 redovisas utdel ningen till olika borgenarer
under antagande att fordringar med sékerhet i foretagshypotek var en all-
man formansrétt, dvs att foretagshypoteket omfattar dven kassa, likvida
medd, bdrsnoterade aktier, etc., vilka idag inte ingar i underlaget for fore-
tagshypotek.
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Med den ndmnda forandringen av foretagshypotekets omfattning, skulle
utdelningen till FORETAGSHYPOTEK i genomsnitt uppga till 67%
(tidigare 65%). REVISION skulle ha haft en utdening pa 53% (72%),
SKATTER p& 26% (32%), LONER p& 10% (11%) och OPRIORITERAD
pa 1% (1%). En utékning av underlaget for foretagshypotek medfor saledes
relativt sma forandringar i utdelningen. | den man en sadan férandring ger
betydande kostnadsbesparingar fér konkursférvaltaren kan den vara vérd
att overvaga, i synnerhet om den kombineras med andra forandringar s
som diskuteras nedan.

5.6  FOretagshypotek var en allman
formansratt som medforde rétt till
utdelning om viss kvotdel av
galdenédrens egendom

| den man en utékning av underlaget for foretagshypotek medfor en icke-
Onskad hojning av utdelningen till fordringar med sékerhet i foretagshypo-
tek, kan den kombineras med att prioritet for foretagshypotek endast ges for
en viss kvotdd av galdendrens egendom. Overstigande fordran med sakerhet
i foretagshypotek behandlas da som en oprioriterad fordran. Tabellerna 10
och 11 visar utdelningen till olika fordringsklasser under antagande att ford-
ringar med sakerhet i foretagshypotek var en allman formansrétt som med-
forde rétt till utdening om viss kvotdd ur géldendrens egendom. Tabellerna
10a-i rapporterar utdelningen for en kvotde om 10%, 20%, osv., t.o.m.
90%. Tabelerna 11a-c sammanstaller genomsnittlig utdeining for de olika
kvotdelarna uppdeat pa alla bolag (11a), sma bolag (11b) och stora bolag
(11¢).

Vid en kvotde om 20% (tabell 10b) skulle den genomsnittliga utdelning-
en till FORETAGSHYPOTEK uppga till 29% (tidigare 65%), SKATTER
73% (32%), LONER 54% (11%) och oprioriterade fordringar 10% (1%). |
jamforelse  skulle en kvotdd om 60% (tabel 10f) ge
FORETAGSHYPOTEK en genomsnittlig utdening om 52% (65%),
SKATTER 64% (32%), LONER 34% (11%) och oprioriterade fordringar
3% (1%). Ytterligare ett scenario & en kvotde om 90% (tabel 10i), vilket
skulle ge FORETAGSHYPOTEK en genomsnittlig utdelning om 65%
(65%), SKATTER 40% (32%), LONER 14% (11%) och oprioriterade
fordringar 1% (1%). Tabell 11a visar hur den genomsnittliga utdelningen
for till exempd foretagshypotek gar fran 22% vid en kvotdd om 10% och
upp till 67% vid en kvotdel om 100% (vilket motsvarar tabell 9). P4 mot-
svarande sétt presenterar tabdl 11b hur den genomsnittliga utdelningen till
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FORETAGSHYPOTEK for sma bolag gér frén 15% vid en kvotdd om
10% och upp till 48% vid en kvotdd om 100%.

Generdlt kan sdgas att med 6kande kvotdd tenderar utdelningen till ford-
ringar med sakerhet i foretagshypotek att 6ka, medan utdelningen till skat-
ter, 16ner och oprioriterade fordringar tenderar att minska.

5.7 Foretagshypotek var en allman
formansratt med rétt till utdelning om viss
kvotdel av géldendrens egendom, samt
skatter var oprioriterade

| enlighet med foregdende sektion baseras analysen i denna sektion pa att
utdeningen till foretagshypotek begréansas till viss kvotdd ur galdendrens
egendom, samt i tillagg behandlas skatter och avgifter som en oprioriterad
fordran. Enligt logiken ovan presenterar tabellerna 12a-j utdelningen for en
kvotde om 10%, 20%, osv., t.0o.m. 100% och tabellerna 13a-c samman-
staller genomsnittlig utdelning for de olika kvotdelarna uppddat pa alla
bolag (13a), sma bolag (13b) och stora bolag (13c).

Vid en kvotdel om 20% (tabell 12b) skulle den genomsnittliga utdelning-
en till FORETAGSHYPOTEK uppga till 32% (tidigare 65%), LONER
7% (11%), samt SKATTER och 6vriga oprioriterade fordringar 15%
(32% respektive 1%). | jamforese skulle en kvotdd om 60% (tabell 12f) ge
FORETAGSHYPOTEK en genomsnittlig utdening om 53% (65%),
LONER 63% (11%) samt SKATTER och évriga oprioriterade fordringar
7% (32% respektive 1%). Slutligen, vid en kvotde om 90% (tabel 12i),
skulle FORETAGSHYPOTEK fa en genomsnittlig utdelning om 65%
(65%), LONER 38% (11%) samt SKATTER och 6vriga oprioriterade ford-
ringar 3% (32% respektive 1%).

Av tabell 13a framgar hur den genomsnittliga utdelningen for till exempel
FORETAGSHYPOTEK gar fran 27% vid en kvotdd om 10% och upp till
65% vid en kvotdd om 90%, samtidigt som utdelningen till LONER gér
frén 79% till 38%. For smé bolag (tabell 13b) gér FORETAGSHYPOTEK
fran en genomsnittlig utdelning om 17% vid en 10%-ig kvotdd till 47% vid
en 90%-ig kvotdd, medan utdelningen fér LONER samtidigt forandras frén
67% till 29%.

En begransning av utdeningen till foretagshypotek faststalld utifran
kvotddar av galdenérens egendom forefaller vara ett relativt smidigt sétt att
forsékra sig om att konkursboets medd &ven racker till andra klasser av
fordringsagare. Som framgar av tabell 13a, skulle vid en kvotdel pa till ex-
empd 60%, FORETAGSHYPOTEK ha en utdelning om 53% (vilket &r
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nagot lagre &n idag). Vidare f&r LONER en utdelning om 63%, (vilket
minskar statens utgifter for |6negarantin med i genomsnitt 778 tusen kr per
bolag), medan SKATTER féar en utdelning om 7% (vilket motsvarar en
minskad utdelning med 280 tusen kr per bolag). Dartill skulle oprioriterade
fordringsagare fa en ndgot hogre utdelning @n i dagslaget (dock fortfarande
|ag) uppgdendetill 7%.

5.8 Foretagshypotek var en allman
formansratt med ratt till viss kvotde av
galdendrens egendom, samt skatter och
|Gner var oprioriterade

| denna sektion presenteras ytterligare ett scenario under vilket utdelningen
till foretagshypotek begransas till viss kvotdd ur gdldendrens egendom. |
jamforelse med sektion 5.6 och 5.7 ovan antas nu att bade skatter och av-
gifter och [6ner var oprioriterade. Tabelerna 14a-j visar utdelningen vid en
kvotde om 10%, 20%, osv., t.0o.m. 100% och tabellerna 14a-c samman-
stéller genomsnittlig utdelning for de olika kvotdelarna for alla bolag (15a),
sma bolag (15b) och stora bolag (15c).

D& béade LONER och SKATTER behandlas som oprioriterad fordran &r
utdelningen till OPRIORITERAD vid alla kvotdear hogre &n under sektion
5.7 ovan (da endast skatter var oprioriterade). Eftersom en del av fordring-
arna med sakerhet i foretagshypotek behandlas som oprioriterade, foljer att
den totala utdelningen till FORETAGSHYPOTEK blir nagot hogre an i
analysen ovan. Utdeningen till LONER blir lagre an i féregéende scenario,
medan utdelningen till SKATTER (som &r oprioriterade i bada scenarierna)
nu blir ndgot hogre, liksom utdelningen till Gvriga oprioriterade fordringsé-
gare.

Som eit exempd skulle vid en kvotdd om 20% (tabell 14b) den genom-
snittliga utdelningen till FORETAGSHYPOTEK uppga till 39% och till
oprioriterade fordringar (inklusive skatter och l6ner) 24%. | jamforese
skulle en kvotdd om 60% (tabell 14f) ge FORETAGSHYPOTEK en ge-
nomsnittlig utdelning om 56%, och oprioriterade fordringar 16%. Vid kvot-
del om 90% (tabell 14i) skulle FORETAGSHYPOTEK f& en genomsnittlig
utdelning om 66% och oprioriterade fordringar 9%.

Av tabdl 15a framgar hur den genomsnittliga utdelningen for
FORETAGSHYPOTEK gar fran 35% vid en kvotdd om 10% och upp till
66% vid en kvotdd om 90%, samtidigt som utdelningen till oprioriterade
fordringar gar frén 25% till 9%. For sma bolag (tabell 15b) gar den genom-
snittliga utdelningen till FORETAGSHYPOTEK fran 23% vid en 10%-ig
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kvotdel till 47% vid en 90%-ig kvotdel, medan utdelningen for LONER
samtidigt forandras fran 67% till 29%.

5.9 Hyresfordringar var oprioriterade

Tabdl 16 illustrerar utdelningen under antagande att hyresfordran med pri-
oritet enligt 5 8 1 FRL var oprioriterad. Jag har antagit att hyresfordringar-
na var betalda med mede fran det allmanna boet, varfor utdelningen till
foretagshypotek inte paverkas. D& HYRA i genomsnitt endast star for 2%
av detotala fordringarna, har ett borttagande av hyresfordringarnas prioritet
endast en begransad effekt pa utdelningen till Gvriga fordringsagare. Den
genomsnittliga utdelningen till SKATTER (48% vs. 32%) och LONER
(17% vs. 11%) Okar nagot, medan utdelningen till oprioriterade fordringsé-
gare forblir pa en ofrandrat 1&g niva av 1%.

5.10 Lonefordringar hade hdgre prioritet an
foretagshypotek, vilket var en allman
formansratt

For att bevaka |6ntagarnas intressen i konkurs har [6nefordringar en relativt
hog prioritet i manga lander, bl.a. i USA. | Sverige daremot skyddas lonta-
garnas fordran pa |6n och pension framst genom den statliga |6negarantin. |
tabell 17 analyseras utdeningen vid ett antagande om att |6nefordringar
hade hogre prioritet &n foretagshypotek, samt att féretagshypotek var en
allméan formansrétt.

Som framgdr av tabellen blir utdelningen till LONER betydligt hogre an i
dagslaget 80% (tidigare 11%). For bolagen i urvalet skulle en sddan forand-
ring i prioritet medfora att statens utbetalningar via |onegarantin hade mins-
kat med ca 1 miljon kr per foretag.? Samtidigt hade den genomsnittliga ut-
delningen till FORETAGSHYPOTEK minskat till 41% (65%). Utdelningen
till SKATTER skulle ocksa bli lagre an i dagslaget (9% vs. 32%), medan
OPRIORITERAD erhdller en oférandrad utdelningsniva pa 1%.

2 69 % (80 % - 11 %) av de genomsnittliga |dnefordringarna motsvarar 994

tusen kr.
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6 Determinanter av utdelningens
storlek

Vid ett beslut om ny prioritetsordning & det viktigt att kanna till hur skuld-
struktur, borgenérers och géldenérens beteende, med flera faktorer paverkar
den procentudla utdelningens storlek. | sektion 6.1 undersoks faktorer som
paverkar den totala utdelningen, sektion 6.2 analyserar utdelningen till ford-
ringar med foretagshypotek och 6.3 behandlar oprioriterade fordringar.

6.1 Faktorer som bestammer den totala
utdelningen

For att undersoka variabler som kan paverka den totala utdelningen har jag
skattat fyra olika OLS-regressioner med total procentuel utdening som
beroende variabel. De fyra regressionerna har olika specifikationer och in-
kluderar darfor nagon dler nagra forklarande variabler som de andra re-
gressionerna saknar. De resulterande koefficient-skattningarna presenteras i
tabell 18 for samtliga bolag och i tabell 19 for stora bolag.® Regressionerna
&r alla signifikanta och har et forklaringsvérde (justerad R?) som varierar
mellan 18% och 31%.

| syfte att testa om skuldstrukturen har betydelse fér den totala utdelning-
en inkluderar regressionerna tva variabler for andel fordringar med sakerhet
i foretagshypotek och andel fordringar med sékerhet i pant dler fast egen-
dom. Bada variablerna har koefficienter som &r positiva och signifikanta,
vilket innebdr att foretag med en relativt hog ande fordringar med sdkerhet i
foretagshypotek, pant dler fast egendom i genomsnitt ger en hogre total
utdelning. Sadana fordringar innehas oftast av banker dler andra storre
kreditgivare, vilka har bade kompetens och resurser att folja foretagets fi-
nansidlla utveckling. Resultaten tyder pa att dessa langivare uppmanar €ler
pressar foretaget att vidta atgarder nar aterbetalningen pa deras egna ford-
ringar verkar komma i farosonen. En intressant aspekt av detta resultat &r
hur utdelningen skulle paverkas om en betydande del av fordran med saker-
het behandlas som en oprioriterad fordran. Det & mycket majligt att atgér-
der da skulle komma att vidtas pa ett tidigare stadium, vilket i sin tur torde
kunna ledartill en hogre total utdelning.

For att kontrollera om konkurser dar banken aven har en oprioriterad
fordran gav en hogre utdelining inkluderar regressionen en dummy som indi-

®  SeThorburn (1997) fér en utforligare diskussion av utdelningen i svenska

konkurser, samt en jamforel se med Chapter 11.
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kerar detta.* Dummyn saknar dock forklaringsvarde, vilket kan bero pa att
endast en mycket liten andd av bankernas fordringar & oprioriterade.®
Skattningen inkluderar ocksa en dummy som indikerar att konkursholagets
agare har en oprioriterad fordran. Denna dummy &r inte heller signifikant.
Man kan ocksa tanka sig att formen for konkursen paverkar utdeningens
storlek. Specifikationen omfattar darfor tvad dummies som indikerar att en
inkramsforsaljning har agt rum. Den ena omfattar forsaljningar som genom-
forts under de tva sista veckorna fore konkursansokan, medan den andra
indikerar att forsaljningen &gde rum mer &n 14 dagar fore konkursansokan.
Som framgér av tabell 18 och 19 paverkar ingen av dessa tva dummies
storleken pa den totala utdelningen.

Vidare kan man férvénta sig att borgenérernas och géldenérens beteende
vid konkursansokan paverkar utdelningens storlek. | synnerhet borde fore-
tag som frivilligt lamnar en konkursansokan vara i en rdativt béttre finansi-
dl situation an foretag dar langivarna anser sig tvungna att forsétta bolaget
i konkurs. Regressionen innehdller darfor en dummy som indikerar att kon-
kursansokan léamnats in av foretaget, vilken & positiv och signifikant i alla
fyra specifikationerna. Det finns ocksd svaga indikationer pa att bankens
agerande vid konkursansokan paverkar utdelningen: i en av de fyra specifi-
kationerna & en dummy for att banken "tvingade' féretaget i konkurs
(antingen genom att séga upp checkkrediten ler att 1&amna in en konkursan-
sbkan) positiv och margindIt signifikant (p-vérde 6%). Av detta foljer att
konkurser dar staten l&mnade in konkursanstkan hade en lagre genomsnitt-
lig utdelning, i allafall jamfort med nér foretaget gjorde en egen ansokan.®

| den man réresen har immateriella véarden utéver vardet pa de fysiska
tillgangarna, till exempel i form av varunamn, kundkrets, kunnig personal,
ed., borde férséljningen ske till ett relativt hdgre pris och darmed en higre
utdelning. Detta bekraftas ocksa av att den dummy som indikerar att rore-
sen sdljsi sin helhet (i motsatt till att styckas och sédljas ut i delar) &r positiv
och signifikant.

For att testa om parter som har "privat" information om rérelsens vérde
deltar i anbudsforfarandet nér de vet att tillgangarna & undervérderade,
inkluderar regressionen tva dummies for att den tidigare agaren koper till-
baka rorelsen respektive konkursbolagets "gamla®' bank finansierar kopet.

*  Endummy &r en variabel som antar vardet 1 om en viss egenskap réder och 0

annars.

Bland de 263 stora bolagen var endast 4 % av bankernas fordringar (i varde)

oprioriterade. Resten hade sékerhet i foretagshypotek, pant eler fast egen-

dom.

®  Dettakan hdlt enkelt bero pa att féretag med stora skatteskulder var i en
mycket dalig finansiell kondition.

5
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Bada variablerna saknar forklaringsvarde, vilket betyder att den totala ut-
delningen inte paverkas av att den gamla &garen dler banken deltar.

Foretagets agarstruktur kan ocksa spela roll, i den man foretag med en
dominerande &gare kan agera snabbare an ett foretag dar flera dgare skall
komma Gverens. Om sa & fallet kan konkurs ske innan alltfor mycket var-
den har blivit forstorda, vilket forvantas resultera i en hogre utdeningen.
Att sd kan vara fallet bekréftas av att den dummy som indikerar att en agare
(eler familj) har minst 50% av aktiekapitalet (och rostetalet) ar positiv och
signifikant. Dock forefaller det sakna betydelse om foretaget drivs av sin
agare (en "owner-manager") dler om foretaget har en extern VD.

Regressionen inkluderar ocksa variabler for foretagets storlek och 1on-
samhet och fér det allménna ekonomiska laget. Som tidigare konstaterats
fran tabell 4 & utdeningen i genomsnitt hogre for stora bolag an for sma
bolag. Déremot har koefficienten for variabeln for bolagets balansomslut-
ning (i sista arsboksutet sant till PRV fore konkurs) ingen signifikans i
regressionen. Detta tyder pa att utdelningen varierar icke-linjart i foretagets
storlek. Déaremot &r det tveksamt hur bolagens I6nsamhet fore konkurs pé-
verkar den totala utdelningen. Medan bolagets réresemarginal fore konkurs
verkar vara negativt korrelerad till utdelningens storlek (se tabell 18), galler
detta inte langre om rérelsemarginalen justeras med medianen i samma
bransch (setabell 19).” Intressant nog visar skattningarna entydigt att den
totala utdelningen i konkurs varierar med det allméanna ekonomiska laget
(och prislaget pa konkursbolagens tillgangar). En dummy for att konkursan-
sokan gjordes under krisaret 1991 & negativ och signifikant, vilket indike-
rar att dessa konkurser gav en lagre utdelningen @n de som gjordes under
perioden 1988-1990. En viktig lardom av detta &r att stor forsiktighet bor
iakttas d& utdelningnivan jamfors over olika ar (till exempe i syfte att jam-
fora olika prioritetsordningar eler olika konkurslagstiftningar), i synnerhet
om man inte kontrollerar for det allménna ekonomiska l&get. Slutligen in-
Kluderar regressionen ocksa et antal bransch-indikatorer, vilka samtliga
saknar forklaringsvarde.

Sammanfattningsvis framgar det av regressionerna i tabell 18 och 19 att
den totala utdeningen varierar med en mangd faktorer. Galdenarens skuld-
struktur och agarstruktur paverkar tidpunkten for konkurs, liksom incita-
menten for galdendren att sjav soka i konkurs. | den mén en férandring av
prioritetsordningen kan leda till att bolagen forsatts i konkurs pa ett tidigare
stadium kan detta ha positiva effekter pa utdelningen. En intressant fraga ar
om bankernas incitament till att bevaka foretag med finansiella problem

" Median-rérelsemarginalen fér bolag i samma bransch (p& 4 siffrors SNI-kod

nivd) med fler &n 20 anstéllda har subtraherats frén bolagets egen rorel semar-
ginal.
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Okar om en del av deras fordringar (med sékerhet i foretagshypotek) be-
handlas som en oprioriterad fordran.

6.2 Faktorer som bestammer utdelningen till
fordringar med sakerhet i foretagshypotek

Denna sektion analyserar variabler som forklarar den procentuela utdd-
ningen till fordringar med sdkerhet i foretagshypotek. De skattade koeffici-
enterna fran fyra olika OL S-regressioner redovisas i tabellerna 20 och 21.
Regressionerna &r signifikanta med ett justerat R? som varierar mellan 18%
och 21%. Regressionerna innehdller samma oberoende variabler som i sek-
tion 6.1 ovan, och diskuteras darfor inte lika utforligt i denna sektion.

Medan skuldstrukturen var vasentlig for den totala utdeningen saknar
variablerna for andelen fordringar med sdkerhet i pant dler fast egendom
och andd av bankens fordran som &r oprioriterad forklaringsvérde for ut-
delningen till foretagshypotek. Forvanande nog har en dummy for att dgaren
har en oprioriterad fordran en negativ koefficient (signifikant pa 6%-nivan)
i en av specifikationerna.

Géaldenédrens och borgenédrernas agerande i samband med konkursen ver-
kar ha betyddse aven foér utdelningen till fordringar med sakerhet i fore-
tagshypotek. De tva dummy-variabler som indikerar egen konkursansokan
och att banken tvingade foretaget i konkurs & bada positiva och signifi-
kanta i nagra av specifikationerna. Likasa far fordringar med foretagshy-
potek i genomsnitt hogre utdelning nér bolaget sédljs i sin hehet (jamfort
med styckas). Inkramsforsaljning verkar déremot inte ha ndgon inverkan pa
utdelningens storlek.

Intressant nog blir utdelningen till fordringar med foretagshypotek signi-
fikant hogre i de fall konkursbolagets gamla bank finansierar kopet av ré-
relsen i konkurs. Detta tyder pd att banken (som finansiar) far koparen att
strukturera kopeskillingen sa att bankens egna fordringar i konkursen far en
relativt hog utdelning. Det saknar dock betydelse om den gamla &garen ké-
per tillbaka rérelsen dler om en ny kdpare vinner anbudsforfarandet. | linje
med tidigare resultat & utdelningen till féretagshypotek i genomsnitt hogre
for bolag som har en majoritetségare.

Utdelningen till fordringségare med foretagshypotek paverkas inte av om
foretaget gick i konkurs under krisaret 1991. Utdelningen varierar inte heller
med foretagets storlek: bade variabeln for balansomslutning fore konkurs
och en dummy som indikerar om bolaget har fler &n 20 anstéllda saknar
signifikans. Som vantat har bolagets rorelsemarginal fére konkurs en positiv
inverkan pa utdelningen till fordringar med sakerhet i foretagshypotek, me-
dan den bransch-justerade rérelsemarginalen igen saknar forklaringsvérde.
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Foretag som &r aktiva inom tillverkningsindustrin gav en relativt hog utdel-
ning, jAmfort med bolag i andra branscher.

Slutsatserna vad géller utdelning till innehavare av foretagshypotek skil-
jer sig inte namnvért fran de som géller total utdelning. Utdelningen varierar
fortfarande med vem som soker i konkurs och med géldendrens &garstruk-
tur. Dartill forefaller det som om géldendrens gamla bank, vid finansiering
av en kopare av rorelsen, ombestrjer att dess egna fordringar i konkurs far
en relativt hog utdelning. Dock verkar inte bolagets skuldstruktur, storlek
dler det allmanna ekonomiska laget spela nagon roll.

6.3 Faktorer som bestammer utdelningen till
oprioriterade fordringar

Regressionerna i tabdl 22 och 23 analyserar utdelningen till oprioriterade
fordringsdgare. Dessa regressioner har ett betydligt sémre forklaringsvarde
an skattningarna redovisade under 6.1 och 6.2 ovan (troligtvis fér att de
oprioriterade fordringarna blev helt utan utdelning i hela 96% av konkur-
serna) och R* varierar mellan 0,3% och 5%. De skattade regressionerna &r
inte signifikanta och resultaten bor dérfor tolkas med viss forsiktighet. Re-
gressionerna inkluderar samma oberoende variabler som ovan.

Skuldstrukturen forefaller ha motsatt effekt pa utdelningen till opriorite-
rade fordringar jamfort med pa totala fordringar: utdelningen till opriorite-
rade fordringar minskar i andelen av de totala fordringarna som har séker-
het i foretagshypotek. Detta dverensstammer med analysen under sektion 5
ovan, som indikerar att utdelningen till oprioriterade fordringar dkar om
anddlen fordringar med prioritet minskas. Forvanande nog minskar utdel-
ningen till oprioriterade fordringar i den dummy-variabel som indikerar att
foretaget kontrolleras av en mgjoritetsagare.

Bank- och fastighetskrisen 1991 hade en signifikant negativ effekt pa
utdelningen till oprioriterade fordringar. Vidare varierar utdelningen till
oprioriterade fordringar med bransch: féretag i tillverkningsindustrin,
byggsektorn, transportsektorn samt foretag som bedriver grossistverksam-
het hade en 1&gre genomsnittlig utdelning én foretag i andra branscher.

Tyvéarr gér det inte att 1ara s& mycket om vad som paverkar utdelningen
till oprioriterade fordringsagare utifran dessa regressioner. Troligen &r det
sikraste séttet att 6ka utdelningen till oprioriterade fordringségare att dels
Oka den totala utdelningen (vilken analyseras i sektion 6.1 ovan), des for-
andra prioritetsordningen sa att de oprioriterade fordringarna far en reativt
storre andd av galdendrens tillgangar.
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7 Faktorer som avgor foretagets
Overlevnad

Av analysen i sektion ovan har framgatt att foretag som saljsi sin helhet har
ett mervarde utGver vardet pa de fysiska tillgangarna och ger darfor en hog-
re utdelning. Forutom borgendrernas ekonomiska motivation finns ocksa
samhdllsintressen av att foretag som gar i konkurs inte skall laggas ner i
onddan. Den hér sektionen analyserar sannolikheten for att ett foretags ro-
rddse sdljsi sin helhet (jamfort med att styckas), baserat pa bland annat va-
riabler for foretagets skuldstruktur. | tabell 24 redovisas resultaten fran en
probit-regression av sannolikheten att konkursholagets rérdse séljs i sin
helhet.?

| den utstrackning foretagets kapitalstruktur influerar tidpunkten for en
konkurs, forvantas foretag med en hog andd fordringar med sékerhet i f6-
retagshypotek (som verkar ga relativt tidigt i konkurs) ha en hogre sanno-
likhet att Gverleva (i motsatt till att styckas). Detsamma géller om det fak-
tum att agaren dler banken har en oprioriterad fordran far bolaget att tidi-
gare soka i konkurs. Av tabel 24 framgar dock att ingen av koefficienterna
for de tre variablerna &@r signifikanta. Daremot minskar sannolikheten for att
rordsen sédljs i sin helhet da tillgangar som &r vasentliga for rorelsen (till
exempel maskiner eler varulager) har tagits som pant. | den man borgena-
rer med pantrétt kraver att panten skiljs fran galdenarens Gvriga egendomar
kan det vara forodande for verksamheten om vasentliga tillgangar har 1am-
nats som pant. En forandring av formansrétten bor darfor beakta att inte en
forsdmrad prioritet hos till exempe foretagshypotek ersatts med ett allt stor-
re bruk av pant i 16s egendom som &r vasentlig for rorelsen.®

Det forefaller rimligt att foretag som sjdlva soker i konkurs & av hogre
kvalitet och sdledes borde ha storre chanser att Gverleva. Probit regressio-
nen inkluderar darfor en dummy for egen stknad, samt en dummy for att
banken tvingade foretaget i konkurs, vilka bada saknar forklaringsvarde.

Sannolikheten for att rorelsen séljs i sin hehet & hogre fér bolag med
Over 20 anstéllda, men okar dock inte i bolagets balansomslutning (dvs.
sambandet & icke-linjart). Bolagets roresemarginal fore konkurs saknar
betydd se, liksom om bolaget gick i konkurs under 1991 dler tidigare. Re-
gressionen inkluderar ocksa ett antal bransch-indikatorer, av vilka en dum-
my for foretag inom transportsektorn & negativ och marginelt signifikant,

En probit regression har en beroende variabel som endast kan anta vérdet 1
(rérelsen sdljsi sin helhet) eler O (rérelsen styckas).

Det & mojligt att detta redan idag ar forhindrat dé panten maste vara i pant-
havarens besittning for att vara giltig.
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dvs dessa foretag [6per storre risk for att styckas och sdljas ut i delar vid
konkurs.
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Tabell 1 Definition av olika klasser av fordringar

Typ av fordran Definition'

Pant Fordringar med pantratt, framst handpantratt, retentionsrétt och pantrétt pa
grund av registrering dler underréttelse enligt aktiekontolagen (4 8§ 2),
inteckning i skepp (4 § 3) samt inteckning i tomtrétt (7 § 3)

Fast egendom Fordringar med inteckning i fast egendom (6 § 2)

Hyra Vissa hyresfordringar (5 8)

Foretagshypotek Fordringar med sakerhet i foretagshypotek (5 § 2)

Revision Fordringar for vissa revisors- och bokféringskostnader (10 a §)

Skatter Fordran pa skatt och allmén avgift, det s.k. skatteprivilegiet (11 8)

L oner Arbetstagares fordran pa 1on dler pension, det sk.k. I6neprivilegiet (12 och 13
8)

Oprioriterade Oprioriterade fordringar (18 8)

Totalt Samtliga fordringar i konkursboet

' Paragraf- och kapitelhinvisningarna avser Forménsrittslagen (FRL).



Tabell 2. Genomsnittlig fordran (i tusentals kronor) vid konkurs for olika klasser av fordringar samt fordrans andd av de
totala fordringarna.

Alla bolag sz‘ibolag1 Stora bolag2
Typ av fordran’ Genom- Andd av Genom- Andd av Genom- Andd av
snittlig totala snittlig totala snittlig totala
fordrani tkr fordringar fordrani tkr fordringar fordrani tkr  fordringar
Pant 391 2,6 % 173 25% 465 2,6 %
Fast egendom 890 3,.8% 234 30 % 1110 4,0%
Hyra 169 2,1% 45 2,4 % 211 2,0%
Foretagshypotek 3974 31,8% 981 28,0 % 4976 331%
Revision 17 0,3% 8 0,6 % 20 0,2 %
Skatter 1120 12,8 % 305 12,6 % 1393 12,8 %
Loner 1440 13,5% 284 10,4 % 1827 14,5 %
Oprioriterad 4260 36,7 % 2837 47,0 % 4736 333%
Tota 11 904 4369 14 425

' Med smabolag avses 87 aktiebolag som fore konkurs hade 0-20 anstillda.
2 Med stora bolag avses 263 aktiebolag, vilka fore konkurs hade fler 4n 20 anstéllda.
* Se tabell 1 for definition av olika typer av fordringar.



Tabell 3: Andd av konkursbolag som har fordran > O kr i olika fordringsklasser, samt andel av konkurser
dér fordran finnsi vilken utdeningen > O kr (i procent)

Alla bolag sz‘ibolag1 Stora bolag2
Typ av fordran’ Andd kk Andd kk Andd kk Andd kk Andd kk  Andd kk
fordran utdelning fordran utdelning fordran utdelning
>0 >0 >0 >0 >0 >0
Pant 14,5 92,2 9,2 62,5 16,3 97,7
Fast egendom 9,1 93,8 4,6 100,0 10,6 92,9
Hyra 61,0 95,8 46,0 92,5 65,8 97,1
Foretagshypotek 82,3 934 66,7 86,2 87,8 95,2
Revision 37,0 75,4 36,8 59,4 37,3 80,6
Skatter 88,9 57,1 87,4 39,5 89,4 63,0
Loner 87,5 22,8 70,1 21,3 93,2 23,3
Oprioriterad 98,0 4,1 93,1 2,5 99,6 4,6
Tota 99,1 94,0 96,6 86,9 100,0 96,6

' Med smabolag avses 87 bolag som fore konkurs hade 0-20 anstillda.
2 Med stora bolag avses 263 bolag, vilka fore konkurs hade fler 4n 20 anstéllda.
* Se tabell 1 for definition av olika typer av fordringar.



Tabell 4: Utdelningsprocent till borgendrer med olika klasser av fordringar:

Faktiskt utfall
Alla bolag sz‘ibolag1 Stora bolag2
Typ av fordran’ genom- median genom- median genom- median p-varde’
snitt snitt snitt
Pant 75,6 82,0 48,0 60,0 80,7 82,0 ,022
Fast egendom 71,0 90,8 56,8 52,4 73,1 92,9 ,334
Hyra 91,8 100,0 84,0 100,0 94,2 100,0 ,059
Foretagshypotek 64,6 78,6 45,5 37,2 69,4 84,0 ,000
Revision 71,8 100,0 56,2 99,2 76,9 100,0 ,012
Skatter 32,5 6,3 23,3 0,0 35,6 12,5 ,002
L&ner 11,2 0,0 12,3 0,0 110, 0,0 ,828
Oprioriterad 1,3 0,0 0,7 0,0 105 0,0 ,402
Tota 30,9 28,4 19,7 10,8 34,6 33,1 ,000

1
2
3
4

baserat paett Mann-Whitney U-Wilcoxon Rank Sum test

Med smabolag avses 87 bolag som fore konkurs hade 0-20 anstillda.

Med stora bolag avses 263 bolag, vilka fore konkurs hade fler 4n 20 anstéllda.

Se tabell 1 for definition av olika typer av fordringar.

P-vérdet anger signifikansnivin pa vilken utdelning till sméoch stora bolag skiljer sig &,



Tabell 5: Utdelningsprocent till borgenérer med olika klasser av fordringar:

Skatter och avgifter var oprioriterade.

Alla bolag sz‘ibolag1 Stora bolag2
Typ av fordran® genom- median genom- median genom- median p-varde’
snitt snitt snitt
Pant 75,6 82,0 48,0 60,0 80,7 82,0 ,022
Fast egendom 71,0 90,8 56,8 52,4 73,1 92,9 ,334
Hyra 91,8 100,0 84,0 100,0 94,2 100,0 ,059
Foretagshypotek 64,6 78,6 45,5 37,2 69,4 84,0 ,000
Revision 71,8 100,0 56,2 99,2 76,9 100,0 ,012
L 6ner 29,6 4,7 26,2 0,0 30,6 8,0 ,093
Oprioriterad 33 0,0 2,8 0,0 35 0,0 ,668
Total 30,9 28,4 19,7 10,8 34,6 33,1 ,000

' Med smébolag avses 87 aktiebolag som fére konkurs hade 0-20 anstillda.

* Med stora bolag avses 263 aktiebolag, vilka fore konkurs hade fler 4n 20 anstillda.

* Se tabell 1 for definition av olika typer av fordringar.

* P-virdet anger signifikansnivin pavilken utdelning till smaoch stora bolag skiljer sig #,

baserat paett Mann-Whitney U - Wilcoxon Rank Sum test



Tabell 6: Utddningsprocent till borgendrer med olika klasser av fordringar:

Skatter och avgifter samt 16ner var oprioriterade

Alla bolag Smﬁbolagl Stora bolag2
Typ av fordran® genom- median genom- median genom- median p—vz‘airde4
snitt snitt snitt
Pant 75,6 82,0 48,0 60,0 80,7 82,0 ,022
Fast egendom 71,0 90,8 56,8 52,4 731 92,9 ,334
Hyra 91,8 100,0 84,0 100,0 94,2 100,0 ,059
Foretagshypotek 64,6 78,6 45,5 37,2 69,4 84,0 ,000
Revision 71,8 100,0 56,2 99,2 76,9 100,0 ,012
Oprioriterad 8,8 0,8 5,7 0,0 9,7 1,8 ,000
Total 30,9 18,4 19,7 10,8 34,6 33,1 ,000

1
2
3
4

Med smabolag avses 87 aktiebolag som fore konkurs hade 0-20 anstillda.

Med stora bolag avses 263 aktiebolag, vilka fore konkurs hade fler dn 20 anstillda.

Se tabell 1 for definition av olika typer av fordringar.

P-vérdet anger signifikansnivén p vilken utdelning till sméoch stora bolag skiljer sig &,
baserat pdett Mann-Whitney U- Wikcoxon Rank Sum test.



Tabell 7: Utdelningsprocent till borgenérer med olika klasser av fordringar:

Skatter och avgifter, [6ner samt fordringar med skerhet i f6 retagshypotek var oprioriterade.

Alla bolag sz‘ibolag1 Stora bolag2
Typ av fordran® genom- median genom- median genom- median p-varde’
snitt snitt snitt
Pant 75,6 82,0 48,0 60,0 80,7 82,0 ,022
Fast egendom 71,0 90,8 56,8 52,4 73,1 92,9 ,334
Hyra 91,8 100,0 84,0 100,0 94,2 100,0 ,059
Revision 95,5 100,0 86,5 100,0 98,4 100,0 ,003
Oprioriterad 26,9 23,0 15,9 7,9 30,5 27,6 ,000
Total 30,9 28,4 19,7 10,8 34,6 33,1 ,000

1
2
3
4

Med smabolag avses 87 aktiebolagsom fore konkurs hade 0-20 anstillda.

Med stora bolag avses 263 aktiebolag, vilka fore konkurs hade fler 4n 20 anstillda.

Se tabell 1 for definition av olika typer av fordringar.

P-vérdet anger signifikansnivdn pa vilken utdelning till sméoch stora bolag skiljer sig &,
baserat paett Mann-Whitney U-Wilcoxon Rank Sum test.



Tabell 8: Utdelningsprocent till borgenérer med olika klasser av fordringar:
Fordringar med sékerhet i foretagshypotek var oprioriterade.

Alla bolag sz‘ibolag1 Stora bolag2
Typ av fordran® genom- median genom- median genom- median p-varde’
snitt snitt snitt
Pant 75,6 82,0 48,0 60,0 80,7 82,0 ,022
Fast egendom 71,0 90,8 56,8 52,4 73,1 92,9 ,334
Hyra 91,8 100,0 84,0 100,0 94,2 100,0 ,059
Revision 95,5 100,0 86,5 100,0 98,4 100,0 ,003
Skatter 75,8 100,0 61,1 100,0 80,0 100,0 ,000
L 6ner 60,4 92,4 42,5 18,5 65,1 100,0 ,001
Oprioriterad 13,1 0,0 6,0 0,0 15,3 2,5 ,000
Total 30,9 28,4 19,7 10,8 34,6 33,1 ,000

Med smabolag avses 87 aktiebolag som fore konkurs hade 0-20 anstéllda.

Med stora bolag avses 263 aktiebolag, vilka fore konkurs hade fler 4n 20 anstillda.

Se tabell 1 for definition av olika typer av fordringar.

P-vérdet anger sifnifikansnivén pa vilken utdelning till smioch stora bolag skiljer sig &,
baserat paett Mann-Whitney U - Wilcoxon Rank Sum test.

1
2
3
4



Tabell 9: Utdelningsprocent till borgendrer med olika klasser av fordringar:
Fordringar med sakerhet i foretagshypotek var en allman formansrétt.

Alla bolag sz‘ibolag1 Stora bolag2
Typ av fordran® genom- median genom- median genom- median p-varde’
snitt snitt snitt
Pant 75,6 82,0 48,0 60,0 80,7 82,0 ,022
Fast egendom 71,0 90,8 56,8 52,4 73,1 92,9 ,334
Hyra 91,8 100,0 84,0 100,0 94,2 100,0 ,059
Foretagshypotek 67,3 83,0 48,2 43,7 72,1 90,3 ,000
Revision 52,6 100,0 43,7 0,0 55,5 100,0 ,185
Skatter 25,8 0,0 22,2 0,0 27,0 0,0 ,106
L&ner 9,7 0,0 9,8 0,0 9,8 0,0 ,768
Oprioriterad 1,1 0,0 0,0 0,0 1,4 0,0 ,164
Tota 30,9 28,4 19,7 10,8 34,6 33,1 ,000

1
2
3
4

Med smabolag avses 87 aktiebolag som fore konkurs hade 0-20 anstillda.

Med stora bolag avses 263 aktiebolag, vilka fore konkurs hade fler dn 20 anstillda.

Se tabell 1 for definition av olika typer av fordringar.

P-vérdet anger signifikansnivén p vilken utdelning till sméoch stora bolag skiljer sig &,
baserat paett Mann-Whitney U - Wilcoxon Rank Sum test.



Tabell 10b: Utdelningsprocent till borgenérer med olika klasser av fordringar:

Fordringar med sikerhet i foretagshypotek var en allman formansratt som medforde ratt till
utdelning om hogst 20 % av gdldenérens egendom.

Alla bolag Smﬁbolagl Stora bolag2
Typ av fordran® genom- median genom- median genom- median p—vz‘airde4
snitt snitt snitt
Pant 75,6 82,0 48,0 60,0 80,7 82,0 ,022
Fast egendom 71,0 90,8 56,8 52,4 731 92,9 ,334
Hyra 91,8 100,0 84,0 100,0 94,2 100,0 ,059
Foretagshypotek 29,0 22,5 19,1 13,2 314 25,0 ,000
Revision 95,4 100,0 86,1 100,0 98,4 100,0 ,003
Skatter 731 100,0 58,8 95,5 78,1 100,0 ,001
L 6ner 54,3 60,2 37,7 7,3 58,7 78,5 ,004
Oprioriterad 9,8 0,0 45 0,0 11,5 0,0 ,001
Total 30,9 28,4 19,7 10,8 34,6 33,1 ,000

1
2
3
4

Med smabolag avses 87 aktiebolag som fore konkurs hade 0-20 anstéllda.

Med stora bolag avses 263 aktiebolag, vilka fore konkurs hade fler 4n 20 anstillda.

Se tabell 1 for definition av olika typer av fordringar.

P-vérdet anger signifikansnivdn pa vilken utdelning till sméoch stora bolag skiljer sig &,
baserat paett Mann-Whitney U-Wilcoxon Rank Sum test.



Tabell 10f: Utdelningsprocent till borgendrer med olika klasser av fordringar:

Fordringar med sikerhet i foretagshypotek var en allman formansratt som medfdrde réatt till utredning om

hogst 60 % av géldenérens egendom.

Alla bolag Smﬁbolagl Stora bolag2
Typ av fordran® genom- median genom- median genom- median p—vz‘airde4
snitt snitt snitt
Pant 75,6 82,0 48,0 60,0 80,7 82,0 ,022
Fast egendom 71,0 90,8 56,8 52,4 731 92,9 ,334
Hyra 91,8 100,0 84,0 100,0 94,2 100,0 ,059
Foretagshypotek 52,0 54,0 37,2 31,8 55,7 59,9 ,000
Revision 93,9 100,0 83,2 100,0 97,4 100,0 ,002
Skatter 64,5 95,1 50,1 47,9 69,5 100,0 ,001
L 6ner 33,7 6,6 19,5 0,0 37,3 14,9 ,002
Oprioriterad 35 0,0 17 0,0 4,0 0,0 ,048
Total 30,9 28,4 19,7 10,8 34,6 33,1 ,000

1
2
3
4

Med smabolag avses 87 aktiebolag som fore konkurs hade 0-20 anstéllda.

Med stora bolag avses 263 aktiebolag, vilka fore konkurs hade fler 4n 20 anstillda.

Se tabell 1 for definition av olika typer av fordringar.

P-vérdet anger signifikansnivan pa vilken utdelning till sméoch stora bolag skiljer sig &,
baserat paett Mann-Whitney U-Wilcoxon Rank Sum test.



Tabell 10i: Utdeningsprocent till borgenérer med olika klasser av fordringar:

Fordringar med sakerhet i foretagshypotelk var en allmén formansrétt som medférde rétt till
utdelning om hogst 90 % av gdldena rens egendom.

Alla bolag Smﬁbolagl Stora bolag2
Typ av fordran® genom- median genom- median genom- median p—vz‘airde4
snitt snitt snitt
Pant 75,6 82,0 48,0 60,0 80,7 82,0 ,022
Fast egendom 71,0 90,8 56,8 52,4 731 92,9 ,334
Hyra 91,8 100,0 84,0 100,0 94,2 100,0 ,059
Foretagshypotek 65,2 78,5 46,8 435 69,8 84,9 ,000
Revision 77,1 100,0 68,9 100,0 79,8 100,0 ,203
Skatter 40,3 23,0 28,9 4,0 14,1 29,8 ,001
L 6ner 13,7 0,0 10,4 0,0 14,6 0,0 ,103
Oprioriterad 13 0,0 0,6 0,0 1,6 0,0 ,680
Total 30,9 28,4 19,7 10,8 34,6 33,1 ,000

1
2
3
4

Med smabolag avses 87 aktiebolag som fore konkurs hade 0-20 anstéllda.

Med stora bolag avses 263 aktiebolag, vilka fore konkurs hade fler 4n 20 anstillda.

Se tabell 1 for definition av olika typer av fordringar.

P-vérdet anger signifikansnivan pa vilken utdelning till sméoch stora bolag skiljer sig &,
baserat paett Mann-Whitney U-Wilcoxon Rank Sum test.



Tabell 11a: Genomsnittlig utdelningsprocent till borgendrer med olika klasser av fordringar:
Fordringar med sakerhet i foretagshypotek var en allman formansratt som medforde ratt till
utdelni ng om viss kvotde ur géldendrens egendom.

Alla bolag

Kvotdel 10 % 20 % 30 % 40 % 50 % 60 % 70 % 80 % 90 % 100 %
Typ av fordran'

Pant 75,6 75,6 75,6 75,6 75,6 75,6 75,6 75,6 75,6 75,6
Fast egendom 71,0 71,0 71,0 71,0 71,0 71,0 71,0 71,0 71,0 71,0
Hyra 91,8 91,8 91,8 91,8 91,8 91,8 91,8 91,8 91,8 91,8
Foretagshypotek 22,5 29,0 351 41,0 46,7 52,0 57,1 61,6 65,2 67,3
Revision 95,4 95,4 94,5 94,4 94,1 93,9 91,3 86,5 77,1 52,6
Skatter 74,7 731 71,6 70,0 67,8 64,5 59,2 51,3 40,3 25,8
L Oner 87,7 54,3 50,9 47,0 40,9 33,7 26,9 20,4 13,7 9,7
Oprioriterad 11,4 9,8 8,2 6,4 4,8 3,5 2,5 107 13 11
Totalt 30,9 30,9 30,9 30,9 30,9 30,9 30,9 30,9 30,9 30,9

' Se tabell 1 for definition av olika typer av fordringar.



Tabell 11b: Genomsnittlig utdel ningsprocent till borgenérer med olika klasser av fordringar:
Fordringar med sakerhet i foretagshypotek var en allman formansrétt som medforde rétt
till utdelning om viss kvotdd ur galdenédrens egendom.

Smabolag'

Kvotdel 10 % 20 % 30 % 40 % 50 % 60 % 70 % 80 % 90 % 100 %
Typ av fordran’

Pant 48,0 48,0 48,0 48,0 48,0 48,0 48,0 48,0 48,0 48,0
Fast egendom 56,8 56,8 56,8 56,8 56,8 56,8 56,8 56,8 56,8 56,8
Hyra 84,0 84,0 84,0 84,0 84,0 84,0 84,0 84,0 84,0 84,0
Foretagshypotek 14,6 19,1 23,8 28,6 33,0 37,2 41,0 44,5 46,8 48,2
Revision 86,3 86,1 85,9 85,9 84,2 83,2 82,2 75,4 68,9 43,7
Skatter 60,0 58,5 57,6 55,9 53,4 50,1 447 36,0 28,9 22,2
L Oner 40,1 37,7 35,2 31,7 26,3 195 14,4 11,2 10,4 9,8
Oprioriterad 5,3 4,5 3,7 2,9 2,2 107 13 0,9 0,6 0,0
Totalt 19,7 19,7 19,7 19,7 19,7 19,7 19,7 19,7 19,7 19,7

' Med smabolag avses 87 bolag som fore konkurs hade 0-20 anstillda.
* Se tabell 1 for definition av olika typer av fordringar.



Tabell 11¢: Genomsnittlig utdelningsprocent till borgenérer med olika klasser av fordringar:
Fordringar med sakerhet i foretagshypotek var en allman formansrétt som medforde rétt
till utdelning om viss kvotdd ur galdendrens egendom.

Stora bolag1

Kvotdel 10 % 20 % 30 % 40 % 50 % 60 % 70 % 80 % 90 % 100 %
Typ av fordran’

Pant 80,7 80,7 80,7 80,7 80,7 80,7 80,7 80,7 80,7 80,7
Fast egendom 73,1 731 73,1 73,1 73,1 731 731 731 73,1 73,1
Hyra 94,2 94,2 94,2 94,2 94,2 94,2 94,2 94,2 94,2 94,2
Foretagshypotek 24,4 314 38,0 44,1 50,1 55,7 61,1 65,9 69,8 72,1
Revision 98,4 98,4 97,4 97,4 97,4 97,4 94,3 90,2 79,8 55,5
Skatter 79,7 78,1 76,4 74,8 72,8 69,5 64,2 56,4 441 27,0
L Oner 53,2 58,7 55,0 51,0 447 37,3 30,1 22,8 14,6 9,8
Oprioriterad 13,4 115 9,6 7,6 57 4,0 2,9 2,0 16 1,4
Totalt 34,6 34,6 34,6 34,6 34,6 34,6 34,6 34,6 34,6 34,6

' Med stora bolag avses 263 bolag som fore konkurs hade fler &n 20 anstillda.
* Se tabell 1 for definition av olika typer av fordringar.



Tabell 12b: Utdelningsprocent till borgenérer med olika klasser av fordringar.

Fordringar med sékerhet i foretagshypotek var en allman férmansrétt som medforde rétt

till utdelning om hogst 20 % av galdenédrens egendom, samt skatter och avgifter var

oprioriterade.

Alla bolag sz‘ibolag1 Stora bolag2
Typ av fordran® genom-snitt median genom- median genom- median p-varde’
snitt snitt
Pant 75,6 82,0 48,0 60,0 80,7 82,0 ,022
Fast egendom 71,0 90,8 56,8 52,4 73,1 92,9 ,334
Hyra 91,8 100,0 84,0 100,0 94,2 100,0 ,059
Foretagshypotek 32,5 28,8 21,2 15,1 35,3 32,0 ,000
Revision 95,4 100,0 86,1 100,0 98,4 100,0 ,003
L 6ner 76,9 100,0 65,0 89,8 80,2 100,0 ,004
Oprioriterad 14,6 6,5 8,0 0,0 16,8 11,0 ,000
Total 30,9 28,4 19,7 10,8 34,6 33,1 ,000

1
2
3
4

Med smabolag avses 87 aktiebolag som fore konkurs hade 0-20 anstéllda.

Med stora bolag avses 263 aktiebolag, vilka fore konkurs hade fler 4n 20 anstillda.

Se tabell 1 for definition av olika typer av fordringar.

P-vérdet anger signifikansnivan pa vilken utdelning till sméoch stora bolag skiljer sig &,
baserat paett Mann-Whitney U-Wilcoxon Rank Sum test.



Tabell 12f: Utdeningsprocent till borgendrer med olika klasser av fordringar:
Fordringar med sikerhet i foretagshypotek var en allman formansratt som medforde ratt till
utdelning om hogst 60 % av géldenérens egendom, samt skatter och avgifter var oprioriterade.

Alla bolag Smﬁbolagl Stora bolag2
Typ av fordran® genom-snitt median genom- median genom- median p—vz‘airde4
snitt snitt
Pant 75,6 82,0 48,0 60,0 80,7 82,0 ,022
Fast egendom 71,0 90,8 56,8 52,4 731 92,9 ,334
Hyra 91,8 100,0 84,0 100,0 94,2 100,0 ,059
Foretagshypotek 53,0 56,6 37,8 31,9 56,8 61,4 ,000
Revision 93,9 100,0 83,2 100,0 97,4 100,0 ,002
L oner 63,1 72,5 49,5 45,9 66,8 85,3 ,002
Oprioriterad 7,1 0,0 4,5 0,0 8,0 0,0 ,022
Total 30,9 28,4 19,7 10,8 34,6 33,1 ,000

1
2
3
4

Med smabolag avses 87 aktiebolag som fore konkurs hade 0-20 anstillda.

Med stora bolag avses 263 aktiebolag, vilka fore konkurs hade fler dn 20 anstillda.

Se tabell 1 for definition av olika typer av fordringar.

P-vérdet anger signifikansnivan p vilken utdelning till sméoch stora bolag skiljer sig &,
baserat paett Mann-Whitney U-Wilcoxon Rank Sum test.



Tabell 12i: Utdeningsprocent till borgenérer med olika klasser av fordringar:

Fordringar med sakeret i foretagshypotek var en allmén formansrétt som medforde rétt till

utdelning om hogst 90 % av géldenérens egendom, samt skatter och avgifter var oprioriterade.

Alla bolag Smﬁbolagl Stora bolag2
Typ av fordran® genom-snitt median genom- median genom- median p—vz‘airde4
snitt snitt
Pant 75,6 82,0 48,0 60,0 80,7 82,0 ,022
Fast egendom 71,0 90,8 56,8 52,4 731 92,9 ,334
Hyra 91,8 100,0 84,0 100,0 94,2 100,0 ,059
Foretagshypotek 65,2 78,5 46,8 435 69,8 84,9 ,000
Revision 78,9 100,0 72,0 100,0 81,1 100,0 ,250
L oner 37,8 21,9 29,1 8,8 40,1 255 ,009
Oprioriterad 3,3 0,0 2,6 0,0 3,6 0,0 ,858
Total 30,9 28,4 19,4 10,8 34,6 33,1 ,000

1
2
3
4

Med smabolag avses 87 aktiebolag som fore konkurs hade 0-20 anstillda.

Med stora bolag avses 263 aktiebolag, vilka fore konkurs hade fler dn 20 anstillda.

Se tabell 1 for definition av olika typer av fordringar.

P-vérdet anger signifikansnivan p vilken utdelning till sméoch stora bolag skiljer sig &,
baserat paett Mann-Whitney U-Wilcoxon Rank Sum test.



Tabell 13a: Genomsnittlig utdelningsprocent till borgendrer med olika klasser av fordringar:
Fordringar med sikerhet i foretagshypotek var en allman formansratt som medforde ratt till

utdelning om viss kvotdel ur galdendrens egendom, samt skatter och avgifter var oprioriterade.

Alla bolag

Kvotdel 10 % 20 % 30 % 40 % 50 % 60 % 70 % 80 % 90 % 100 %
Typ av fordran

Pant 75,6 75,6 75,6 75,6 75,6 75,6 75,6 75,6 75,6 75,6
Fast egendom 71,0 71,0 71,0 71,0 71,0 71,0 71,0 71,0 71,0 71,0
Hyra 91,8 91,8 91,8 91,8 91,8 91,8 91,8 91,8 91,8 91,8
Foretagshypotek 26,8 32,5 37,9 43,1 48,2 53,0 57,6 61,8 65,2 67,3
Revision 95,4 95,4 94,5 94,4 94,1 93,9 92,1 87,3 78,9 53,4
L Oner 78,8 76,9 74,5 71,6 68,1 63,1 56,5 48,6 37,8 24,6
Oprioriterad 16,4 14,6 12,8 10,9 8,9 7,1 5,6 4,3 3,3 2,9
Totalt 30,9 30,9 30,9 30,9 30,9 30,9 30,9 30,9 30,9 30,9




Tabell 13b: Genomsnittlig utdelningsprocent till borgenérer med olika klasser av fordringar:
Fordringar med sakerhet i foretagsh ypotek var en allméan formansratt som medférde rétt till
utdelning om viss kvotde ur géldendrens egendom, samt skatter och avgifter var oprioriterade.

Smibolag'

Kvotdel 10 % 20 % 30 % 40 % 50 % 60 % 70 % 80 % 90 % 100 %
Typ av fordran’

Pant 48,0 48,0 48,0 48,0 48,0 48,0 48,0 48,0 48,0 48,0
Fast egendom 56,8 56,8 56,8 56,8 56,8 56,8 56,8 56,8 56,8 56,8
Hyra 84,0 84,0 84,0 84,0 84,0 84,0 84,0 84,0 84,0 84,0
Foretagshypotek 17,2 21,2 25,6 30,1 34,0 37,8 41,4 44,6 46,8 48,2
Revision 86,3 86,1 85,9 85,1 84,2 83,2 82,2 75,4 72,0 43,7
L Oner 67,1 65,0 62,0 58,9 55,3 49,5 43,0 36,5 29,1 22,9
Oprioriterad 8,8 8,0 7,1 6,2 5,2 4,5 3,8 3,1 2,6 2,0
Totalt 19,7 19,7 19,7 19,7 19,7 19,7 19,7 19,7 19,7 19,7

' Med smabolag avses 87 bolag som fore konkurs hade 0-20 anstillda.
* Se tabell 1 for definition av olika typer av fordringar.



Tabell 13¢: Genomsnittlig utdel ningsprocent till borgenérer med olika klasser av fordringar.
Fordringar med sikerhet i foretagshypotek var en allman formansratt som medforde ratt till
utdelning om viss kv otdd ur galdenédrens egendom, samt skatter och avgifter var oprioriterade.

Stora bolag1

Kvotdel 10 % 20 % 30 % 40 % 50 % 60 % 70 % 80 % 90 % 100 %
Typ av fordran’

Pant 80,7 80,7 80,7 80,7 80,7 80,7 80,7 80,7 80,7 80,7
Fast egendom 73.1 731 73.1 73.1 73.1 731 731 731 73.1 73.1
Hyra 94,2 94,2 94,2 94,2 94,2 94,2 94,2 94,2 94,2 94,2
Foretagshypotek 29,2 35,3 41,0 46,4 51,7 56,8 61,7 66,2 69,8 72,1
Revision 98,4 98,4 97,4 97,4 97,4 97,4 95,3 91,2 81,1 56,6
L Gner 82,1 80,2 77,9 75,1 71,6 66,8 60,1 51,8 40,1 251
Oprioriterad 18,9 16,8 14,7 12,4 10,1 8.0 6,2 4,7 3,6 31
Totalt 34,6 34,6 34,6 34,6 34,6 34,6 34,6 34,6 34,6 34,6

' Med stora bolag avses 263 bolag som fore konkurs hade fler &n 20 anstillda.
* Se tabell 1 for definition av olika typer av fordringar.



Tabell 14b: Utdelningsprocent till borgenérer med olika klasser av fordringar:
Fordringar med sikerhet i foretagshypotek var en allmén formansratt som medférde ratt till utdelning

om hogst 20 % av géldendrens egendom samt skatter, avgifter och [6ner var oprioriterade

Alla bolag Smﬁbolagl Stora bolag2
Typ av fordran® genom-snitt median genom- median genom- median p—vz‘airde4
snitt snitt
Pant 75,6 82,0 48,0 60,0 80,7 82,0 ,022
Fast egendom 71,0 90,8 56,8 52,4 731 92,9 ,334
Hyra 91,8 100,0 84,0 100,0 94,2 100,0 ,059
Foretagshypotek 39,2 39,5 26,4 22,8 42,4 43,6 ,000
Revision 95,4 100,0 86,1 100,0 98,4 100,0 ,003
Oprioriterad 23,7 19,1 13,9 6,8 26,9 23,7 ,000
Total 30,9 28,4 19,7 10,8 34,6 33,1 ,000

1
2
3
4

Med smabolag avses 87 aktiebolag som fore konkurs hade 0-20 anstéllda.

Med stora bolag avses 263 aktiebolag, vilka fore konkurs hade fler 4n 20 anstillda.

Se tabell 1 for definition av olika typer av fordringar.

P-vérdet anger signifikansnivan pd vilken utdelning till sméoch stora bolag skiljer sig &,
baserat paett Mann-Whitney U-Wilcoxon Rank Sum test.



Tabell 14f: Utdeningsprocent till borgenérer med olika klasser av fordringar.
Fordringar med sikerhet i foretagshypotek var en allmén formansratt som medférde ratt till utdelning

om hogst 60 % av galdendrens egendom samt skatter, avgifter och [6ner var oprioriterade.

Alla bolag Smﬁbolagl Stora bolag2
Typ av fordran® genom-snitt median genom- median genom- median p—vz‘airde4
snitt snitt
Pant 75,6 82,0 48,0 60,0 80,7 82,0 ,022
Fast egendom 71,0 90,8 56,8 52,4 731 92,2 ,334
Hyra 91,8 100,0 84,0 100,0 94,2 100,0 ,059
Foretagshypotek 55,8 63,1 39,8 36,6 59,9 66,3 ,000
Revision 93,9 100,0 83,2 100,0 97,4 100,0 ,002
Oprioriterad 15,9 11,3 9,2 34 18,1 13,2 ,000
Total 30,9 28,4 19,7 10,8 34,6 33,1 ,000

1
2
3
4

Med smabolag avses 87 aktiebolag som fore konkurs hade 0-20 anstéllda.

Med stora bolag avses 263 aktiebolag, vilka fore konkurs hade fler 4n 20 anstillda.

Se tabell 1 for definition av olika typer av fordringar.

P-vérdet anger signifikansnivan pd vilken utdelning till sméoch stora bolag skiljer sig &,
baserat paett Mann-Whitney U-Wilcoxon Rank Sum test.



Tabell 14i: Utdeningsprocent till borgenérer med olika klasser av fordringar:
Fordringar med sikerhet i foretagshypotek var en allman formansratt som medfdrde réatt till utdelning

om hogst 90 % av galdendrens egendom samt  skater, avgifter och [6ner var oprioriterade.

Alla bolag Smﬁbolagl Stora bolag2
Typ av fordran® genom-snitt median genom- median genom- median p—vz‘airde4
snitt snitt
Pant 75,6 82,0 48,0 60,0 80,7 82,0 ,022
Fast egendom 71,0 90,8 56,8 52,4 731 92,9 ,334
Hyra 91,8 100,0 84,0 100,0 94,2 100,0 ,059
Foretagshypotek 65,6 80,6 47,0 43,7 70,3 86,0 ,000
Revision 78,9 100,0 72,0 100,0 81,1 100,0 ,250
Oprioriterad 9,1 31 55 0,4 10,3 4,3 ,000
Total 30,9 28,4 19,7 10,8 34,6 33,1 ,000

1
2
3
4

Med smabolag avses 87 aktiebolag som fore konkurs hade 0-20 anstéllda.

Med stora bolag avses 263 aktiebolag, vilka fore konkurs hade fler 4n 20 anstillda.

Se tabell 1 for definition av olika typer av fordringar.

P-vréadet anger signifikansnivan pa vilken utdelning till sméoch stora bolag skiljer sig &,
baserat paett Mann-Whitney U-Wilcoxon Rank Sum test.



Tabell 15a: Genomsnittlig utdelningsprocent till borgendrer med olika klasser av fordringar:
Fordringar med sikerhet i foretagshypotek var en allman formansratt som medfdrde réatt till utdelning
om viss kvotdd ur géldendrens egendom samt skatter, avgifter och [6ner var oprioriterade.

Alla bolag

Kvotdel 10 % 20 % 30 % 40 % 50 % 60 % 70 % 80 % 90 % 100 %
Typ av fordran'

Pant 75,6 75,6 75,6 75,6 75,6 75,6 75,6 75,6 75,6 75,6
Fast egendom 71,0 71,0 71,0 71,0 71,0 71,0 71,0 71,0 71,0 71,0
Hyra 91,8 91,8 91,8 91,8 91,8 91,8 91,8 91,8 91,8 91,8
Foretagshypotek 34,7 39,2 43,6 47,9 51,9 55,8 59,5 62,9 65,6 67,3
Revision 95,4 95,4 94,5 94,4 94,1 93,9 92,1 87,3 78,9 53,4
Oprioriterad 254 23,7 22,0 20,1 18,1 15,9 13,7 11,3 9,1 7,4
Totalt 30,9 30,9 30,9 30,9 30,9 30,9 30,9 30,9 30,9 30,9

' Se tabell 1 for definition av olika typer av fordringar.



Tabell 15b: Genomsnittlig utdelningsprocent till borgenérer med olika klasser av fordringar:
Fordringar med sikerhet i foretagshypotek var en allman formansratt som medfdrde réatt till utdelning om
viss kvotdd ur galden érens egendom samt skatter, avgifter och [6ner var oprioriterade.

Smabolag'

Kvotdel 10 % 20 % 30 % 40 % 50 % 60 % 70 % 80 % 90 % 100 %
Typ av fordran’

Pant 48,0 48,0 48,0 48,0 48,0 48,0 48,0 48,0 48,0 48,0
Fast egendom 56,8 56,8 56,8 56,8 56,8 56,8 56,8 56,8 56,8 56,8
Hyra 84,0 84,0 84,0 84,0 84,0 84,0 84,0 84,0 84,0 84,0
Foretagshypotek 231 26,4 29,9 33,5 36,7 39,8 42,6 45,2 47,0 48,2
Revision 86,3 86,1 85,9 85,1 84,2 83,2 82,2 75,4 72,0 43,7
Oprioriterad 14,9 13,9 12,8 11,7 10,5 9,2 8,0 6,6 55 4,6
Totalt 19,7 19,7 19,7 19,7 19,7 19,7 19,7 19,7 19,7 19,7

' Med smabolag avses 87 bolag som fore konkurs hade 0-20 anstillda.
* Se tabell 1 for definition av olika typer av fordringar.



Tabell 15¢: Genomsnittlig utdel ningsprocent till borgenérer med olika klasser av fordringar.
Fordringar med sakerhet i foretagshypotek var en allman forméansratt som medfdrde ratt till utdelning
om viss kvotde ur géldendrens egendom samt skatter, avgifter och [6ner var oprioriterade.

Stora bolag1

Kvotdel 10 % 20 % 30 % 40 % 50 % 60 % 70 % 80 % 90 % 100 %
Typ av fordran’

Pant 80,7 80,7 80,7 80,7 80,7 80,7 80,7 80,7 80,7 80,7
Fast egendom 73,1 731 73,1 73,1 73,1 731 731 731 73,1 73,1
Hyra 94,2 94,2 94,2 94,2 94,2 94,2 94,2 94,2 94,2 94,2
Foretagshypotek 37,6 42,4 47,0 51,4 55,8 59,9 63,8 67,4 70,3 72,1
Revision 98,4 98,4 97,4 97,4 97,4 97,4 95,3 91,2 81,1 56,6
Oprioriterad 28,8 26,9 25,0 22,8 20,6 18,1 15,6 12,9 10,3 8.3
Totalt 34,6 34,6 34,6 34,6 34,6 34,6 34,6 34,6 34,6 34,6

' Med stora bolag avses 263 bolag som fore konkurs hade fler 4n 20 anstillda.
* Se tabell 1 for definition av olika typer av fordringar.



Tabell 16: Utdelningsprocent tillborgenédrer med olika klasser av fordringar:

Hyresfordringar var oprioriterade®

Alla bolag sz‘ibolag2 Stora bolag3
Typ av fordran®* genom-snitt median genom- median genom- median p-varde®
snitt snitt
Pant 75,6 82,0 48,0 60,0 80,7 82,0 ,022
Fast egendom 71,0 90,8 56,8 52,4 73,1 92,9 ,334
Foretagshypotek 64,6 78,6 455 37,2 69,4 84,0 ,000
Revision 89,5 100,0 83,1 100,0 91,6 100,0 ,043
Skatter 48,4 42,8 39,2 12,1 51,6 47,6 ,006
L 6ner 17,3 0,0 19,9 0,0 16,7 0,0 ,808
Oprioriterad 1,6 0,0 1,0 0,0 17 0,0 ,735
Total 28,4 19,7 10,8 34,6 33,1 ,000

! Jag har antagit att hyresfordran var betald ur det allminna boet, och sdledes inte okar

utdelningen till foretagshypotek.
Med smabolag avses 87 aktiebolag som fore konkurs hade 0-20 anstéllda.

2
3
4
5

Med stora bolag avses 263 aktiebolag, vilka fore konkurs hade fler 4n 20 anstillda.

Se tabell 1 for definition av olika typer av fordringar.

P-vérdet anger signifikansnivan pa vilken utdelning till sméoch stora bolag skiljer sig &,
baserat paett Mann-Whitney U-Wilcoxon Rank Sum test.



Tabell 17: Utdeningsprocent till borgendrer med olika klasser av fordringar:
I6nefordringar hade hogre prioritet @n foretagshypotek, och foretagshypotek var en allmén

formansrétt.
Alla bolag Smﬁbolagl Stora bolag2
Typ av fordran® genom-snitt median genom- median genom- median p—vz‘airde4
snitt snitt
Pant 75,6 82,0 48,0 60,0 80,7 82,0 ,022
Fast egendom 71,0 90,8 56,8 52,4 731 92,2 ,334
Hyra 95,7 100,0 85,1 100,0 98,2 100,0 ,000
L oner 80,5 100,0 68,3 100,0 83,6 100,0 ,002
Foretagshypotek 40,6 31,4 25,1 10,9 44,5 38,5 ,001
Revision 21,4 0,0 24,6 0,0 20,3 0,0 ,435
Skatter 94 0,0 10,7 0,0 8,9 0,0 ,897
Oprioriterad 13 0,0 0,1 0,0 17 0,0 ,078
Total 28,4 19,7 10,8 34,6 33,1 ,000

1
2
3
4

Med smabolag avses 87 aktiebolag som fore konkurs hade 0-20 anstéllda.

Med stora bolag avses 263 aktiebolag, vilka fore konkurs hade fler 4n 20 anstillda.

Se tabell 1 for definition av olika typer av fordringar.

P-vérdet anger signifikansnivan pa vilken utdelning till sméoch stora bolag skiljer sig &,
baserat paett Mann-Whitney U-Wilcoxon Rank Sum test.



Tabell 18: Estimerade koefficienter i OLS regressioner av procentuell utdelning till totala fordringar i 350
svenska aktiebolag som gick i konkurs 1988-1991.

Koefficient p-vérde Koefficient p-varde
Konstant 0,185 0,268 0,163 0,361
Oberoende variabler:
Log av balansomslutning fore konkurs -0,009 0,412 -0,010 0,395
Dummy: bolaget hade fler @n 20 anstéllda fére kk 0,096 0,018 0,087 0,056
Rordsemarginal fore konkurs -0,055 0,000 -0,057 0,000
Andd fordringar med sékerhet i foretagshypotek 0,236 0,000 0,265 0,000
Ande fordr. Med sékerhet i pant €. fast egendom 0,352 0,000 0,400 0,000
Dummy: &garen hade oprioriterad fordran -0,035 0,201 -0,048 0,150
Dummy: banken hade oprioriterade fordran -0,018 0,533 -0,038 0,254
Dummy: inkrdmsforsaljning >14 dagar fore kk -0,063 0,144 0,027 0,584
Dummy: inkrdmsforsaljning 0-14 dagar fore kk -0,017 0,693 0,080 0,138
Dummy: banken tvingade foretaget i konkurs 0,058 0,059 0,031 0,499
Dummy: egen ansokan i konkurs 0,071 0,035 0,063 0,114
Dummy: for konkurs & 1991 -0,046 0,035 -0,052 0,040
Dummy: rérelsen fortsétter efter kk (vs. Styckas) 0,120 0,000 0,103 0,000
Dummy: Agare med majoritetskontroll finns - - 0,059 0,042
Bransch-dummies med p-virde >0,100:'
inga - - - -
Antal observationer 335 241
Justerad R 0,254 0,306
F-vérde 6,977 0,000 6,548 0,000

' Regressionen inkluderar ocksa bransch-dummies for byggsektorn, tillverkningsindustri, transportsektorn,
Grossistforetag, detaljhandel, samt hotell och restaurang.
* Banken sa upp bolagets checkkredit, eller sokte eller uppmanade bolaget att soka i kk



Tabell 19: Estimerade koefficienter i OLS regressioner av procentuell utdelning till totala fordringar fér 260

svenska aktiebolag med 6ver 20 anstéllda som gick i konkurs 1988-1991.

Kodfficient p-vérde Kodfficient ~ p-vérde
Konstant 0,354 0,126 0,038 0,897
Oberoende variabler:
Log av balansomslutning fore konkurs -0,011 0,427 0,002 0,911
Bransch-justerad rérelsemarginal fore konkurs * -0,041 0,660 -0,143 0,186
Andd fordringar med sékerhet i féretagshypotek 0,308 0,000 0,326 0,000
Andel fordr. Med sékerhet i pant €. fast egendom 0,370 0,000 0,419 0,000
Andd av bankens fordran som & oproriterad -0,045 0,508 -0,115 0,188
Dummy: Agarevar VD (vs. ” externa’ VD) - - 0,031 0,449
Dummy: En &gare &gde minst 50 % av aktiekapitalet - - 0,043 0,207
Dummy: Inkrémsférsaljning > 14 dagar fore kk. -0,050 0,390 0,042 0,515
Dummy: Rorelseférsaljning 0-14 dagar fore Kkk. -0,004 0,928 0,079 0,158
Dummy: banken tvingade foretagaet i konkurs® 0,052 0,183 -0,016 0,770
Dummy: Egen ansokan i konkurs 0,113 0,014 0,111 0,030
Dummy: for konkurs ar 1991 -0,066 0,013 -0,069 0,025
Dummy: Rorelsen styckas (vs fortsétter efter kk) -0,105 0,003 -0,078 0,056
Dummy: Banken finansierade kdpet av rordseni  kk 0,050 0,122 0,047 0,224
Dummy: Gamla agaren kopte tillbaka rorelsen 0,021 0,476 0,045 0,205
Bransch-dummies med p-virde >0,100:°
inga - - - -
Antal observationer 231 154
Justerad R? 0,181 0,283
F-vérde 3,825 0,000 4,032 0,000

1 . oo . . . . . oo .
Foretagets forelsemarginal minus median-rérelsemaginalen for bolag i samma bransch

(pa4 siffrors SNI-kod nivd) med fler 4n 20 anstéllda.

> Banken sa upp bolagets checkkredit, eller sokte eller uppmanade bolaget att soka i kk.

? Regressionen inkluderar ocksabransch-dummies for tillverkningsindustri, byggsektorn, grossist

och detaljhandel, hotell och restaurang samt transport.



Tabell 20: Estimerade koefficienter i OLS regressioner av procentue | utdelning till fordringar med sdkerhet i foretagshypotek
for 350 svenska aktiebolag som gick i konkurs 1988-1991.

Koefficient p-vérde Koefficient p-vérde
Konstant 0,589 0,067 0,533 0,145
Oberoende variabler:
Log av balansomslutning fore konkurs -0,024 0,255 -0,022 0,363
Dummy: Bolaget hade fler &n 20 anstéllda fore kk 0,095 0,208 0,088 0,330
Rorelsemarginal fore konkurs 0,240 0,078 0,210 0,197
Andd fordr. Med sékerhet i pant €. fast egendom -0,039 0,771 0,022 0,881
Dummy: Agaren hade oprioriterad fordran -0,101 0,054 -0,102 0,139
Dummy: Banken hade oprioriterade fordran 0,047 0,382 0,088 0,188
Dummy: Inkrémsforsaljning >14 dagar fore kk -0,121 0,182 0,011 0,922
Dummy: Rordseforsédljning 0-14 dagar fore kk -0,024 0,763 0,118 0,253
Dummy: Banken tvingade foretaget i konkurs ! 0,146 0,023 0,059 0,508
Dummy: Egen ansdkan i konkurs 0,162 0,022 0,110 0,176
Dummy: For konkurs Ar 1991 -0,010 0,800 -0,011 0,824
Dummy: Rorelsen fortsétter efter kk (vs. Styckas) 0,273 0,000 0,254 0,000
Dummy: Agare med majoritetskontroll finns - - 0,089 0,078
Bransch-dummies med p-virde >0,100:*
inga - - - -
Antal observationer 284 - 205
Justerad R? 0,181 0,185
F-vérde 4,472 0,000 3,438 0,000

' Banken sa upp bolagets checkkredit, eller sokte eller uppmanade bolaget att soka i kk
* Regressionen inkluderar bransch-dummmies for byggsektorn, tillverkningsindustri, transport-sektorn,
grossistforetag, detaljhandel, samt hotell och restaurang.



Tabell 21: Estimerade koefficienter i OL S regressioner av procentuell utdelning till fordringar med sékerhet

i foretagshypotek for 260 svenska aktiebolag med dver 20 anstéllda som gick i konkurs 1988-1991.

Kodfficient p-vérde Kodfficient ~ p-vérde
Konstant 0,918 0,015 0,520 0,313
Oberoende variabler:
Log av balansomslutning fore konkurs -0,23 0,288 -0,007 0,813
Bransch-justerad rérelsemarginal fore konkurs * 0,116 0,464 -0,075 0,713
Andd fordr. med sdkerhet i pant € fast egendom -0,112 0,439 -0,109 0,531
Andd av bankens fordran som &r oprioriterad 0,122 0,343 0,246 0,184
Dummy: &garevar VD (vs” extern” VD) - - 0,073 0,315
Dummy: En &gare agde minst 50 % av aktiekapital et - - 0,085 0,155
Dummy: inkrdmsférsaljning > 14 dagar fore kk -0,049 0,602 0,007 0,953
Dummy: roreseforséljning 0-14 dagar fére kk -0,005 0,943 0,093 0,346
Dummy: banken tvingade foretaget i konkurs 2 0,128 0,045 -0,018 0,849
Dummy: egen ansdkan i konkurs 0,172 0,028 0,126 0,184
Dummy: for konkurs & 1991 -0,050 0,249 -0,043 0,430
Dummy: rérelsen styckas (vs fortsétter efter kk) -0,241 0,000 -0,222 0,003
Dummy: banken finansierade kOpet av rorelseni  kk 0,160 0,002 0,161 0,014
Dummy: gamla &garen kdpte rorelsen 0,026 0,592 0,054 0,394
Bransch dummies med p-viirde <0,100:
Tillverkningsindustri 0,099 0,099 0,144 0,070
Antal observationer 223 149
Justerad R* 0,201 0,211
F-vérde 4,248 0,000 3,091 0,000

' Foretagets rorelsemarginal minus median-rérelsemarginalen for bolag i samma bransch (pa4 siffrors SNI-kod niv4)

med fler dn 20 anstillda

* Banken sa upp bolagets checkkrdit, eller sokte eller uppmanade bolagaet att soka i konkurs.
® Regressionen inkluderar ocksa bransch-dummies for byggsektorn, grossist och detaljandel, hotell

och restaurang samt transport



Tabell 22: Estimerade koefficienter i OL S regressioner av procentuel utdening till oprioriterade fordringar

for 350 svenska aktiebolag som gick i konku rs 1988-1991.

Koefficient p-véarde Koefficient p-varde
Konstant 1,295 0,019 0,737 0,022
Oberoende variabler:
Log av balansomd utning fore konkurs 0,004 0,476 0,003 0,315
Dummy: bolaget hade fler &n 20 anstéllda fére kk 0,015 0,401 0,015 0,148
rérelsemarginal fore konkurs 0,012 0,698 0,005 0,757
Andd fordringar med sékerhet i féretagshypotek -0,042 0,054 -0,018 0,142
Ande fordr. med sékerhet i pant €. fast egendom 0,003 0,921 -0,012 0,465
Dummy: &gare hade oprioriterad fordran 0,000 0,982 0,000 0,974
Dummy: bank hade oprioriterade fordran 0,030 0,022 0,007 0,323
Dummy: inkrdmsférsaljning > 14 dagar fore kk 0,010 0,604 0,000 0,967
Dummy: rorelseforséljning 0-14 dagar fére kk -0,018 0,339 -0,011 0,358
Dummy: banken tvingade foretaget i konkurs ! -0,001 0,938 0,002 0,829
Dummy. Egen ansdkan i konkurs 0,017 0,323 0,004 0,616
Konkursar -0,015 0,014 -0,008 0,018
Dummy: rérelsen fortsétter efter kk (vs. styckas) 0,005 0,665 0,006 0,378
dummmy: Agare med majoritetskontroll finns - - -0,013 0,045
Bransch dummies.”
Tillverkningsindustri -0,009 0,584 -0,018 0,084
Byggsektorn -0,020 0,324 -0,025 0,028
Grossistverksamhet -0,007 0,749 -0,024 0,066
Antal observationer 332 238
Justerad R? 0,012 0,003
F-vérde 1,207 0,250 1,040 0,417

' Banken sa upp bolagets checkkredit, eller sokte eller uppmanade bolaget att soka i kk

2 Regressionen inkluderar ocksd dummies for transportsektorn, detaljhandel, samt hotell och
restaurang, vilka samtliga har koefficienter med ett p-virde som Overstiger 0.100



Tabell 23: Estimerade koefficienter i OL S regressioner av procentuel utdening till oprioriterade fordringar
for 260 svenska aktiebolg med éver 20 anstéllda som gick i konkurs 1988-1991.

Koefficient p-varde  Koefficient p-véarde
Konstant 2,087 0,003 1,038 0,034
Oberoende variabler:
Log av balansomdlutning fore konkurs 0,002 0,751 -0,002 0,610
Bransch-justerad rérelsemarginal fére konkurs ! 0,010 0,814 -0,008 0,804
Andd fordringar med sikerhet i foretagshypotek -0,045 0,159 -0,029 0,187
Andd ford. med sékerhet i pant d. fast egendom 0,007 0,867 -0,014 0,586
Andd av bankens fordran som &r oprioriterad 0,026 0,411 -0,006 0,800
Dummy: &garevar VD (vs” extern” VD) - - -0,030 0,010
Dummy: en &gare égde minst 50 % av aktaiekapitalet - - -0,015 0,112
Dummy: inkrdmsforsaljning >14 dagar fore kk -0,005 0,864 0,004 0,803
Dummy: roreseforséljning 0-14 dagar fére kk -0,015 0,419 -0,003 0,822
Dummy: banken tvingade foretaget i konkurs 2 0,003 0,865 0,001 0,958
Dummy: egen ansdkan i konkurs 0,020 0,381 0,011 0,456
Konkursar -0,023 0,003 -0,010 0,055
Dummy: rorelsen styckas (vs. fortséiter efter kk) 0,005 0,778 -0,013 0,249
Dummy: banken finansierade kopet av rorelseni  kk 0,011 0,484 -0,011 0,302
Dummy: gamla VDn fortsatte driften efter kk 0,002 0,886 -0,007 0,471
Bransch dummies.’
Tillverkningsindustri -0,043 0,014 -0,023 0,069
Byggsektorn -0,040 0,061 -0,027 0,044
Transport -0,005 0,025 -0,035 0,038
Antal observationer 230 153
Justerad R* 0,031 0,009
F-vérde 1,409 0,129 1,071 0,387

! Féretaﬁets rorelsemarginal minus median-rorelsemarginalen for bolag med 6ver 20 anstillda i samma

bransch (p44 siffrors SNI-kod niv)

Banken sa upp bolagets checkkredit, eller sokte eller uppmanade bolaget att soka i kk.

Regressionen inkluderar ocksé bransch-dummies for byggsektorn samt hotell- och restaurangbranschen,

vilka béda har koefficienter med ett p-virde som dverstiger 0,100



Tabell 24: Estimerade koefficienter i en probit regression av sannolikheten att rérelsen séljsi sin helhet
(y=1) vs. styckas (y=0) fér 350 svenska aktiebolag som gick i konkurs 1988-1991.

Koefficient p-vérde

Konstant -3,205 0,708
Oberoende variabler:
Log av balansomd utning fore konkurs 0,088 0,233
Dummy: bolaget hade fler &n 20 anstéllda fére kk 1,151 0,000
Rorelsemarginal fore konkurs 0,078 0,517
Andd av fordringar med sékerhet i foretagshypotek 0,135 0,667
Dummy. Pant tagen i tillgangar vasentliga for rorelsen -0,775 0,013
Dummy: &gare hade oprioriterad fordran -0,112 0,554
Dummy: bank hade oprioriterad fordran -0,129 0,528
Dummy: leveranttr hade prioriterad fordran -0,047 0,897
Dummy: banken tvingade féretaget i konkurs * 0,008 0,974
Dummy: egen ansokan i konkurs -0,035 0,889
Konkursar 0,018 0,845
Bransch-dummies med p-virde <0,100
Transportforetag -0,590 0,077
antal observationer  roreseforsaljning (y=1) 222

styckning (y=0) 113
Pseudo R? 0,115
F-vérde 49,05 0,000

' Banken sa upp bolagets checkkredit, eller sokte eller uppmanade bolaget att soka i kk
* Regressionen inkluderar ocksa dummies for byggsektorn, tillverkningsindustri, detaljhandel, grossist-
samt hotell och restaurangverksamhet
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1 | ntroduktion

En utgangspunkt vid analys av den roll formansratten har vid kreditgivning
& att tanka sig en idealiserad ekonomi dér ingen av aktdrerna har nagot
informationsdvertag. De avtal som uppréttas mdlan olika kreditgivare och
galdendren reglerar alla tankbara framtida frégor som kan uppkomma. | en
sadan vérld har formansréatten endast fordelningsméssiga effekter. Formans-
rétten forddar endast ett foretags varde mdlan olika borgenérer, vars for-
vantade utddning i konkurs har beaktats i kreditavtalen. Lagre kostnader
for kredit fran kreditgivare med formansratt uppvags av den hogre ranta
som oprioriterade kreditgivare tar ut fOr att kompensera sig for den 6kade
risken.

En rad faktorer paverkar hur stor inverkan en forandring av formansrét-
ten far pa den ranta som olika langivare kraver. Dessa faktorer & bland
annat risk, konkurskostnader och utseendet pa foretagets skuldsida. Lan till
mycket solida foretag (foretag med 14g finansiell risk) paverkas inte namn-
vart eftersom risken for konkurs ar liten. Oprioriterade Ian till foretag med
hog finansiell risk kommer déremot att vara kansligare fér en férandring i
formansrétten. En annan viktig faktor ar den affarsméssiga risken, dvs vo-
latiliteten eller osdkerheten hos vardet pa foretagets tillgangar. Foretag med
volatila tillgangar, som till exempel IT-foretag har hogre affarsméassig risk
an foretag med stabila tillgangar, som till exempd foretag i livsmedelsbran-
schen. Forandringar i formansratten kan darfor paverka kreditgivningen till
olika branscher i olika utstrackning.

Vi anvander kreditriskmoddler for att kvantifiera effekten av olika for-
andringar i formansratten pa kostnader for olika krediter. Berakningarna
utfors for tre olika, méjliga féréndringar. Den férsta kallar vi Avskaffad
statlig formansréatt och innebar att all formansrétt avskaffas utom for real-
sakerheter inklusive féretagshypotek. Den andra kallar vi " Den finlandska
reformen” och innebér att all formansratt avskaffas utom for pantrétt, in-
teckningsrétt och halva féretagshypoteket. Den tredje och sista kallar vi
" Avskaffat foretagshypotek” och innebér att all formansrétt avskaffas utom
for pant- och inteckningsrétt.

Ett grundantagande bakom kreditriskmodelerna &r att all information &r
symmetriskt fordelad mellan foretaget och dess langivare. | salva verket
kan betydande informationsproblem foreligga i samband med kreditgivning.
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Nar t ex ett laneavtal har ingdtts ar det svart for kreditgivaren att i detalj
avgora huruvida foretaget fattar de for honom mest andamalsenliga beslu-
ten. Informationsproblem, bristande 6vervakningsmdjligheter och ofullstan-
diga kreditavtal ger upphov till olika slag av intressekonflikter.! Dessa kan
vara sarskilt patagliga i foretag under obestand. Den ekonomiska litteratu-
ren har studerat huruvida olika intressekonflikter mellan borgenérer med
olika formansrétt inverkar pa den totala utdelningen till borgendrerna vid en
konkurs dler en rekonstruktion. Som bakgrund till var empiriska studie av
den finska formansrattsreformen ger vi en kortare dversikt av denna littera-
tur.

Om man tar dessa intressekonflikter i beaktande visar det sig att for-
mansrétten kan paverka den reala ekonomin pa ett antal olika sitt. Vad
géller foretagets kapitalforsorjning kan de totala Overvakningskostnaderna
for ett foretags kreditgivare under vissa forutsdttningar reduceras genom att
ge kreditgivare olika formansrétt. En situation da en kostnadsbesparing
intréffar & da kreditgivare med hoga Gvervakningskostnader erhaller real-
sakerhet dler foretagshypotek medan de langivare som pa et effektivt satt
kan overvaka géldendren ar oprioriterade. Vi poangterar att lagre sékerhets-
varden for foretagshypoteket kan leda till att utldningen med foretagshypo-
tek som sakerhet minskar. Teorin om kreditransonering vid asymmetrisk
information talar for att det i forsta hand & sma dler medestora foretag
som i férsta hand kommer att beréras vid en forsémring av foretagshypote-
ket. Krediter kommer i stérre utstrackning att kanaliseras till stdrre och
véletablerade foretag och till foretag som har en tillgangsmassa som ger en
béttre realsdkerhet for krediter (fastigheter och andra pantrétter i fast egen-
dom). Vi demonstrerar ocksa att formansratt for nya Ian kan vara en forut-
séttning for att erhdlla ny finansiering till I6nsamma projekt men ocksa att
det finns situationer dar formansrétt for nya lan kan innebara att foretag
erhdller finansiering till projekt som inte & |6nsamma.

Vi visar ven att olikheter mellan olika borgenérer vad galler formansréatt
har en potentidll inverkan pa konkursrealisationen och pa foretagsrekon-
struktioner. En bra formansrétt for sakerhetshavare kan leda till att konkurs
for icke livsdugliga foretag fordrgjs. | sin tur kan detta fa konsekvenser for
den totala utdelningen i konkurs. Intressekonflikter mellan borgenérer med
olika formansrétt kan ocksa leda till att sékerhetshavarna foredrar en snabb
forsdljning av tillgangarna framfor att anvanda mera tid och resurser for att
soka efter en kopare med en hogre vardering av tillgangarna. Vi visar ocksa
att olikheter mellan olika borgenérskategorier kan skapa intressekonflikter i

! Kreditavtal kommer med nédvandighet att ges en ofullstandig utformning efter-
som kosthaderna att utforma ett avtal som i alla avseenden reglerar galdendrens
och borgenérens mellanhavanden med nddvandighet & prohibitiva.
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samband med forsok att rekonstruera foretag. Kreditgivare med sikerheter
kan t.ex. foredra konkurs trots att borgenérskollektivet som en helhet erhdl-
ler en béttre utdelning i en rekonstruktion. Dessa snedvridande incitament &r
sarskilt starka da sakerheternas varde i konkurs néra Gverensstammer med
skuldernas beopp.

Vart uppdrag har i forsta hand varit att empiriskt undersoka formansrét-
ternas inverkan pa borgendrernas beteende i samband med konkurs dler
rekonstruktion utom konkurs, samt om formansrétterna endast har fordel-
ningsmassiga effekter dler om realekonomiska effekter ocksa kan uppkom-
ma.

| Finland forandrades formansratten ar 1992. Avsikten var att gora bor-
gendrerna mera jambordiga och man slopade flera allméanna formansrétter.
Foretagshypotekets stéllning forandrades ocksa sa att det nu ger sakerhet
endast i en kvotdel av den intecknade egendomen istéllet fér hela egendo-
men.

Vi anvander den finska erfarenheten som utgangspunkt for en ekonomisk
analys av konsekvenserna av att ge olika formansrétt till olika kreditgivare.
Empiriska data om konkurser fore och efter forandringen i den finska for-
mansrétten samt data om foretagsrekonstruktioner har insamlats for att stu-
dera huruvida forandringar i formansréttsordningen inverkar pa utfallet av
konkurser och rekonstruktioner.

Rapporten innehdller en analys av fragor relaterade till formansréttens
fordelningsméssiga konsekvenser och dess inverkan pa borgenarernas bete-
ende i samband med konkurs. Vi undersoker empiriskt 402 foretag som
forsatts i konkurs innan formansrétten forandrades och 359 foretag som
forsattes i konkurs efter foréndringen.

Vi studerar de fordelningsméssiga effekterna av forandringen i formans-
ratten och undersoker om férandrad formansrétt har inverkat pa olika bor-
gendrers bendgenhet att soka foretag i konkurs. Dessutom jamférs den to-
tala utdelningen till borgendrerna efter konkurs. Fragestéllningar kring for-
mansréttens potentiella inverkan pa konkursrealisationen behandlas ocksa.

Med utgangspunkt fran 463 foretag som sokt om rekonstruktion analyse-
rar vi darefter huruvida olikheter mellan olika borgenérskategorier kan ska-
pa intressekonflikter i samband med forsok att rekonstruera foretag. Kredit-
givare med sékerheter kan t.ex. féredra konkurs trots att borgenérskollekti-
vet som en hehet erhdller en béttre utdelning i en rekonstruktion. Dessa
snedvridande incitament & sarskilt starka da sakerheternas varde i konkurs
nara Gverensstammer med skuldernas belopp. Problemet minskar da saker-
heternas varde & mindre an skulderna, eftersom sakerhetsborgendrerna da
beastas med en storre dd av vérdeforlusterna nér ett livsdugligt foretag,
dvs. ett féretag som skulle ge borgendrerna som ett kollektiv mera, forsétts i
konkurs.
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Rapporten &r disponerad pa fdljande vis. | kapitel 2 redogor vi for hu-
vuddragen i det insolvensréttsliga systemet i Finland. Kapitd 3 redogor for
formansréttens teori. Vi analyserar sambandet mellan kreditsakerheter och
foretagets totala lanekostnader, formansréttens inverkan pa borgenérers
beteende i konkurs samt formansrattens inverkan pa olika intressekonflikter
i samband med rekonstruktion av foretag pa obestand. | kapitel 4 underso-
ker vi hur olika krediter till finska och svenska foretag prissétts vid olika
aternativa reformer i formansratten. Kapitel 5 studerar empiriskt formans-
réttens fordelningsmassiga konsekvenser och dess inverkan pa borgenarer-
nas beteende i samband med konkurs. | Kapite 6 slutligen undersoker vi
empiriskt sambandet mellan intressekonflikter mellan borgenérer och utfal-
let av rekonstruktionsforhandlingar. Kapitel 7 sasmmanfattar de vergripan-
de slutsatserna i rapporten.
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2 Huvuddragen i det insolvensréttsliga
systemet | Finland

De huvudsakliga insolvensréttsliga reglerna finns i Konkursstadgan och L
om Foretagssanering. Konkursstadgan hérstammar fran ar 1868. Under
senare & har emdlertid relativt omfattande forandringar gjorts i stadgan.
De viktigaste forandringarna &r att reglerna for tervinning i konkurs refor-
merades ar 19912, forandringen av formansratten & 1992° och & 1993 mo-
derniserades delar av konkursforfarandet och administrationen.* Ar 1993
tradde &ven lagen om foretagssanering i kraft (nedan ForetSanL). Lagen
ersatte L om Ackord 10.5.1932/148. Ackord var ytterst séllsyntai Finland.®
En orsak som ndmns i lagpropositionen &r att ett ackord endast kunde om-
fatta oprioriterade borgendrer.® Fordringar som hade formansrétt enligt
formansréttsordningen och sikerhetsborgendrer omfattades inte av rekon-
struktionsférhandligarna. Enligt nu géllande rétt kan betalningstider och
rantor férandras enligt rekonstruktionsprogrammet aven fér sakerhetsskul-
der. S&kerhetsskuldernas belopp kan dock inte nedskrivas (ForetSanL § 44).

2.1 Konkursstadgan

Konkursreglerna finns i Konkursstadgan — 9.11.1868/31 (nedan KS). Vi ger
en Overblick av reglerna for konkursforutséttningarna, konkursens rétte-
gangsskeden och formansratten. Pa grund av uppdragets specifika innehdll
ger vi en mera detaljerad Gverblick av de formansréttsliga reglerna.

% Lag om &tervinning till konkursbo 26.4.1991 ersatte delar av konkursstadgan.

% Lag om den ordning i vilken borgenarerna skall f& betalning 30.12.1992/1578
ersatte F om Formansrétt 9.11.1868/32.

* Se regeringens proposition till riksdagen med férslag till lag om andring av
konkursstadgan samt till vissa lagar i anslutning till detta 1993rd — RP216 for en
Oversikt av foréndringarna.

® Se regeringens proposition till lag om sanering av féretag 1992rd — RP 182 s. 9.
® Selbid ss. 16-17.
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2.1.1 K onkursforutsdttningar

Géldendren gélv dler borgendrer kan ta initiativ till att férsétta foretag i
konkurs. KS § 1, som reglerar fall da galdenaren galv soker sig i konkurs,
omnamner inga materidla forutsattningar. KS innehaller detaljerade normer
om nér insolvens uppstar och en borgenar saledes kan forsétta en galdenér i
konkurs: for det forsta kréavs att galdendren har en klar och ostridig ford-
ran. FOr det andra kravs att ndgon av konkursforutsattningarna i KS § 6,
pt. a- f, & uppfylld. Konkursférutséttningarna & relaterade till géldenérens
formaga att betala |6pande skulder. | motsats till Sverige finns det inga krav
pa att betalningsférmagan bor vara bestaende (se KL 1 kap 2 §, Welamson
1987 s. 20). Den i praktiken vanligaste konkursgrunden i Finland &r att en
borgendr gjort en betalningsuppmaning i vittnens, eler notarius publicus,
narvaro och att galdendren inte betalat fordran inom 8 dagar efter uppma-
ningen (Havansi 1991, s. 92). Fragan om konkursforutséttningarna & upp-
fyllda eler inte behandlas vid ett galdenédrsforhor i domstolen. Om féretaget
forsatts i konkurs véljs en interimistisk boférvaltare.

2.1.2 K onkursens réattegangsskeden

Senast en manad efter att foretaget forsatts i konkurs halls ett borgenarsfor-
hor. Den interimistiska boforvaltaren skall da tillsammans med galdenaren
gora upp en fullstandig forteckning 6ver galdendrens tillgangar och skulder.
Géldenéren skall vid detta tillfalle under ed bestyrka den (KS § 15.1). Kon-
kursen forfaller i detta skede om det konstateras att tillgangarna inte racker
for att téacka de direkta konkurskostnaderna, dvs. forvaltarens arvoden,
kostnader for borgenarernas sammantraden, rattegngskostnader och andra
liknande kostnader (KS § 15.3). Om ndgon av borgenérerna forbundit sig
att st for konkurskostnaderna skall dock forfarandet fortgd. Detta intraffar
framfor allt da en borgendr anser att en aervinningstalan kan ha framgang
och ge mera tillgangar till konkursboet (Halila 1983, s. 32).

Endast en minoritet av konkursfallen i Finland genomgar konkursens alla
réttegangsskeden. Cirka 40 % av alla konkursansokningar avskrivs pa
grund av att boets tillgangar ar otillrackliga for att tacka kostnaderna’ och i
cirka 20 % av fallen dras ansokan tillbaka (se tabdl 5.1).% ° En konkursdom

" En avskrivning av konkursen innebar att géldenéren f&r sina (smd) tillgéngar
tillbaka. Men for aktiebolags del innehaller aktiebolagsiagen (ABL) 13 kap 19 §
stadganden om att bolaget bér uppldsas ifall det inte finns éverskott efter konkurs
(seé&ven Havansi 1991 s. 159).

8 Den forstnamnda siffran & berdknad som totala antalet forfallna konkurser
under tiden 1990 till 1994 i relation till det totala antalet konkurser under tidspe-



SOU 1999:1 Bilaga6 13

avges sdledes endast i cirka 40 % av ala konkursfall. Enligt KS § 21 kan
aven alla nérvarande borgendrer vid borgenéarsforhoret besluta att konkur-
sen skall forfalla, vilket dock & ganska sdllsynt i praktiken (Havansi 1991,
s. 157).

Nasta skede i konkursprocessen & att borgendrerna skall anméla sina
fordringar till domstolen dler till boforvaltaren (KS § 19).° Beloppet pa
bevakade fordringar kan andras efter ifrdgavarande dag, men nya fordringar
kan inte bevakas (KS § 28). Domstolsbehandlingen av konkursen avslutas
med en konkursdom da olika fordringars belopp och formansratt faststalls
(KS § 94). Konkurshoets tillgangar behtver inte vara realiserade vid tid-
punkten for konkursdomen, utan konkursen avslutas med forvaltarens slut-
redovisning som presenteras pa ett borgenarssammantrade.

2.1.3 Administration av konkursboet

Sasom ovan namnts utses en interimistisk boforvaltare sa snart som det
konstaterats att konkursforutséttningar finns. Den interimistiska forvalta-
rens uppdrag géller fram till borgendrsforhoret. Om konkursforfarandet
fortsitter efter borgendrsforhoret utses en (eler flera) konkursférvaltare,
benamnd "god man” i KS. De gode ménnen foreslas av borgenérer och ut-
ses av domstolen (KS 88 51-52). Om fler personer foreslagits kan domsto-
len ordna omrdstning bland borgendrerna (KS 8§ 69.1). De gode méannens
uppdrag gdller till konkursens slut.™*

Forvaltarens forehavanden dvervakas av borgendrssammantrédet. Enligt
KS § 66 bor et borgendrssammantrade hallas sd snart som majligt efter
borgenérsfornoret. P4 sammantradet fattas beslut om realisation av till-
gangarna i de fall bud redan inkommit. Man kan aven ge forvaltaren full-
makt att realisera tillgangarna (se Havansi 1991 ss. 369-370, 375-378). Ett
andra borgenédrssammantréade bor hallas da tillgangarna ar realiserade och
forvaltaren har gjort upp en slutredovisning (KS § 105). Pa matet faststélls

rioden och den senare som antalet &ertagna eller obehandlade ansokningar i
relation till det totala antalet. Se dven tabell 5.1.

® K onkursansokningar anvands i vissa fall som " patryckningsmedel” av borgena-
rer for att erhdlla betalning. Dérav det stora antalet atertagna ansokningar.

10 Reglerna férandrades frn och med 01.12.1993. Tidigare skottes bevakningen
pé en sarskild instéllelsedag i domstolen.

1 Fram till 01.12.1993 stréckte sig de gode ménnens uppdrag endast till tiden for
dagen for konkursbevakningen, varefter "syssloman” skulle véljas. | praktiken
omvaldes de gode mannen si gott som alltid till sysslomén. Frén och med
01.12.1993 fortgér de gode ménnens uppdrag utan sérskilt férordnande. Se KS §
62 (26.11.1993/1027).



14 Bilaga 6 SOU 1999:1

bland annat utdeningen till borgenérerna och forvaltarens arvode (Havansi
1991, ss. 385-386).

2.1.4 FOrmansratten

Formansrétten regleras i Lag om den ordning i vilken borgenérer skall fa
betalning 30.12.1992/1578, (forkortas "L om Betalning” nedan). Lagen
ersatte Forordning om formansrétt fran 9.11.1868 (forkortas "Form F”
nedan). Den nya lagen galler for konkurser som inletts efter 31.12.1992,
men innehdll Gvergangsstadganden som bland annat reglerar [6ners och fo-
retagsi nteckningens (foretagshypotekets) stéllning.

Formansrétter kan indelas i sérskilda och allmdnna. De allmanna for-
mansrétterna galler galdendrens hela utmatningsbara egendom, medan de
sarskilda formansrétterna géller viss del av egendomen. En central utgangs-
punkt for reformen av formansrétten var att borgenarer bor behandlas pa en
mera jamlik basis. Principen &r uttryckt i 2:a § som stadgar att om de till-
gangar som fordeas vid verkstélligheten inte fordar till betalning av alla
fordringar har borgenarerna lika rétt till betalning ur dessa tillgangar i pro-
portion till sin fordran, om inte annat séarskilt stadgas. Undantagen fran
principen utgors dels av sarskilda formansratter, som inteckning i fast egen-
dom, hilar, fartyg, Iuftfartyg och annan 16s egendom (enligt 88 1, 3i L om
Betalning). En starkt bidragande orsak till reformen var att man ville for-
battra rekonstruktionsmgjligheterna.*?

Enligt Form F, som var i kraft fram till slutet av 1992, hade underhalls-
bidrag, arbetslonefordringar, forskottsinnehallsbetalningar, social skyddsav-
gifter, arbetspensionsforsakringspremier, premieanefordringar och skatter
alman formansratt. Dessa slopades med undantag av formansrétten for
underhdllsbidrag (L om Betalning § 4). | Tabell 2.1 summeras skillnaderna
mellan den nya och den gamla formansrétten.

Foretagsinteckningens (jamforbart med foretagshypoteket i Sverige)
stallning forandrades sétillvida att inteckningen numera endast ger rétt till
50 % av vérdet pa den intecknade egendomen (L om Betalning § 5). Den
andra halften av den intecknade egendomens vérde férdelas mellan de bor-
gendrer som saknar formansrétt. Det innebar att ocksa foretagsintecknings-
fordringar far en andel harav om de inte redan fatt full betalning. Ett exem-
pd illustrerar®®:

12 Se regeringens proposition till riksdagen med forslag till lagstiftning om sane-
ring av foretag 1992rd — RP 182 ss. 14-15.

3 Exemplet baserar sig p& framstéliningen i regeringens proposition till riksda-
gen med forslag till lagstiftning om revidering av formansréattssystemet 1992rd —
RP 181 s. 29.
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Antag att de realiseradetillgangarnaii et foretags konkursbo uppgér till 1
milj. efter att fordringar med inteckningar enligt L om Betalning 88 1, 3
samt kostnadserséttningar till forvaltare och andra massaskulder har beta-
lats. Vid konkursen har bevakats tre fordringar med féretagsinteckning som
sakerhet: A) med en fordran p& 200000, B) med en fordran pa 600000 och
C) med en fordran pa 400000. Huvudregeln for fordringarnas inbdrdes ord-
ning &r att inteckning som sokts tidigare har foretréde framfor inteckningar
som sokts senare, medan inteckningar som sokts pa samma dag medfor lika
ratt (Foretagsinteckningslag 24.8.1984/638 § 8). Vi antar att A har den
basta formansratten, medan B och C har lika réatt. Utdeningen till de tre
borgenarerna med foretagsinteckning skall uppga till 50 % av 1 milj., dvs.
500000. Det innebér att A far full utdening och att B och C far dela pa
aterstoden om 300000. En utdelning i proportion till storleken pa fordran
innebar att B far 600000/2000000 * 300000 = 180000 och att C far
120000 i utdelning baserat pa foretagsinteckningen.

Den dd av en fordran med sdkerhet i foretagsinteckningar betraktas dock
som fordran utan formansrétt till den del som foretagsinteckningen inte
tacker hela fordran. Antag att beloppet pa andra fordringar utan formansratt
utgér sammanlagt 800000. Da blir beloppet pa de fordringar som skall fa
utdelningen enligt 2 § 800000 + 420000 + 280000 = 1500000. Det innebar
att B far 500000/1500000%420000 = 140000 utéver de 180000 som fore-
tagsinteckningen ger, och C far ytterligare 93333. | detta fall far sdledes
innehavarna av foretagsinteckning sammanlagt 61 % (733333 / 1200000) i
utdelning pa sina fordringar.

Foretagsinteckning omfattar inte fastigheter och annan egendom i vilken
inteckning kan faststéllas enligt annan lag.** | princip tacks alla 6vriga till-
gangar, inklusive materiella och immateriella anlaggningstillgangar, lager,
kassamedd, fordringar, vardepapper och andra finansieringstillgangar, av
foretagsinteckningen. Dessa finns &ven specificerade i Foretagsinteckning-
slag 24.8.1984/638 § 2. Den egendom som omfattas av foretagsinteckning
far inte upplatas som pant pa annat Sétt.

Fordringar, vardepapper och vardeandear utgor dock undantag fran den-
na rege (Foretagsinteckningslag 8 4 mom. 3). Dessa kan pantséttas separat
dven om man redan har en foretagsinteckning. En separat pantséttning da
foretaget redan har en féretagsinteckning innebdr att foretagsinteckningens
stallning forsvagas, eftersom en mindre del av foretagets tillgangar kan an-
vandas for att tillgodose inteckningshavarnas fordringar.

I motsats till Finland omfattas foretagshypoteket i Sverige inte av kassa-
och banktillgodohavanden (Lag om foretagshypotek 2 kap. 1 8). Skillnaden
blir inte sa stor eftersom banktillgodohavandet kan bli féremal for kvittning

14 Bilinteckning &r undantag.
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ocksd i Sverige (vilket gor att banken med foretagshypotek i praktiken har
sakerhet ocksa i banktillgodohavanden for sin skuld till néringsidkaren).

| lagens 6 § namns ett antal fordringar som har rétt till betalning forst
efter Gvriga oprioriterade fordringar. Dessa inkluderar rantor pa fordran
utan formansrétt for tiden efter konkursens bérjan, béter och andra jamfor-
bara offentligtrattsliga betalningspafdljder, fordran som grundar sig pa att
galdendren emitterat masskuldebrevslan, fordringar pa grund av gavoutfas-
telser samit kapitallan (forlagsan enligt svensk terminologi).

Lagen innehdll dock ett antal Gvergangsstadganden som gav |6neford-
ringar formansrétt om konkurs inletts fore 01.01.1995 och vissa pensions-
fordringar formansrétt om konkursen inleds fore 01.01.2000. For att kom-
pensera foretagsinteckningshavarna for 1agre utdelning pa grund av béattre
formansrétt for [6ner erholl dessa 60 % av véardet pa den intecknade egen-
domen fram till 01.01.1995 (seL om Betalning § 9).
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Tabell 2.1 En jamfordse av formansratten i Finland fore och efter refor-
men.

Fordran redovisad l&gre ner i tabellen har samre formansrétt. Fordringar
med sarskild formansrétt har réatt till betalning endast ur de tillgangar som
utgor sakerhet for ifrdgavarande fordran. Om g annat ndmnts nedan, s& har

en fordran allman formansrétt.

Form F 9.11.1868/32

L om den ordning i vilken borgenéa-
rerna skall f& betalning
30.12.1992/1578

Fastighetsinteckning eler fartygsin-
teckning (8 1). Sarskild formansratt.

Formansrétt p& grund av pant- och
retentionsrétt (8 3). Sarskild for-
mansr att.

Formansrétt for loner (for I6pande
aret och éaret darforinnan), under-
héllshidrag och depositioner pa ar-
betsgivares intressekonton (§ 4).
Forskottsskatt och socialskyddsavgift
(for l6pande aret och aret darforin-
nan), samt pensionsbetalningar och
foretagsinteckning (8 4a).

Hyresvards formansrétt i egendom
som finns i l&agenhet eler pa omra-
det (8 5, 6) Sarskild formansrtt.
Inkomstskatt, gévoskatt, moms och
vissa andra skatter och acciser till
stat eller kyrka (8 7)

Formansratt p& grund av utmatning
(8 8) Sarskild formansratt.

[Vissa fordringar som numera sak-
nar praktisk betydelse ndmnda i 88
9-13]

Oprioriterade fordringar (8§ 18)
Efterstdllda fordringar: masskulde-
brevslian (§ 18 mom 2)

Fastighetsinteckning, fartygsinteck-
ning, luftfartyg eler bil (§ 1). Sar-
skild formansrétt.

Formansrétt pa grund av pant- och
retentionsrétt (8 3). Sarskild for-
mansr att.

Formansrétt for underhdllisbidrag. (8
4). Loner och depositioner pa arbets-
givares intressekonton dock formans-
rétt fram till 01.01.1995 (§ 9).
Formansrétt pa grund av foretagsin-
teckning. Raétt till 50 % av den in-
tecknade egendomen (8§ 5)
(temporért 60 % fram till 01.01.1995
— 9 8). Sarskild formansrtt.

Oprioriterade fordringar (8 2)
Efterstéllda fordringar: (i) rantor, (ii)
béter och andra jamférbara betal-
ningspafoljder, (iii) masskulde-
brevslan och (iv) kapitallan
(forlagslan).
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2.2 Lag om foretagssanering

L om Foéretagssanering 25.1.1993/47 (ForetSanL) tradde i kraft i februari
1993. Lagen ersatte L om Ackord fran 1932 som dock inte haft nagon
praktisk betyddse™ ForetSanL har tillampats betydligt mera. Uttrycken
rekonstruktion och sanering anvands som synonyma begrepp i framstall-
ningen.

Rekonstruktionsansokningarnas antal utgjorde ar 1993 cirka 8,5 % av
alla ansokningar fran insolventa foretag, och & 1994 cirka 7,7 %'. Insol-
venta foretag definieras som summan av antal konkurser (exklusive ansok-
ningar som atertagits) och ansokningar om foretagssanering. Om konkurser
som forfallit pa grund av att boet saknade tillgangar exkluderas fran urvalet
blir andden 13 % respektive 14 %. Cirka 28 % av alla ansokningar om
foretagssanering leder till en faststalld plan (Sundgren 1997). Sdlunda har
knappa 4 % av de insolventa foretagen under tidsperioden rekonstruerats.*’
Siffran & beréknad som andelen av alla insolventa féretag som sokt om
sanering (13-14 %) multiplicerat med andden fall for vilka en plan fast-
stallts (28 %).

22.1 Ansokan om foretagssanering

Ett rekonstruktionsforfarande kan initieras av saval borgendrer som av gél-
dendren. | praktiken & det dock géldendren som i de flesta fall gor ansokan,
ofta for att undvika konkurs.®* Om en anstkan om forséttande av géldené
ren i konkurs & anhangig nér ansdkan om att inleda ett saneringsforfarande
gors, skall behandlingen av konkursansokan skjutas upp tills beslut om sa-
neringsforfarandet har fattats (ForetSanL § 24.1).

En ansokan leder inte automatiskt till att rekonstruktionsforfarandet pé-
bérjas. Den forsta fasen i gallringen ar att domstolen meddelar de borgené-
rer om ansokan, som pa grundval av storleken pa fordran kan anses vara

1> Se regeringens proposition till riksdagen med férslag till lagstiftning om sane-
ring av foretag 1992rd — RP182 ss. 9, 13-14.

16 Siffrorna &r tagna fran Statistikcentralen Réttsvasen 1994:4 och 1995:2.

1 Eventuella fall dar géldenéren och borgendren omférhandlat skulderna privat
ar inteinkluderade i antalet insolventa foretag.

'8 Vid en undersdkning av 362 fall anstkte borgenérer om rekonstruktion i en-
dast 5 % av fallen. Borgendarer som lamnade in en konkursansotkan fére géldenég
ren, sokte om rekonstruktion i 17 % av de fall som sedermera ledde till en fast-
stélld rekonstruktionsplan och i 35 % av de 6vriga fallen (Sundgren 1998, s. 4).
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betydande'®. Borgendrerna har mdjlighet att komma in med et skriftligt
utlatande om galdendrens duglighet for en rekonstruktion (ForetSanL § 70).
Med utgangspunkt fran bland annat borgendrernas yttranden, galdenérens
eventudla bemotanden, et revisorsutldtande och eventuel 6vrig informa-
tion, fattar domstolen beslut ifraga om hinder for en rekonstruktion forelig-
ger.

Forutséttningar for och hinder mot en rekonstruktion finns i ForetSanL
88 6 och 7. | detta skede sker det ingen omrostning utan parternas sakargu-
ment utgor grund for domstolens beslut.° En rekonstruktion kan i normal-
fallet pdborjas om ingen av de horda borgendrerna motsétter sig en rekon-
struktion (Koskelo 1994, s. 100). | stora drag Gverensstammer saledes gall-
ringen med den som svenska foretag genomgar innan en rekonstruktion kan
paborjas.?

2.2.2 Betalnings- och indrivningsforbud

Ett betalnings- och indrivningsforbud, samt ett forbud att stélla sakerheter
trader i kraft om anstkan godkants av domstolen (FoéretSanL 88 17, 19).%
Betalnings- och indrivningsforbudet géller &ven sakerhetsskulder. Men ranta
pa sakerhetsskulderna far betalas pa den del av skulden som técks av saker-
hetens varde da rekonstruktionen pdborjas (ForetSanL § 18.1; Koskelo
1994, ss. 180-181). Lagens 18 § undantar &ven vissa andra skulder fran
betalningsforbudet, varav arbetstagares 16ner & det viktigaste undantaget.
Domstolen kan &ven pa yrkande av sakerhetsborgenar bevilja undantag fran
indrivningsforbudet, till exempel om det & uppenbart att den egendom som
ar foremdl for sakerhetsrétt inte bendver kvarsta hos galdenaren med tanke
pa rekonstruktionen (ForetSanL § 20 pt. 1). Ifragavarande stadgande torde

9 Aven andra &n de som kan anses vara betydande kan horas om ansdkan, om
domstolen finner det nddvandigt (ForetSanL § 70.2).

% | agens § 7 innehdller detaljerade stadganden om férutsattningar och hinder.
Ett hinder som ofta torde aberopas av borgendrer &r att galdendren ar insolvent
och att det & sannolikt att insolvensen inte kan undanréjas med hjép av sane-
ringsprogrammet, eler att ny insolvens kan hindras endast for en kort tid
(ForetSanL 8§ 7 pt. 6).

2 Beslut om féretagsrekonstruktion far inte meddelas om det saknas skalig an-
ledning att anta att syftet med rekonstruktionen kan uppnas (Lag om Foretagsre-
konstruktion 13.6.1996, nedan FO6rRekL, 2 kap. 6 §). Dartill har borgendrerna
majlighet att uttala sig i fragan om foretagsrekonstruktionen bor fortsétta efter att
rekonstruktdren uppréttat en plan som redovisar hur syftet med rekonstruktionen
skall uppnas ForRekL 2 kap. 12 §).

22 Galdendren kan aven soka om ett temporart indrivningsforbud direkt efter att
anstkan gjorts (ForetSanL § 22).
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kunna tillampas ifraga om rorelseframmande tillgangar och andra tillgangar
som inte direkt behdvs for galdendrens rekonstruktion (Koskelo 1994, s.
184).

2.2.3 Administration av rekonstruktionen

I likhet med Sverige utses en rekonstruktor som i den finska lagen kallas en
utredare. Utredaren skall Overvaka galdendrens verksamhet och har et
Overgripande ansvar for att en rekonstruktionsplan gors (ForetSanL § 8;
ForetRekL kap. 1 § 2 samt kap. 2 § 12). | bagge landerna kan &ven borge-
nérskommittéer utses (ForetSanL 8 84; ForRekL 2 kap. § 16).

2.2.4 Rekonstruktionsplanens innehall och omfattning

Rekonstruktionsplanen skall innehdlla forslag till arrangemang avseende
galdendrens verksamhet samt regleringar avseende skulder (FéretSanL §
42). Utredaren har det huvudsakliga ansvaret for att en rekonstruktionsplan
uppgors, men aven galdendren, den som ar personligen ansvarig fér gélde-
ndrens skulder (dvs., bolagsmén i 6ppna bolag och handelsbolag), de som
ager minst en femtedel av aktierna och de borgenérer som foretrader minst
en femtedd av antingen sdkerhetsborgendrernas dler andra &n sikerhets-
borgenérernas fordringar, kan framlagga ett programforslag (ForetSanL 8
40).

En viktig skillnad mellan den finska och den svenska lagen &r att rekon-
struktionsplanen &ven kan omfatta sakerhetsborgendrer i Finland, dock s&
att endast ett moratorium och réntgusteringar & méjliga. En nedskrivning
av skuldens belopp &r inte mjlig (ForetSanL § 45).2 | motsats till Sverige
betraktas en skuld som en sakerhetsskuld endast till den del som vardet pa
den egendom i vilken en borgendr har sarskild formansrétt tacker fordran
vid tidpunkten for rekonstruktionen (ForetSanL 8§ 3 pt. 6; Koskelo 1994, ss.
141-149). | Sverige & en borgenér oberoende av ett ackord om han har
sékerhet for fordran, oavsett vilket varde sakerheten har.

% | Sverige omfattas endast fordringar som inte & forenade med formansrétt i
behandlingen (FérRekL kap. 3 8§ 3). Dértill bor ackordet ge alla borgendrer minst
25 % av fordringarnas belopp om det inte finns sérskilda skél till en |&gre pro-
cent, och utdelningen bor betalas inom ett &r efter det att ackordet faststallts
(ForRekL kap. 3 § 2). Den finska lagen innehdller inga dylika begransningar.
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2.2.5 Faststéllande av rekonstruktionsplan

Rekonstruktionsplanen kan faststéllas pa tre aternativa sétt: (a) med sam-
tycke av alla kénda borgendrer (ForetSanL 8§ 50), (b) med samtycke av
gruppmajoriteter (ForetSanL 88 51-53), och (c) utan samtycke av ala
gruppmajoriteter (ForetSanL § 54). Nedan redogdr vi nagot néarmare for de
tva sistnamnda alternativen.

Rekonstruktionsplanen kan faststdllas enligt alternativ (b) under forut-
séttning att alla borgendrsgrupper godkant planen. En borgenarsgrupp kan
godkanna planen om minst hélften av borgendrerna inom ifragavarande
grupp, bade till belopp och antal, som dedltagit i omréstningen rostat for
rekonstruktionsplanen.”* Den som lagger fram forslaget till program skall
delain borgendrerna i grupper sa att sakerhetsborgendrer med olika slag av
sékerheter hanfors till skilda grupper, medan de dvriga borgenérerna an-
tingen kan hanforas till en grupp dler ytterligare ddlasin i sérskilda grupper
sa att till varje grupp hor borgendrer med samma slag av fordringar
(FéretSanL § 51). Dartill bor domstolen understka om vissa dvriga kriterier
for faststéllande & uppfyllda (ForetSanL § 53). Programmet kan inte fast-
stéllas om till exemped en borgendr, som rostat emot godk&nnande, gor det
sannolikt att en betalning som enligt programmet skall tillfalla honom, till
sitt varde & mindre an vad han skulle fa i galdenarens konkurs, eller om det
finns grundad anledning att anta att forutséttningar for att genomfdra pro-
grammet saknas.

Slutligen innehdller den finska lagen stadganden som forsamrar enskilda
borgendrsgruppers mdjligheter att blockera rekonstruktionen: om en majo-
ritet inte kan uppnds i en dler flera borgenérskategorier, kan programmet
anda faststallas under forutsattning att minst en borgenarsgrupp rostat for
planen och fordringarna fér alla som avgett bifallsrost foretrader minst en
femtedel av fordringarna for alla de kénda borgenéarer som har rostrétt.
Dartill bér domstolen undersoka om vissa 6vriga kriterier for faststéllande,
specificerade i ForetSanL 88 53 och 54, & uppfyllda.

2 En borgenar vars skuldvillkor férblir oférandrade har inte réstrétt (ForetSanl
§52).
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3 FOrmansrattens teori

En fruktbar utgangspunkt for att analysera den roll kreditsakerheten har vid
kreditgivning &r att tdnka sig en ekonomi med perfekt fungerande markna-
der. | denna idealiserade ekonomi har ingen aktor nagot informationsivertag
i forhallande till nagon annan aktor. De avtal som uppréttas melan olika
kreditgivare och galdendren reglerar alla tankbara framtida fragor som kan
uppkomma. | en sadan varld kommer inte forekomsten av kreditsakerhet att
paverka en galdenars totala lanekostnader. Kreditsakerhet ar endast ett Sétt
att forddla ett foretags aterstdende varde mellan olika borgenérer vars for-
vantade utdelning i konkurs har beaktats i samtliga rante- och lanevillkor.
Med denna utgangspunkt kommer inte kreditsakerhet att erbjuda ndgon for-
del. Lagre kostnader for kredit fran kreditgivare med sakerhet uppvégs av
den hogre rénta som kreditgivare utan sékerhet tar ut for att kompensera sig
for den dkade risken.

| galva verket & denna dlutsats ett direkt resultat av Modigliani och
Millers (1958) irrdevansteori; foretagets marknadsvarde &r oberoende av
sammanséttningen pa de instrument som finansierar det - kapitalstrukturen.
Om féretagets véarde kan &ndras genom att forandra dess finansiering skulle
detta innebédra att rena arbitragevinster existerade. Harigenom blir kapital-
strukturen irrdevant for foretagets kapitalkostnad. Resultatet &r sdledes en
tilldmpning av arbitrageteorins fundamentala teorem.

Den grundlidggande logiken i Modigliani och Millers uppsats &r att oav-
sett hur man delar upp en given inkomststrom, antingen Gver tiden eler
melan olika naturtillstand, s& & vardet det samma. Anstrangningar att in-
troducera en roll for finansidlt beslutsfattande har koncentrerat sig pa att
utmana Modigliani och Miller teorins grundidggande premiss. foretagets
betalningsstrommar (eller marknadens beddmning av dessa betal-
ningsstrommar) ar opaverkade av kapitalstrukturen.

Det existerar i dag ett antal moderna teorier for kapitalstruktur som tar
sin utgangspunkt i att ifragasitta den grundlaggande premissen for Modig-
liani och Millers ?°: En ddl av dessa bidrag har relevans for en analys av
kreditsakerhetens stéllning och darmed for en diskussion om vilka drivkraf-
ter som ligger bakom anvandandet av kreditsékerheter.

% Harris och Raviv (1991) och Holmstrém och Tirole (1989) ger dversikter av
kapitalstrukturteorier efter Modigliani och Miller (1958).
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Avsnitt 3.1 analyserar sambandet mellan kreditsakerheter och foretagets
totala lanekostnader. | avsnitt 3.2 diskuterar vi formansréttens inverkan pa
borgenérers beteende i konkurs medan avsnitt 3.3 analyserar formansrattens
inverkan pa olika intressekonflikter i samband med rekonstruktion av fore-
tag pa obestand.

3.1 Foérmansratten och foretagets
kapitalkostnader

| avsnitt 3.1.1 presenterar vi en enked modell som illustrerar sambandet
melan riskpremier och kreditrisker. | avsnitt 3.1.2 diskuteras en enkd
benchmark modell vars huvudsakliga resultat ar att foretagets totala lane-
kostnader ar oberoende av huruvida kredit ges mot sékerhet dler utan s&
kerhet. | avsnitt 3.1.3 om informationsproblem och kreditskerheter diskute-
ras en 6vergripande avvikese fran benchmarkmodelen. Avsnitt 3.1.4 dis-
kuterar Overvakningskostnader och kreditsékerheter. Avsnitt 3.1.5 diskute-
rar sambandet mellan féretagshypotek och tillgangen pa kredit medan for-
mansrétten for nya |an och tillgangen pa kapital analyserasi avsnitt 3.1.6.

311 Kreditrisker och rantebestamning

Antag for enkelhetens skull att en kreditgivare kréver en forvantad avkast-
ning som motsvarar den riskfria rantan, r. Antag vidare att sannolikheten att
|antagaren inte kan fullgéra sina forpliktelser uppgdr till p.2° Vi antar inled-
ningsvis att en betalningsinstéllelse innebér att galdendrens aterbetalnings-
formaga ar obefintlig. Det ovan antagna avkastningskravet innebar att kre-
ditgivaren &r indifferent mellan en riskfri kredit och en riskfylld kredit som
ger avkastningen R om

(1- p)A+R)=1+r

Riskpremien kan da skrivas som

R-r= L (d+r)

(1- p) '
Moddlen kan utvecklas och aven beakta det mer realistiska fallet att for-
lusterna for en kreditgivare begransas genom att |antagaren fullgor en del av

% Eor enkelhetens skull antar vi att tidshorisonten ar ett &r.
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laneforbindelsen genom sakerheter. Antag att en langivare vid en eventugl
konkurs aterfar en andel g av det nominella beloppet vid lanets slutdag. Ett

hogt g kan naturligtvis vara ett resultat av att langivaren har tillforsakrat
sig sakerhet i fast dler |6s egendom. | sadant fall uppgar riskpremien till
1+r
= +

R-r 1- p(l- g a+r)
For att illustrera formeln numeriskt antar vi att den riskfria réntan & 10%
och att véardena pa p varierar melan 0,05 och 0,20 medan vérdena pa ater-
vinningsgraden g varierar mellan 0,80 och 0,95. Nedanstaende tabell visar
riskpremien vid alternativa kombinationer av p och g;

plg 0,80 0,90 0,95
0,20 4,58 2,24 1,11
0,10 2,24 1,10 0,60
0,05 1,11 0,60 0,28

Trots sin enkelhet fangar modellen upp tva centrala faktorer som paverkar
rantan for en kredit, sannolikheten att |antagaren inte kan fullgora sina be-
talningsforpliktelser, p, och i vilken utstrackning galdendren har formaga att
gora en aterbetalning i samband med en betalningsinstdllelse, g Ju hogre
konkurssannolikheten ar, desto hogre blir rantan och ju mer omfattande
kreditsakerheten &r, desto lagre blir lanekostnaden for kredittagaren. En
annan egenskap med moddlen &r att 1-p och g & perfekta substitut. Detta
innebdr att en kredit mot sékerhet 0,95 och konkurssannolikheten 0,10 ger
samma lanekostnad som en kredit med kreditsakerheten 0,9 och konkurs-
sannolikheten = 0,05 #

3.1.2 K reditsakerheten och foretagets |anekostnad

Den ovanstaende modelen illustrerade sdledes att den ranta som en langiva-
re kraver & en funktion av konkursrisken och den eventudla kreditsakerhe-
ten. FOr en given konkurssannolikhet minskar risken med sikerheten. | den
man nagon kreditgivare har en sakerhet i galdendrens tillgangar tar andra
kreditgivare utan sakerhet en okad risk. Men da ligger det nara till hands att
dra dlutsaten att den lagre rénta som en kreditgivare med sakerhet kraver
kompenseras av en hogre kostnad for krediter givna av kreditgivare utan

%" | kapitel 4 dar vi empiriskt studerar konsekvenserna for riskpremier av férand-
ringar i formansréatten for svenska och finska foretag maste vi tillgripa mer avan-
cerade optionsteoretiskt baserade modéeller.
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sakerhet. Schwartz (1981) model illustrerar resonemanget med tva kredit-
givare. Premien raknat i kronor som langivaren kréaver for att bara konkurs-
risk betecknar vi med X och kan uttryckas som

X =p(- P+bA)

dér p & sannolikheten att |antagaren stéller in betalningarna, P &r den ddl av
ett 1an som gar forlorad vid konkurs och bA representerar vardet pa de till-
gangar som &r tillgangliga for kreditgivarens fordringar (jmf g ovan), dar b
betecknar langivarens fordran i forhallande till galdendrens totala utestdende
skuld och A &r vardet pa galdenérens totala tillgangar som ar tillgangliga
vid betalningsinstéllelse.

Ekvationen illustrerar sdledes att kreditrisken ar en funktion av konkurs-
sannolikhet p ganger forlusten givet att konkurs intraffar. Givet att konkurs
intréffar ar forlusten en funktion av det nominela skuldbeloppet, P som
reduceras med de sakrade tillgangarna, bA.

Ett enkelt numeriskt exempd illustrerar. Antag att ett foretag behover
lana 200 fran tva langivare. Foretaget har 100 i tillgangar och bada langi-
varna antar att detta varde &r stabilt over tiden. Antag att konkurssannolik-
heten p = 0,01. Langivaren 1 lanar ut 110 och langivaren 2 lanar ut 90.
Foretaget kan antingen lana utan sakerheter dler utnyttja tillgngarna som
kreditunderlag i samband med krediten fran langivare 2. Hur stor blir den
premie som langivarna sammanlagt kraver for att béra risken att foretaget
inte fullgor sina laneférbindelser i respektive fall?

Fall 1 Fall 2:
X, 110 0,01(-110 + 100) = - 0,10
0,01(-110 + ——100) = - 0,55
200
X, 90 0,01(-90 +0) = -0,90

,01(-90 + ——100) =- 0,45
0,01(-90 + - --100)

Om foretaget lanar utan att stélla ut sakerhet till ndgon av langivarna (fall
1) kommer langivare 1 att kréva en kompensation for konkursrisken uppgé-
ende till 0,55 medan langivare 2 kraver en motsvarande kompensation om
0,45. Sannolikheten for konkurs innebar saledes att foretaget okar sina 1&-
nekostnader med 1,00.

Foretaget kan ocksd erbjuda langivare 1 en sikerhet (fall 2) sddan att
denna erhdller galdenarens alla tillgangar i handelse av en betalningsinstal-
ldse. Langivare 1 kan nu sanka sin riskpremie till 0,10. Lantagare 2 som
inte kommer att f& nagon utdelning vid en eventuell konkurs kraver i stéllet
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0,90 som kompensation for konkursrisken. Precis somi fall 1 kraver de tva
langivarna tillsammans 1,00 i kompensation for att de bar konkursrisken.

Vi kan sdledes konstatera att kredit som ges mot sikerhet inte erbjuder
nagon fordel for kredittagaren. De lagre kostnaderna for kredit fran langiva-
re 1 med sdkerhet balanseras av den hogre kreditkostnaden som tas ut av
langivare 2 som inte har ndgon sakerhet for 1anet.

Analysen pekar sdledes pa att 1an med formansrétt okar kostnaden for
langivare lika mycket som de minskar kostnaden for langivare med hogre
formansrétt. Eftersom det ar kostnader forknippade med att inrétta saker-
heter i laneavtal & det rationdlt for foretag att inte utnyttja tillgangarna
som kreditunderlag. Problemet &r darfor att forklara varfor kreditsikerheter
existerar.

En mgjlig forklaring till att realsékerheter forekommer i samband med
foretagsfinansiering &r att olika borgendrer kan vara olika risktoleranta.
Formagan att bara risk paverkas i forsta hand av borgendrens formogenhet.
En forlust av en viss storlek upplevs som mera betungande for en borgenér
som har en lagre formogenhet.?® Formagan att béra risk ar dven beroende av
borgendrernas mdjligheter att diversifiera riskerna. Konsekvenserna av en
kreditforlust fér en borgendr som saknar mdjligheter att diversifiera kan ha
betydligt 1angre gaende konsekvenser an for en borgenar som har fordringar
pa manga olika galdendrer sa att forlusten i en konkurs &r liten i relation till
borgenérens totala kreditportfolj. Givet att sakerheter skiftar risken fran mer
riskaverta kreditgivare till mer risktoleranta, kan forekomsten av dessa po-
tentidlt Oka effektiviteten i kreditgivningen.

3.13 Informationsproblem och kreditsékerheter

Analysen ovan illustrerar det forhdlandet att om den totala utdelningen i
konkurs &r oberoende av formansratten kommer effekterna att ta ut varand-
ra. Formansratten paverkade i den analysen endast fordelningen av foreta-
gets aterstdende varde mellan olika borgendrer. Den fréaga som vi nu kom-
mer att analysera & om utdelningen faktiskt &r lika stor, oberoende av vilket
regelsystem for formansrétten som géller, eler om det finns skél att anta att
en andrad formansrétt kan ha realekonomiska effekter. Implicita antaganden
bakom benchmarkmodellen &r att foretaget och olika langivare har samma

% Pratt (1964) och Arrow (1971) innehaller tva viktiga bidrag om individers
riskpreferenser. | deras modell & personers relativa riskaversion konstant for
olika formogenhetsnivaer. Det innebér att en forlust pa 10 for en person med 100
i formogenhet uppfattas som lika betungande som en forlust pa 20 for en person
med 200 i formogenhet. Friend & Blume's (1975) presenterar empiriska resultat
som stoder tesen att den relativa riskaversionen &r konstant.



28 Bilaga6 SOU 1999:1

kénnedom om foretagets verksamhet och framtidsutsikter. De slutsatser som
kan dras fran den modelen kan mycket val komma att andras om vi slépper
pa antagandet att olika aktorer har samma information.

Betydande informationsproblem kan fordigga i samband med kreditgiv-
ning. Informationsproblemen & av tva slag och de brukar klassificeras med
stod av foljande termer: " adverse selection” och ” moral hazard’. Begreppet
adverse sdection betecknar den typ av informationsproblem som avser
oklarheter om vilka forhdllanden som géller innan Ianekontraktet har in-
gatts. Termen harror fran forsakringslitteraturen och fangar problem som
har att gbra med att personer som vet med sig att sannolikheten & hog for
att de skall behdva utnyttja forsdkringen & mer benégna att ta forsakringar
an de for vilka denna sannolikhet &r liten. Forsakringspremien anpassas till
den genomsnittliga skaderisken och premien blir darmed for hdg for dem
med |3g sannolikhet for forsakringsskada. Typiskt sett har forsakringstaga-
ren exklusiv tillgang till information som paverkar utfallet av kontraktet.

Ett tydligt adverse selection problem foreligger nér utomstaende kreditgi-
vare vill 1ana ut kapital till bolaget. De har i allmanhet mindre information
om verksamhetens framtida vinstutveckling och om risknivan jamfort med
vad gdldendren har. Kreditgivaren vet detta och osdkerheten galler hur detta
Overtag kommer att utnyttjas.

Nar laneavtalet val har ingétts andras karaktaren pa kreditgivarens pro-
blem. Svarigheten & nu narmast den att han inte i detalj kan avgora huruvi-
da foretaget fattar de for honom mest andamalsenliga besluten. Begreppet
moral hazard betecknar den typ av informationsproblem som géller bristan-
de dvervakningsmdjligheter under kontraktets 16ptid. Denna term hérstam-
mar ocksa fran forsakringdlitteraturen och avser de problem som uppstar
om en forsakringstagare kan paverka utfallet av kontraktet utan att mot-
parten kan gora nagot &t det. | sjalva verket & forsakringsavtalet i sig
handlingsdirigerande och féréndrar darmed de sannolikheter for skadefall
som forsakringsgivaren utgatt ifran vid premiesattningen.

For att minska den forlustrisk som langivaren |6per kan denne forsoka att
detaljreglera lanevillkoren i et kontrakt. Kostnaden for att utforma ett kre-
ditavtal som i alla avseenden reglerar partsforhdllandet i varje framtida si-
tuation & emellertid betydande. | verkligheten kan ett sddant avtal aldrig
ges en fullstandig utformning. | en komplex véarld & det omdjligt att forutse
alla tankbara framtida situationer. Aven om forestallningsformagan vore
obegransad, blev det svart att férhandla om vad som skall gélla, inte minst
for att det maste finnas ett gemensamt sprak som beskriver dessa framtida
situationer dér tidigare erfarenhet séllan tillhandahdller ndgon végledning.
Aven om parterna kan férhandla och detaljplanera for varje konkret framti-
da situation, kan det vara svart att formulera Gverenskommelsen sa att t ex
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en domstol kan utldsa partsavsikten och framtvinga efterlevnad av kredi-
tavtalet.

314 Overvakningskostnader

En ansats som forsoker forklara existensen av kreditsékerheter har sin ut-
gangspunkt i moral hazard problemet vid kreditgivning. For att minska den
forlustrisk langivarna |6per maste de lagga ned resurser pa Gvervakning.
Om man kan visa att en sdkerhet minskar évervakningskostnaden for sker-
hetsborgendrer mer a@n vad Gvervakningskostnaden dkar fér oprioriterade
borgendrer &r slutsatsen majligen att galdendren bor utnyttja sina tillgangar
som kreditunderlag.

For att illustrera moral hazard problemet i samband med kreditgivning
antar vi att foretaget |anar till en ranta som avspeglar risken med foretagets
nuvarande verksamhet. Begransat ansvar kan emdlertid leda till att aktie-
dgarna pa kreditgivarnas bekostnad drar fordd av att foretaget valjer mer
riskfyllda projekt an vad man fran borjan talat om. Frestelsen att oka risk-
tagandet tilltar i direkt proportion till den andel som finansieras med lan. En
vanlig beteckning pa denna intressemotsattning mellan aktiedgare och kre-
ditgivare & Overinvesteringsproblemet. Med Overinvesteringsproblemet
avses sdledes den intressekonflikt som uppkommer da aktiedgarna pa langi-
varnas bekostnad drar fordel av att foretaget andrar investeringsinriktning
och véaljer mer riskfyllda projekt an vad de skulle gjort om de saknat kredi-
ter.

Lat oss betrakta ett foretag med tva av varandra oberoende projekt, A
och B. Lénsamheten hos de tva projekten beror pa konjunktursituationen
om ett & som antingen kan karaktériseras som en hogkonjunktur eler en
lagkonjunktur. Vi antar att de olika konjunktursituationerna ar lika sannoli-
ka. Dessutom antar vi att investerare varken kréver kompensation for peng-
ars tidsvarde dler for risk, dvs varderingen ar riskneutral. Vardet pa inves-
teringen ar darfor lika med dess forvantade véarde. Vi kan da véardera till-
gangarna, skulderna respektive eget kapital i termer av deras forvantade
varde om et ar.

Det kassafltde som genereras av respektive projekt vid slutet av aret re-
dovisas i nedanstaende tabell.

Konjunkturl8get Projekt A Projekt B
Hodgkonjunktur 600.000 800.000
L agkonjunktur 500.000 0

Vérdet pa foretaget 550.000 400.000




30 Bilaga6 SOU 1999:1

Det forvantade vardet av de kassafloden som projekt A genererar & hogre
an motsvarande varde for projekt B. Risken, det vill sdga spridningen i ut-
fallen, med projektet B & ocksa storre. Om investeringskostnaden uppgdr
till 500.000 kommer ett icke lanefinansierat foretag att valja projekt A ef-
tersom det egna kapitalet uppgar till 550.000 jamfort med de 400.000 som
aktierna skulle vara varda om man i stéllet genomfor projekt B.

Antag att projektet nu finansieras med et 1an pa 500.000. Under denna
forutsdttning redovisas véardering av tillgangar (V), skulder (D) och eget
kapital (E) for detva olika projekten i tabellerna nedan.

Projekt A
Konjunktur V D E
Hogkonjunktur 600.000  500.000 100.000
L agkonjunktur 500.00 500.000 0
Varde 550.00 500.000 50.000
Projekt B
K onjunktur V D E
Hogkonjunktur 800.000  500.000 300.000
L agkonjunktur 0 0 0
Varde 400.000  250.000 150.000

Tabdlerna visar sdledes att Projekt B foredras framfor A av aktiedgarna
medan Projekt A foredras framfor B av borgendrerna. Aktieagarna kan pa
kreditgivarnas bekostnad dra férdd av att foretaget véljer en mer riskfylld
verksamhetsinriktning med en hogre skuldsattningsgrad. Intuitionen & den
att begransat ansvar medfor att aktiedgarna bekymrar sig mindre for daliga
utfall eftersom langivarna béar den storre delen av forlusten vid en lagkon-
junktur. Aktiedgarna véljer darfor det projekt som har hogst spridning eler
risk eftersom majligheternatill et riktigt bra utfall da blir storre.
Langivarna vet att foretaget har incitament att reducera lanets varde ge-
nom att oka risken retroaktivt. For att hindra eller begrénsa detta soker 1an-
givaren att pa olika satt beméta problemet avtalsvis. Att avtalsvis forsoka
forutsdga och reglera alla de kombinationer av héndeser och beslut som
forandrar riskforhallandena later sig inte enkelt goras. Man kan emdlertid
begrénsa omfattningen av problemet genom att i avtalet faststélla att lanta-
garen skall hdlla en viss relation mellan eget kapital och balansomslutning,
man kan i avtalet ta in en sk negativklausul som innebér att foretaget for-
binder sig att inte stélla sakerhet till forman for nagon annan kreditgivare
och man kan inféra en klausul som gor det mjligt att andra lanerantan efter
en provning av hur verksamhetsinriktning, omvérldsfaktorer etc inverkar pa
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foretagets riskforhallanden. Den har typen av klausuler kraver en fortlGpan-
de overvakning av géldendrens férehavanden. Overvakning & emdlertid
kostsamt. Anvandandet av kreditsdkerheter kan reducera évervakningskost-
naderna. En kreditgivare med sakerhet behtver endast Gvervaka den stéllda
sdkerheten och inte hela verksamheten. Denna kreditgivare kan ta ut en |&g-
reranta, des for den lagre kreditforlusten i héndelse av en betalningsinstal-
lelse, dels for att Gvervakningen blir mindre resurskravande. A andra sidan
kommer Gvervakningskostnaderna att 6ka for borgenédrer utan sékerhet. Om
besparingen i dvervakningskostnader for kreditgivare med sakerhet ar storre
an de ytterligare overvakningskostnader som kreditgivaren utan sékerhet
drar pa sig uppkommer en total besparing som i princip kan komma gélde-
ndren och borgenérerna tillgodo. Fordelningen av kostnadsbesparingen be-
ror naturligtvis pa konkurrensforhallandena pa kreditmarknaden.

De totala dvervakningskostnaderna kan sdledes ibland reduceras genom
att ge vissa borgendrer béttre formansratt an andra. En situation da det tro-
ligtvis stammer & nér olika borgené@rer har olika htga Gvervakningskostna-
der, dvs. nar vissa borgendrer har komparativa fordelar ifraga om att dver-
vaka kostnadseffektivt. En lagre totalkostnad for krediter uppndsi en situa-
tion dar kreditgivare med hoga dvervakningskostnader erhdller realsakerhet,
medan de langivare som pa ett effektivt sitt kan overvaka géaldendren &ar
oprioriterade. P& denna punkt kan det vara skal att saga nagra ord om olika
borgendrerskategoriers incitament att 6vervaka och om férvantade Gvervak-
ningskostnader. Framforallt tre faktorer inverkar pa intresset att Gvervaka.

For det forsta kan man forvanta sig att omfattningen av dvervakningen ar
direkt rlaterad till storleken p& borgendrernas fordran. Kostnader for dver-
vakning &r till stora ddar fasta till sin natur, vilket innebér att det ofta &r
oekonomiskt for sma borgendrer att Gverhuvudtaget dvervaka foretag.

For det andra torde lanets I0ptid inverka pa omfattningen av Gvervak-
ningen. En langivare som bidrar med kortsiktiga |an uppfattar antagligen
inte risken for opportunistiskt beteende fran foretagets sida som sérskilt stor
eftersom fundamentala forandringar i verksamhetsinriktningen tar tid att
genomfora. Saledes har kreditgivare med kortsiktiga 1an knappast nagot
stérreintresse av att folja upp foretaget efter att krediten beviljats.

For det tredje torde storleken pa 6vervakningskostnaderna vara olika for
olika borgendrer. Jackson & Kronman (1979 s. 1160) argumenterar att le-
verantorer har |aga Gvervakningskostnader eftersom de ofta har noggrann
kénnedom om branschen. Men en nackde med att allokera dvervaknings-
uppgiften at leverantorer &r att deras fordringar ofta & sma och kortsiktiga.
Andra har argumenterat att bankerna bor ha en évervakningsroll (t.ex. Ber-
lin, John & Saunders 1996).

En aspekt pa kreditsakerheter &r saledes att dessa kan begransa géldené-
rens mojligheter att andra inriktningen mot en mer riskfylld verksamhet (se
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Smith & Warner 1979). En sadan forandring av verksamheten kan krava att
vissa tillgangar byts ut mot andra. En pant kan forhindra detta. Pantsaker-
heten kan darfor gagna inte bara den |angivare som har panten som sakerhet
utan ocksa alla andra langivare som gett foretaget krediter. Den okning i
overvakningskostnaderna som méter |angivare utan sakerheter kan darfor
bli mindre &n den minskning i dvervakningskostnader som kreditgivare med
sakerhet atnjuter. Kreditsakerheten kan till och med innebéra lagre dvervak-
ningskostnader for icke prioriterade langivare.

Sammanfattningsvis kan vi pa den har punkten konstatera att ansatsen att
forklara existensen av kreditsakerheter endast géller da sakerheter pa ett
avgOrande sétt kan forhindra foretaget att byta till en mer riskfylld verk-
samhetsinriktning eler da betydande skillnader fordigger mellan olika kre-
ditgivares mdjligheter att 6vervaka lanekontrakt. Eftersom en kreditgivare
med foretagshypotek inte kan begransa géldenérens frihet att disponera dver
egendom som omfattas av hypoteket kan inte detta slag av kreditsékerhet
forhindra att galdendren andrar verksamhetsinriktningen sa att den blir mer
riskfylld.

3.15 Foretagshypoteket och tillgangen pa kapital

Ett argument som framforts i manga sammanhang mot att forsvaga saker-
hetshavares stallning &r att 1agre sakerhetsvarden skulle minska tillgangen
pa kapital .

| en idealiserad ekonomi kommer alla féretag med I6nsamma projekt att
erhdlla finansiering oberoende av hur goda sakerheter som erbjuds. Léane-
réantan kommer att anpassas efter verksamhetens risk. | praktiken kan
emdlertid foretag fa problem med att erhdlla finansiering for 16nsamma
projekt till en rimlig kostnad. En forklaring &r att informationsproblem f6-
rligger mellan lantagaren och langivaren. Om en langivare &r bristfalligt
informerad om ett féretags risk kan rantan inte anpassas efter risken for det
specifika foretaget utan man ar tvungen att debitera ett risktillagg som mot-
svarar t ex risken i branschen éverlag. En hogre ranta pa lanet kan emeller-
tid leda till att lantagaren tar storre risker. En hogre ranta paverkar ocksa
urvalet av foretag som soker kredit. Om banken kréver en hig ranta kom-
mer de foretag som soker kredit Overlag att ha en mer riskfylld verksam-
hetsinriktning. Relativt riskfria foretag & inte [bnsamma att finansiera till

29| direktivet for Formansrattskommittén (Dir 1995:163 s 4) poangteras betydel-
sen av att analysera konsekvenserna av formansratten for kreditmarknadens
funktionssétt. Aven i USA har en urholkning av sikerhetsunderlaget varit aktu-
él, och ett argument som framforts mot reformen &r att tillgangen pa kredit
skulle minska (se Harris och Mooney, 1997).
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denna ranta. Under dessa omstandigheter kan banken vélja att avsta fran att
ge kredit och vissa foretag kommer att fa problem med att erhdlla finansie-
ring. Tillgangen pa kredit blir ransonerad.®

Om banken emdlertid tar sakerhet i form av olika tillgangar reduceras
problemet med asymmetrisk information vad géller risken i foretagets verk-
samhetsinriktning. P4 motsvarande sétt leder et forsvagat foretagshypotek
till att forsvara problemen med asymmetrisk information och kan sdledes
leda till att banker hellre avstar fran att bevilja krediter.

Sparandet i hela ekonomin paverkas naturligtvis inte av en formansrétts-
reform. De medel som skulle ha utlanats med foretagshypotek som sakerhet
kommer vid en forsamring av foretagshypoteket att kanaliseras pa andra
sétt till olika investeringsobjekt. Vilka kanaler medien skulle ta &r inte all-
deles |&tt att beddma, men potentiellt kommer leasing- och factoringaktivi-
teten, belaningsgraden av pant och inteckningar och finansieringen med eget
kapital att 6ka. Teorin om kreditransonering vid asymmetrisk information
talar for att det i forsta hand & sma eller medestora foretag som kommer
att berdras av en férsamring av foretagshypoteket. Krediter kommer i storre
utstréckning att kanaliseras till storre och valetablerade féretag och till f6-
retag som har en tillgdngsmassa som ger béttre realsikerhet for krediter
(fastigheter och andra pantrétter i fast egendom). Eftersom andra kreditgi-
vares position férbéttras i motsvarande grad kan fdljden av ett svagare, dler
avskaffat, foretagshypotek ocksa bli att leverantorer oftare, och till nagot
formanligare villkor, séljer pa kredit &t riskfyllda foretag.

3.1.6 Formansrétten for nya lan och tillgangen pa
kapital

| exemplet i avsnitt 3.1.2 antar vi att foretaget |anar samtidigt fran bagge
langivarna. Vi skall fortsitta med en situation da foretaget redan lanat fran
en langivare och darefter forhandlar om ytterligare |an frén en annan langi-
vare. Vi antar att den forsta langivaren saknar méjligheter att anpassa ran-
tan och andra lanevillkor till de nya forhallanden som uppkommer da ytter-
ligare |an upptas. Som vi konstaterade ovan &r det svart att detaljreglera
lanevillkoren i et kontrakt for varje specifik situation.

Avsnittet illustrerar tva potentidla effekter som formansrétt har pa ett
foretags kapitalforsorjning. Vi visar att formansrétt for nya lan kan vara en
forutsattning for att erhalla ny finansiering till I6nsamma projekt men att det
ocksa finns situationer dar formansrétt for nya lan kan innebéra att foretag
erhdller finansiering till projekt som inte & |6nsamma.

% Se Stiglitz och Weiss (1981) for en formel modell.
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Vi inleder med att illustrera en situation dar formansrétt for nya lan & en
forutséttning for att I6nsamma projekt skall genomforas.® Vi betraktar et
skuldsatt foretag med ett nominelt 1an pa 80 som forfaller inom ett &r. Om
en lagkonjunktur intraffar avkastar foretaget 20 och om en hogkonjunktur i
stéllet skulle intréffa blir avkastningen 180. Vi antar att de olika konjunk-
tursituationerna ar lika sannolika. Véardet pa tillgangarna, skulderna respek-
tive eget kapital i termer av forvantade véarden om et ar framgar av nedan-

stéende tabell:
Konjunkturlage  Vérdet pa foretaget
(going concern) Lan Eget kapital
Hog 180 80 100
L&g 20 20 0
Varde 100 50 50

Foretaget kan investera i ett projekt som kostar 40 att genomfdéra och ger en
saker avkastning pa 60 oavsett vilket konjunkturlage som intréffar. Det &r
ett |6nsamt projekt som naturligtvis borde genomféras.

Antag forst att den gamla langivaren har formansrétt och att foretaget
lanar de 40 som kravs for att genomfora projektet av en ny langivare. Den
nya langivaren kraver att rantan pa lanet skall séttas till en niva sadan att
den forvantade utdelningen & minst lika stor som |anebeloppet. Den nya
langivaren far ingen som helst utdelning om vardet pa foretaget uppgar till
80 efter en period eftersom hela foretagets varde da tillfaller den tidigare
langivaren. For att vara villig att Iana ut kraver han sdledes att erhdlla 80 i
handelse en hogkonjunktur intraffar.® Vardet av foretaget fordeat pa aktie-

&garna och de tva langivarna framgér av nedanstaende tabell.

Konjunk-  Véardet av foretaget Gammal  Nylan-  Eget

turlége (going concern + langivare  givare kapital
nytt projekt)

Hog 180 +60 =240 80 80 80

Lag 20+ 60=80 80 0 0

Véarde 160 80 40 40

Hela foretagets varde tillfaller [angivarna om det samre utfallet intraffar och
om det battre utfallet intraffar far aktiedgarna 80 (180 + 60 - 80 - 80) under

3 Framstallningen bygger p& Berkovitch & Kim (1990).
% Den forvantade &terbetalningen uppgdr darmed till 1&nets nominella belopp
(0,5%0 +0,5x80 = 40).
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forutséttning att foretaget investerat i projektet. Det egna kapitalet vérderas
darfor till 40 om det nya projektet genomfors.

Vardet pa aktien om projektet inte genomfores & 50 medan vardet pa
aktierna om det nya lénsamma projektet genomfores uppgar till 40. Projek-
tet missgynnar sdledes aktiedgarna och de ar darfor inte intresserade av att
genomfora det [6nsamma projektet. Anledningen ar att vinsten med att ge-
nomfdra projektet tillfaller den tidigare lantagaren. For aktieagarna framstar
investeringen i det nya projektet som att man kastar in goda pengar efter
ddliga. Detta ar en illustration av underinvesteringsproblemet som upp-
kommer darfor att aktieagare i foretag med en signifikant risk att komma pa
obestand ofta finner att lonsamma investeringar gagnar kreditgivarna (har
de som har formedlat det forsta lanet) pa aktiedgarnas bekostnad.

Om i stéllet det nya lanet erhdller battre formansrétt an det gamla far vi
fdljande resultat:

Konjunk-  Vérdet av foretaget  Gammal Ny lan- Eget

turlége (going concern + langivare givare  kapital
nytt projekt)

Hog 180 +60 =240 80 40 120

Lag 20+ 60=80 40 40 0

Véarde 160 60 40 60

Notera att den gamla langivaren inte forlorar. D& det nya lanet ges formans-
rétt ar det sdledes lonsamt for aktieigarna att genomfora projektet. Slutsat-
sen ar darfor att formansrétt till nya |an kan vara en forutsattning for att
finansiera |6nsamma nysatsningar.

Borde formansrétten utformas sa att nya |an alltid far en battre formans-
rétt an tidigare 1an? Eftersom formansrétt for nya Ian kan leda till att fore-
tag aven investerar i projekt som inte & lonsamma &r inte svaret pa fragan
kategoriskt ja. For att illustrera denna problematik antar vi att foretaget har
100 i tillgangar och att detta varde & stabilt Gver tiden. Foretaget har lik-
som tidigare 80 i utestaende skulder. Aktiernas varde & 20 och lanet varde-
rastill 80.

Aven detta foretag har tillgang till ett nytt projekt. Foretaget kan investe-
rai et projekt som kraver en investering pa 110 och ger et kassaflode pa
160 dler 0 med samma sannolikhet. Vi noterar att detta projektet ar betyd-
ligt merariskfyllt an i exemplet ovan. Projektets forvantade kassafl 6de upp-
gér till 80 medan investeringskostnaden & 110. Projektet har sdledes ett
negativt varde pa 30 och borde darfor inte genomforas av aktiesgarna.

Vardet pa foretaget inklusive det nya projektet vid de olika konjunkturut-
fallen framgér av nedanstdende tabell. Om en ny langivare far béttre for-
mansrétt an den tidigare [angivaren innebar detta att han erhaller 100 i han-
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delse av det blir en lagkonjunktur. For att det forvantade vardet av lanet
skall uppga till 1anets nominella belopp kraver den nya langivaren en utbe-
talning av 120 om en hogkonjunktur intréffar. Vi ser att det ligger i aktie-
dgarnas intresse att investera i det oldnsamma projektet eftersom det egna
kapitalet okar fran 20 till 30. Langivare kommer att erbjuda finansiering till
det nya projektet om lanet far formansrétt i forhallande till det tidigare I&-
net.

Konjunk- Véardetavforee  Gammal  Nylan- Eget

turlége taget (going langivare  givare kapital
concern +
nytt projekt)
Hog 100+160=260 80 120 60
Lag 100 + 0=100 0 100 0
Véarde 180 40 110 30

Vi ser sdledes att formansrétt for det nya lanet kan leda till att aktiedgarna
investerar i det nya samhallsekonomiskt icke I6nsamma projektet. Det hér
exemplet & en illustration av dverinvesteringsproblemet som vi redogjorde
for under avsnitt 3.14. Eftersom aktiedgarna inte svarar personligen for
foretagets dtaganden och det egna kapitalet ar forbrukat har de allt att vinna
och inget att forlora pa att projektet genomfors. Den nya langivaren som far
formansrétt framfor den gamla utkréver i den hér situationen en tamligen
hog ranta som kompensation for den hoga risken i projektet. Den gamla
langivaren har daremot en "downside risk” medan aktiedgarena far en
" upside potential”.

Vi kan sdledes konstatera att formansrétt for nya lan kan vara en forut-
séttning for att foretag skall investera i I6nsamma projekt, men att majlig-
heter att 1ana med battre formansrétt an tidigare ocksa kan leda till att f6-
retag investerar i icke lénsamma projekt.

3.2 Konkurser och formansrétt

Vi fortsétter med att tilldmpa teorin i specifika situationer i konkurs och i
rekonstruktioner. | avsnitt 3.2.1 visar vi att en bra formansrétt for saker-
hetshavare kan leda till att konkurs for icke livsdugliga foretag fordrgjs. |
sin tur kan detta fa konsekvenser for den totala utdelningen i konkurs. Det
ar en variant av Overinvesteringsproblemet presenterat ovan. | avsnitt 3.2.2
visar vi att intressekonflikter mellan borgendrer med olika formansrétt kan
leda till att sakerhetshavarna foredrar en snabb forsaljning av tillgangarna
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framfor att anvénda mera tid och resurser for att stka efter en képare med
en hogre vardering av tillgangarna.

3.21 Formansrétten och fordrojda konkurser

Ovan beskrev vi Overinvesteringsproblemet som den intressekonflikt som
uppkommer da aktiesgarna drar fordd av att foretaget andrar investe-
ringsinriktning och véljer mer riskfyllda projekt. En jamférbar situation
intréffar da aktiedgarna i et foretag som inte ar livsdugligt fortsatter med
verksamheten. Fortsatt verksamhet innebér att volatiliteten i vardet pa f6-
retag, och darmed risken, &r storre &n om foretaget likvideras.

L&t oss betrakta ett enkelt numeriskt exempe som illustrerar forhallandet
att kreditgivare med sdkerhet kan ha incitament att fortsdtta att finansiera
icke livsdugliga foretag.®® Antag att ett foretag har 110 i totala skulder var-
av 60 &r skulder till en kreditgivare med sékerhet och 50 i skulder till oprio-
riterade borgendrer. Kreditgivaren med sakerhet har rétt till foretagets hela
varde fore de oprioriterade borgenérerna. Foretagets tillgangar &r varda 100
i konkurs. Antag att sannolikheten for att tillgangarnas varde stiger till 120
&r 50 % och sannolikheten att vardet sjunker till 60 & 50 %.** Loénsamheten
hos projektet kan till exempel vara beroende av branschutvecklingen. Vi ser
att foretaget borde avvecklas eftersom det forvantade vardet pa tillgangarna
ar hogre om foretaget skulle likvideras jamfort med om verksamheten skulle
fortsdtta: 100 > 120* 0,5+ 60 * 0,5 (= 90).

Pa grund av begransat personligt ansvar for aktiedgarna har géldenéren
incitament att fortsitta att driva verksamheten.*® Aven kreditgivaren som
har givit kredit mot sakerhet har intresse av att foretaget fortsétter eftersom
skulderna ar riskfria; sikerhetens varde overstiger krediten dven da det
"daliga’ utfallet intraffar. Saval kreditgivaren med sikerhet som galdenaren
har gemensamt et intresse av en ldsning som garanterar fortsatt verksam-
het. Kreditgivaren med sikerhet kan f& kompensation till exempel genom att
erhdlla en ranta som &r nagot hogre an vad som kravs for att kompensera
for kreditens risk.

For att illustrera effekterna av en inskrankning i formansrétten for saker-
heter antar vi att de tva kreditgivarna istéllet har samma formansrétt. | detta
fall saknar den kreditgivaren som tidigare gav kredit mot sdkerhet incita-
ment att fortsétta att finansiera foretaget eftersom det hogsta vardet pa den

% Vi anvander ett exempe som bygger pa framstéliningen i Hudson, ” The Case
Against Secured Lending” (1995 s. 49).

3 Vi antar riskneutralitet och att den riskfria réantan ar O.

% Aktiesgarna far ingenting vid en direkt konkurs, medan det férvantade vardet
pa det egna kapitalet & 0,5*(120-110) = 5 vid fortsatt verksamhet.



38 Bilaga6 SOU 1999:1

skuld som teoretiskt sett kan utlovas om verksamheten skulle fortsétta &r
[0,5* (120-50)] +[0,5* 60 * 60/110] = 51,36. Detta & mindre &n vad som
erhdlls i en konkurs (60/110 * 100 = 54,5) och foretaget kommer inte att fa
finansiering for att fortsdtta med verksamheten.

En inskrankning i formansratten for sakerheter paverkar &ven incitamen-
tet att bevaka en galdendr med hotande betalningssvarigheter. Kreditgivaren
med sakerhet vet att han erhdller full utdelning oberoende av om foretaget
forsatts i konkurs dler tilldts fortsétta sin verksamhet och saknar darfor
intresse att skaffa information och bilda sig en uppfattning om féretaget bor
avvecklas.

3.2.2 Formansrétten och forsaljning av tillgangar i
konkurs

Baird (1985 s. 137) noterar att intressekonflikter mellan borgenérer med
olika formansrétt kan fa konsekvenser for konkursrealisationen. Det finns
aven ett visst anekdotiskt beagg for att sdkerhetsborgendrernas stélining
kan inverka pa realisationsresultatet.®* Vi skall illustrera med ett exempel
som bygger pa Bairds framstallning:

Antag att det forvantade realisationsresultatet & osdkert. FOr enkelhets
skull antar vi att sannolikheten & lika hog for vart och ett av utfallen:
5.000, 6.000 15.000. Foretaget har 7.200 i skulder mot sdkerhet (vilka be-
talas i sin hdhet fore 6vriga borgendrer), 8.000 i skulder till oprioriterade
borgendrer och 5.000 i masskuldebrevdan, vilka vi antar ar efterstéllda
fordringar.

Om innehavarna av masskuldebrevsian skulle kontrollera konkursreali-
sationen har de incitament att anvanda tid och resurser for att forsoka fa ett
pris for tillgangarna som ger dem sjélva en utdelning. Men et sddant pris &
ingen kopare beredd att betala, eftersom innehavarna av masskuldebrevsian
endast far en utdelning da realisationsresultatet dverstiger 15.200.

Om sakerhetshorgenédrerna daremot har ett inflytande 6ver konkursreali-
sationen kan ett for 1agt pris accepteras. Antag att man far ett bud pa 7.000
vilket sdledes skulle innebéra en liten forlust for sakerhetsborgendren. Om
ytterligare bud inhdmtas & sannolikheten lika hog for ala utfall melan
5.000 och 15.000. Eftersom sakerhetsborgendren inte kan fa mera an 7.200
och det finns en risk att nasta bud &r 1agre, |0nar det sig for borgendren med
sakerhet att verka for att foretagets tillgangar sdljs till priset 7.000. Den

% | en intervju med Inge Wennberg konstaterar Peter Smedman, VD for
ackordcentralen i Stockholm, att priset p& konkursbon ofta rékar att hamna i
paritet med bankernas sdkerhet. En svagare stéllning torde i dessa fall 6ka inci-
tamentet att fa ett bra pris for tillgdngarna (Se Balans 2/1996 s. 12).
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forvantade utdelningen till borgenaren med sikerhet om man skulle vanta pa
en ytterligare kopare & 6.873 mk.*” Exemplet illustrerar saledes att borge-
nérer som har givit kredit mot sékerhet kan ha ett intresse att verka for en
relativt snabb konkursrealisation.

En forsamring av kreditsakerheten ger incitament att anvanda mera tid
och resurser for att soka efter en kdpare med hogre vardering av tillgangar-
na. Antag att borgendren ovan har foretagshypotek som kreditsékerhet och
att lagen endast ger rétt till 60 % av tillgangarna i likhet med de finska
dvergangsreglerna. Ett pris pa 7.000 kommer nu att ge en utdening pa
4.964.*®* Om man vantar pa framtida bud blir den forvantade utdeningen
6.075 mk.*

Konkursrealisationen skéts av forvaltaren, men resonemanget har rele-
vans om borgendrerna har ett inflytande 6ver konkursrealisationen. Borge-
narerna kan styra konkursrealisationen pa borgendrssammantraden. Dartill
kan borgenérernas indirekta inflytande vara omfattande. Konkursforvaltaren
utses av domstolen pa forslag av borgendrerna (KS 88 51-52). Forvaltaren
kan forsamra sina majligheter att fa framtida uppdrag ifall han inte agerar i
borgendrernas intresse. Framférallt kan det ligga i férvaltarens intresse att
agerai bankers och andra ingtitutionella langivares intresse eftersom en viss
banker oftare forekommer som fordringségare i konkurser an en viss leve-
rantorer.

37 Den forvantade utdelningen &t sakerhetsborgenaren &r

1/11*5000 + 1/11*6000+1/11*7000+8/11*7200=6.873 ifall man invantar ett
ytterligare bud.

% Vid ett realisationsresultat p& 7.000 blir utdelningen 4.200 (60 % av 7.000) pa
foretagsinteckningen och 2800/(8000+3000)*3000 = 764 som oprioriterad bor-
gendr, d.v.s. sammanlagt 4.964. Se avsnitt 2.1.4 for principerna for att berékna
utdelningen at foretagsinteckningsfordringar.

¥ Vi antog att sannolikheten & samma fér vart och et av utfallen 5.000 till
15.000. Eftersom utfallens antal & 11, blir sannolikheten for vart och ett av ut-
fallen 9,09 %. Ifrégavarande sannolikhet har multiplicerats med utdelningen &t
fordringarna med foretagsinteckning som sékerhet. Till exempd, ifall konkursre-
alisationen ger 5.000 , blir den forvantade utdelningen pa basis av foretagsin-
teckningen 60 % av 5.000 = 3.000 och utdelningen som borgenér utan férmans-
rétt 2.000/ (8.000 + 4.200) * 4.200 = 689, dvs. inalles 3.689 (totala skulden var
7.200 och 3.000 erhdlls via foretagsinteckningen, vilket innebér att 4.200 be-
traktades som en fordan utan férmansratt. Den forvantade utdelningen beraknas
som utdelningen vid vart och ett av de mdjliga realisationsresultaten multiplicerat
med sannolikheten for utfallet, dvs. 0,0909 * (3.689 + 4.354 + 4.964 + 5.538 +
6.061 + 6.522 + 6.907 + 7.200 + 7.200 + 7.200 + 7.200) = 6.075 .
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3.3 Formansrétten och rekonstruktioner

Vi overgdr nu till ett antal fragor om hur formansréttsordningen paverkar
rekonstruktionsmdjligheterna. Avsnitt 3.3.1 ger en introduktion till den
rattsekonomiska litteraturen som behandlar frégor om den reativa effekti-
viteten hos rekonstruktionsforfarande inom konkurs samt utom konkurs. Vi
refererar till ett antal studier som behandlar effektivitetsaspekter av respek-
tive 16sning pa foretags finansiella problem. | avsnittet konstaterar vi att en
rekonstruktion ofta ger mer till borgendrerna an en rekonstruktion inom
ramen for konkurs. Konsekvensen for formansratten ar att det inte finns
nagon anledning att ha et regelsystem som gynnar rekonstruktioner inom
konkurs pa bekostnad av rekonstruktioner utom konkurs.

Avsnitt 3.3.2 analyserar fragor relaterade till intressekonflikter mellan
borgenérer och utfallet av rekonstruktionsforhandlingar. Vi visar att olik-
heter mdlan olika borgenérskategorier kan skapa intressekonflikter. | av-
snittet argumenterar vi att sékerhetsborgendrer kan ha incitament att foredra
konkurs, trots att borgendrskollektivet som helhet skulle erhdlla en béttre
utdelning i en rekonstruktion, specidlt om sakerheternas vérde i konkurs
nadra overensstammer med skuldernas belopp. Problemet minskar om séker-
heternas vérde i storre utstréackning understiger skulderna, eftersom saker-
hetsborgendrerna da belastas med en storre del av vardeforlusterna om ett
livsdugligt foretag, dvs. ett foretag som skulle ge borgenérerna som et kol-
lektiv mera, forsattsi konkurs.

331 Behovs rekonstruktioner utom konkurs? - en
resumé av studier pd omrédet*

Internationellt sett har stréavandena under de tva senaste decennierna varit
att vid sidan av den traditionella konkurslagstiftningen utveckla lagstiftning
som avvarjer konkurser och framjar rekonstruktioner av foretag som rakat i
ekonomiska svarigheter. Under de tva senaste decennierna har forutom Sve-
rige, bland annat USA, Frankrike, Storbritannien, Kanada, Finland och
Tyskland féréndrat sin lagstiftning for att forbéttra rekonstruktionsméjlig-
heterna.

Samtidigt har man kritiserat rekonstruktioner. Baird (1986), Jackson
(1986), Bradley & Rosenzweig (1992), med flera, har papekat att rekon-
struktioner inom konkurs, dvs. att et foretag séljs som en helhet till en part

0 Se Jackson (1986 kap. 9), Sundgren (1995) samt Eisenberg (1995) for en ut-
forligare litteraturgenomgang. Bhandari & Weiss (1996) innehdller flera av de
viktiga bidragen pa omradet.
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som fortsétter med verksamheten inom ramen fér konkurs, utgor ett alter-
nativ. Det ar ett faktum som konstaterats &ven i den svenska litteraturen.**

Ett ofta framfort argument for en rekonstruktionslag &r att man vill und-
vika onddiga konkurser som leder till avveckling av foretag.*> Men livsdug-
liga foretag bereds majlighet att fortsétta dven da de rekonstrueras inom
konkurs, dvs. séljs som en helhet till en part som fortsdtter med verksamhe-
ten inom ramen fér ett konkursforfarande. Baird (1986) med flera argu-
menterar att om foretagets tillgangar faktiskt & véarda mera om de hdlls
samman an sdljs var for sig, kommer budgivare som amnar fortsétta med
verksamheten att betala mera for foretaget. Om det finns manga budgivare
kommer priset for tillgangarna dven att pressas upp till en niva som maxi-
merar utdelningen till borgendrerna.

Kan man lita pA marknaden? Saval teoretiska som empiriska resultat
pekar pa behovet av en viss skepticism. Schleifer & Vishny's (1992) teore-
tiska mode| visar till exempe att for |aga realisationspriser &r ett problem
specidlt da en bransch dler hela ekonomin befinner sig i finansidlt trang-
mal.

Det finns aven et fatal empiriska undersokningar pa omradet som alla
pekar pa att borgenarerna far en battre utdelning i en rekonstruktion utom
konkurs &ven om det ar svart att dra definitiva slutsatser, eftersom jamfore-
sen i viss man & problematisk: en faktisk utdelning i konkurs bor jamforas
med vardet pa en forvantad utdelning i en rekonstruktion utom konkurs.
Betalningarna till borgendrerna i en rekonstruktion erléggs i framtiden av
foretag vars framtida utveckling & osaker. Utdelningen &r sdledes osaker
och riskfylld. Olika angreppssétt har anvants for ta risken i beaktande vid
jamforelser av utdeningen.

Eisenberg & Tagashira (1994) undersokte ett material bestaende av 352
sma och medelstora japanska foretag. Risken beaktades stillvida att man
undersokte hur stor del av rekonstruktionerna som borde lyckas for att bor-
gendrerna i meddtal skall f& en béttre utdelning i en rekonstruktion an i
konkurs. Resultat presenterades for olika antaganden om utdelningen i en
framtida konkurs i jamforelse med att foretaget skulle forséttas direkt i kon-
kurs. D& man antog att de oprioriterade borgenarerna skulle erhdlla halften
s& mycket i en framtida konkurs® (men naturligtvis mer om rekonstruktio-
nen lyckas), fann man att den kritiska andelen rekonstruktioner som bor
lyckas var 25 %.* | praktiken betalade géldenéren borgendrerna i enlighet

*L Till exempel i slutbeténkandet av insolvensutredningen (SOU 1992:113).

“2 Se till exempel regeringens proposition till riksdagen med férslag till lagstift-
ning om sanering av féretag 1992rd — RP182 s. 1.

3 Utdelningen i konkurs baserade sig p& rekonstruktérens uppskattningar.

* Studien innehdller inte uppgifter avseende om den estimerade konkursrealisa-
tionen &r vad man hade forvantat i forsaljningspris ifall féretaget hade rekonstru-
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med villkoren i planen i cirka 34 % av fallen, vilket pekar pa att borgena-
rerna i meddtal far en béttre utdelning i en rekonstruktion an i konkurs.”®
Eisenberg (1995 s. 106) beréknade att nettovinsten i medetal var cirka
13 % for de oprioriterade borgenérerna.

Tabell 3. 1 Utdeningen till borgendrerna i rekonstruktioner utom konkurs
och inom konkurs

Meddvarde Medianvarde  Antal observa-

tioner
Rekonstruktioner
Vardet pa betalningar- 42,8 % 39,4 % 63
na i relation till skul-
derna®
Uppskattad utdelning i 27,8% 22,3% 63
konkurs i rdation till
tillgdngarna”
K onkur ser
Utdeningen & borge-  32,1% 30,9 % 22

ndrerna sammanlagt i

relation till skulderna

(féretagen sdlda som en

verksam enhet)

Utdeningen & borge- 34,6 % 33,0% 61

ndrerna sammanlagt i

relation till skulderna

(foretagen avvecklades)
a Vérdet pa utdelningen i en rekonstruktion beréknades sa att utdelningen &t
borgendrer utan formansratt diskonterades med 21 % ranta och utdelningen at
sékerhetshavarna diskonterades med 8 % ifall den utlovade rantan enligt rekon-
struktionsplanen var lagre &n 8 %. Ifall den utlovade réntan var hogre é&n 8 %
upptogs lanet till nomine It belopp.
b Utdeningen i konkurs baserar sig pa utredarens uppskattningar.
¢ Utdeningen baserar sig pa den faktiska utdelningen i konkurser fore nu gél-
lande rekonstruktionslag trédde i kraft.

Kélla: Sundgren S. (1997): Does a Reorganization Law Improve the Efficiency of
the Insolvency Law: The Finnish Experience

Sundgren (1997) rapporterar liknande resultat for finska rekonstruktioner.
En jamforelse av nuvardet av betalningarnatill de oprioriterade borgenérer-

erats inom ramen for konkursen, eler om man utgatt ifrén berdknade realisa-
tionsvarden i samband med en avveckling av foretaget.

> De betalningar som skulle erlaggas till borgenédrerna enligt rekonstruktions-
planen diskonterades med 7 % rénta.



SOU 1999:1 Bilaga6 43

na med den av utredaren (rekonstruktoren) estimerade utdelningen i konkurs
visar ett Gverskott pa 12,7 %. Nuvéardet berdknades sa att utlovade betal-
ningar diskonterades med 21 % ranta®™, dartill antogs att de oprioriterade
borgenérerna inte skulle fa nagon utdelning Gverhuvudtaget om foretaget
forsattes i konkurs efter ett misslyckat rekonstruktionsforsok. Det ar ett
konservativt antagande. Diskonteringen tar dels i beaktande pengarnas tids-
vérde, och korrigerar dels for att risken for att ett foretag inte skall forma
betalai enlighet med villkoren i rekonstruktionsplanen &r hog.

Utredarens estimat av utdelningen i konkurs kan potentiellt vara under-
skattad. Vi jamfor darfor aven i tabell 3.2 vérdet pa utdelningen i en rekon-
struktion med den faktiska utdelningen till borgendrernai konkurs. Eftersom
en rekonstruktion narmast ar jamforbar med att et foretag séljs at en part
som fortsétter med verksamheten efter konkursen, avgransades urvalet till
sadana fall. Tabell 3.1 visar att skillnaden mellan véardet pa betalningarna i
en rekonstruktion och utdelningen i konkurs i fall da foretaget salts som en
helhet till en part som fortsatt med verksamheten & 10,7 % (42,8 % mins-
kat med 32,1 %). Skillnaden i medelvarde & statistiskt signifikant pa 5 %
niva. | undersokningen visas dartill att skillnaden i utdelning inte & beroen-
de av skillnader i foretagsstorlek dler av skillnader i reationen mellan till-
gangarna och skulderna fore foretaget forsattes i konkurs dler rekonstrue-
rades.

En sista studie som bér ndmnas i detta ssmmanhang & Fisher & Marted
(1994), som undersokte ett urval bestdende av 338 kanadensiska rekon-
struktioner. Enligt deras studie var utdelningen i en rekonstruktion i medel-
tal 43,6 % medan den berdknade utdeningen i konkurs i medetal var
28,7 %.

Genomgang av litteraturen visar att en rekonstruktion ofta &r att foredra
framfor konkurs. Formansréttslagstiftning och annan lagstiftningen bor
sdlunda inte uppstalla onddiga hinder for rekonstruktioner.

3.3.2 FOrmansrétten och intressekonflikter mellan
olika borgenarskategorier

| den finska propositionen till riksdagen med forslag till lagstiftning om re-
videring av formansréttssystemet argumenteras att de borgendrer som har
formansrétt, och darmed en starkare stallning an andra vid konkurs, &r
mindre benégna att g& med pa frivilliga eftergifter for att undvika konkurs

“6 Rantan pa 21 % &r framraknad utg&ende frén att 10,8 % av alla féretag som
fétt en rekonstruktionsplan faststalld varje &r forsétts i konkurs (baserat pa erfa-
renheten under i meddtal ca. 1,5 &r for foretagen i urvalet) och att borgenarerna
antas fa 8 % i avkastning pa en riskfri placering.
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vilket i sin tur forsvarar rekonstruktionsmajligheterna.*” Argumentationen
finner stéd i den rattsekonomiska litteraturen, som visar att intressekonflik-
ter mellan borgendrer med olika formansrétt kan paverka rekonstruk-
tionsmdjligheterna.

Foljande exempd visar att de intressen en kreditgivare med sékerhet har,
inte alltid 6verensstdmmer med de Ovriga borgendrernas intressen. Antag en
situation da ett foretag befinner sig i finansidlt trangma och antingen bor
omférhandla sina skulder for att kunna fortsétta med verksamheten eler
soka om konkurs. Foretagsverksamhet &r alltid riskfylld. Vi illustrerar med
att anta att vardet pa foretagets tillgangar antingen ar 70 eler 130 (med lika
hog sannolikhet) efter en period. Det forvantade vardet pa tillgangarna &r
sdledes [70+130]/2 = 100. Realisationsresultatet i konkurs antas vara 90.

Foretaget har skulder till tva borgendrer: 95 i skulder till en bank och 100
i skulder till leverantorer. Bankens lan har forfallit till betalning och man
Overvager att fornya lanet (och erhdlla 5 i ranta). Banken har ett foretags-
hypotek som ger rétt till hela utdelningen i konkurs, ett antagande vi justerar
nedan. Notera att leverantOrerna har inga incitament att forsétta foretaget i
konkurs eftersom deras utdel ning skulle bli noll.

Géaldendren och borgenarskollektivet i sin hehet har ett intresse att re-
konstruera — sammanlagt forstors varden om 10 i konkurs. Banken ar dock
restriktiv eftersom dess utdelning i konkurs (90) & hogre én den forvantade
utdelningen man erhdller vid en fornyelse av lanet: om det "daliga” utfallet
intréffar far banken hela véardet pa foretaget efter en period (70) medan man
erhdller det nominella vardet pa lanet samt ranta (inalles 100) om det
"goda’ utfallet 130 intr&ffar. Den forvantade utdelningen blir sdledes 0,5 *
70 + 0,5* 100 = 85. Ett exemped med flera perioder, riskaverta agenter och
positiva riskfria rantor blir mera komplicerat, men slutsatserna skulle bli de
samma: intressekonflikter mellan olika borgendrer med olika formansréatt
kan paverka rekonstruktionsmdjligheterna.

Observera att bankens intresse att forsétta foretaget i konkurs ar storst da
skulderna ligger ndra sakerheternas varde. Om bankens fordran utgdr en
lagre andd av redlisationsresultatet i konkurs (i exemplet under 85) ligger
det i bankens intresse att fornya lanet enligt villkoren ovan. Antag till exem-
pel att det forvantade realisationsresultatet i konkurs & 80. Da kan banken
forvanta 5 mer i utdening vid en rekonstruktion utom konkurs (70 * 0,5 +
100 * 0,5 - 80 = 5). Banken har &ven ett stdrre intresse av att rekonstruera
da bankens fordran &r liten i forhallande till det sdmsta utfallet av verksam-
heten om den drivs vidare. Om bankens skulder & 70 dler 1agre i exemplet
ar utddningen tryggad dven om det sémsta utfallet av fortsatt drift intréffar.
Har ar bankens sakerhet sa betryggande att man tal vissa vardeminskningar

" Se regeringens proposition 1992rd — rp 181 s. 17.
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hos sakerheterna. Banken &r ocksa mindre restriktiv da osakerheten i foreta-
gets framtida vérde &r 1&gre. Antag t.ex. att de potentiella utfallen vid fort-
satt drift uppgar till 95 respektive 105 i exemplet ovan. Da skulle banken
erhdlla full utdelning aven vid det "ddliga’ utfallet, och har sdledes inget
intresse av att forsétta foretaget i konkurs. Omvant galler forstas att banken
intar en njuggare attityd till rekonstruktion da osdkerheten i foretagets
framtidsutsikter &r storre.

Hur kan bankens preferenser paverkas sa att en rekonstruktion som antas
gagna borgenérskollektivet som en helhet blir mgjlig? Villkoren for rekon-
struktionen kan i vissa fall utformas pa ett sétt som loser intressekonflikter-
na. Forhandlingar mellan borgendrerna och géldendren kan leda till att ett
optimalt resultat uppnas, och att den vardeforlust som undgas genom att
fOretaget rekonstrueras istéllet for att det forsétts i konkurs ddas mellan
parterna. Forhandlingarna kan dock storas av att borgendrer har olika for-
mansrétt. Vi illustrerar med ett par exempel.

Ett alternativ & att banken begér en rénta hdg nog for att likstélla den
forvantade utdelningen i rekonstruktion med utdelningen i konkurs. | ex-
emplet implicerar det en ranta pa 20 vilket dock &r orealistiskt®.

Ett annat alternativ &r att banken erhdller eget kapital i utbyte mot en del
av sina skulder. Antag att leverantrerna accepterar ett ackord pa 95 %
vilket leder till att de far en fordran med en forvantad utdelning pa 2,5, vil-
ket i och for sig ar |agt, men béttre an i konkurs. Antag dértill att ackordet
med banken innebér att 5 av skulderna konverteras till eget kapital via en
riktad emission som ger banken tva tredjedelar av aktiekapitalet. Av lanet &r
sdledes 90 kvar, dessutom erhdller man 5 i ranta enligt tidigare. Vardet pa
lanet inklusive rantan & 82,5 (berdknat som 0,5*70+0.5*95). Vardet pa
aktierna & 0 om det "daliga” utfallet skulle intréffa och [130 - 95 - 5] = 30
om det "goda” utfallet intréffar. Det forvantade vardet ar saledes 0,5 * 0 +
0,5 * 30 = 15, vilket innebér att vardet pa bankens innehav ar 10. Salunda
Overstiger summan av bankens fordringar och egna kapital, inalles 92,5, den
forvantade utdeningen i konkurs om 90. Banken har et intresse for att re-
konstruera foretaget. Men en potentiel nackdel med att konvertera skulder
till eget kapital, specidlt i sma foretag som &gs och drivs av samma person,
& att forandring av foretagets kapitalstruktur kan inverka pa &garnas in-
tresse for att driva foretaget effektivt (jamfor Rajan 1992). Foretagsledarens
och den tidigare huvudagarens insats ifrdga om saval arbetstid som kvalitet
pa arbetet kan paverkas om banken ager ddlar av foretaget och darmed er-
haller merparten av vinsterna.

8 Den forvantade utdelningen bér vara 90. Den ranta X som leder till att minst
samma utdelning som i konkurs garanteras berdknas som 0,5 * 70 + 0,5 * [90 +
X] =90, dé&r X = 20.
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Bankens intresse for att rekonstruera kan potentiellt 6kas genom en for-
svagning av foretagshypotekets stéllning. Foretagshypotekets stéllning kan i
princip forsvagas antingen genom att ge andra skulder formansrétt framfor
foretagshypoteket, dler genom en s.k. partidl prioritetsrege. Litteraturen
identifierar &tminstone tva sétt pa vilka sakerhetsborgenarer kan fa rétt till
en kvotde av den intecknade egendomen. Bebchuk & Fried (1996) behand-
lar den sa kallade "fixed fraction priority rule’, vilken innebar att en viss
del av en sdkerhetsskuld alltid skall betraktas som en oprioriterad fordran.
Det andra metoden som har tillampats av den finska lagstiftaren innebér att
sakerhetsborgenaren far rétt till en kvotdel av konkursboets egendom. Om
denna del inte récker for att forndja borgendren betraktas den dverstigande
delen som en oprioriterad fordran. Effekten av de tva reglerna & i princip
densamma eftersom formansrétten for krediter mot sékerhet forsamras i
bada fallen.

Vi anvander den finska kvotregeln for att illustrera hur en partiel priori-
tetsregd 16ser problemet i exemplet ovan. Nu géllande finska regler ger rétt
till 50 % av egendomen i konkurs. | exemplet skulle banken erhdlla 50 % *
90 = 45 pa basen av sitt foretagshypotek och 15 som borgenar utan for-
mansrétt,* det vill sdga sammanlagt 60. | detta fall &ar det ett battre alterna-
tiv for banken att fornya lanet och acceptera en rekonstruktion an att for-
sétta foretaget i konkurs. Vardet pa bankens fordran enligt de ursprungliga
antagandena i exemplet & 85 (berdknat som 0,570 + 0,5100). | exemp-
let tilldts sAledes det livskraftiga foretaget fortsétta om en partidl prioritets-
rege skulle vara i kraft. Men observera att utfallet i enskilda fall beror pa
de antagna parametrarna. Om framtidsutsikterna for fOretaget & mycket
volatila, kan konkurs féredras &ven om en rekonstruktion utom konkurs
totalt sett skulle ge mera till borgendrerna. En partidl prioritetsre-

9 Av bankens skuld kvarstar 50 efter att utdelning pa basen av foretagshypoteket
erhdllits. Eftersom leverantorernas skuld var 100, blir de totala skulderna utan
formansratt 150. Bankens andd av 45 som fordelas bland borgenédrerna utan
formansrétt ar 50/(50+100)*45=15.
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gdl & dock alltid minst lika effektiv som en regel som ger full formansréatt at
foretagshypoteket i detta avseende.™

% | féljande exempe visar vi att banken har incitament att forsétta foretaget i
konkurs saval med en regel som ger foretagshypoteksfordran rétt till hela utdel-
ningen i konkurs som med en partiell prioritetsregel, speciellt da framtiden &r
ytterst oséker: antag att fortsatt verksamhet antingen leder till att vinsten blir 200
eller 0 med samma sannolikhet. Banken har skulder om 95 (+ ranta 5) enligt
ovan och leverantren har skulder pa 100. Realisationen i en potentiell konkurs
ar 90 som ovan. Antag forst att en regel som ger banken rétt till hela konkursre-
alisationen &r i kraft. Konkurs ger 90, medan ett fornyat 1an ger 100 ifall det
"goda’ utfallet intraffar och O i 6vrigt. Vardet palanet blir 0,5* 0+ 0,.5* 100 =
50, vilket & mindre &n utdelningen i konkurs. Antag istéllet att en partiell prio-
ritetsregel &r i kraft. Banken jamfor nu utdelningen i konkurs om 60 med vardet
pa ett fornyat 1&n, vilket & 50 enligt ovan. Vi ser att banken, oberoende av for-
mansréttsregeln, inte fornyar Ianet och att foretaget forsatts i konkurs.
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4 Formansratten och priset pa kredit:
Empiri=

Detta kapite utvecklar och tilldmpar en modell for att kvantifiera effekterna
av olika forandringar i formansrattsordningen. | avsnitt 3.1.1 presenterade
vi en enkd modd som illustrerar sambandet mellan riskpremier och kre-
ditrisker. Trots sin enkelhet fangar den modellen upp tva centrala rantebe-
stamningsfaktorer; sannolikheten att |antagaren inte kan fullgéra sina betal-
ningsforpliktelser, p, och kreditsékerheten, g Den moddlen har dock inte
tillracklig struktur for att studera hur rantebestamningen paverkas av olika
formansrattsordningar. Ett annat problem med den enkla modelen &r att
ingen hansyn tas till nér konkurs kan forvantas intréffa - konkurssannolik-
heten sasmmanfattasi ett enda p. En konkurs om tio ar &r ju betydligt mindre
kostsam (i nuvéardestermer) &@n en konkurs i morgon. Dessutom &r det svart
att finna rimliga varden for konkurssannolikheter och kreditsékerheterg .

| avsnitt 4.1 utvecklas darfor en mer sofistikerad modell for att kvantifie-
ra effekter av en forandring av formansrattsordningen. Avsnitt 4.2 redogor
for utgangspunkterna for de numeriska berdkningarna och avsnitt 4.3 rap-
porterar berdkningsresultaten.

4.1 M odellbeskrivning

Pa senare tid har en omfattande och delvis mycket sofistikerad ekonomisk
litteratur vuxit fram som behandlar vardering av foretagets skulder och det
egna kapitalet. En utgangspunkt for analysen av finansidlla instrument ar att
dessa i de flesta avseenden kan likstéllas med finansiella optioner. Modeller
baserade pa detta synsatt har framst utvecklats inom teorin for s k contin-
gent claims inom finansiel ekonomi och har tillampats med stor framgang
inom forsakringsomradet, vid prisséttning av optioner och vid berakning av
vardet pa olika sakerheter pa optionsmarknaden.

®1 Joel Reneby har medverkat i denna del av projektet och varit oss mycket be-
hjalplig med sdvél modellformuleringar som programmering. Modellbeskriv-
ningen i texten utgér fran Ericsson och Reneby (1997)
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Det existerar ett antal olika sétt att konstruera en optionsmodd| for att
vardera aktier och skulder. Olikheterna bestar framst i hur detaljerat man
modelerar kapitalstrukturen i foretaget. Har géller att detaljgraden okar
komplexiteten hos moddlen. Gemensamt for de flesta & att de som grund-
laggande osakerhetsfaktor anvander vérdet pa foretagets tillgangar beteck-
nat v. Vardet pa aktier och |an med olika formansrétt blir darefter en funk-
tion av vardet pav. Okar vardet pa foretagets tillgangar i framtiden kommer
foretaget att kunna aterbetala sina skulder. Om déaremot v faller under en
viss niva riskerar foretaget att hamna pa obestand.

Det gar sedan att explicit hérleda en formd for vad aktierna ar varda vid
ett visst tillgangsvarde vid en viss tidpunkt. Likasa finns det en formel for
skuldsidan (Ianen). Formlerna utformas med hansyn till lanens |6ptid, for-
mansrétt, rantebetalningar, vad som driver konkurs osv. | nasta stycke
kommer vi att allmént presentera hur man kan anvanda optionsteori for att
vérdera aktier och 1an. Avsnittet darefter kommer att behandla den modell vi
kommer att anvénda samt de antaganden som krévs.

411 Vérdering av |an som séljoptioner

For att illustrera principerna bakom denna ansats antar vi inledningsvis att
foretaget endast finansieras med aktier och nollkupongobligationer samt att
konkurs inte kan intraffa fore lanens forfallodag. Foretaget kontrolleras av
aktiedgarna, men aven kreditgivarna har en dd i vardet (de kraver att fa
tillbaka vad de lanar ut). Foretagets varde ar alltsa uppddat pa aktiedgare
och kreditgivare och detta skriver vi formelt somv = A + S dér A betecknar
sammanlagda marknadsvardet pa utestdende aktier och S & marknads-
vardet palanen.

Om vérdet pa foretaget vid lanets forfall ar tillrackligt for att betala av de
nominelaldnen N (dvs Vgg) 2 N) sker full aterbetalning. Om & andra

sidan Vg < N s& gdr foretaget i konkurs och langivarna tar dver foreta-

get. Utbetalningen till 1angivarna U blir saledes

u=IN oM Veerfar ° N
i VEertall OM  Vegyta) < N

Den som ar bekant med optionsteori inser darmed att ett riskfyllt 1an kan ses
som ett riskfritt 1an med nomingllt belopp N minus en europeisk séljoption
med |6senpris N pa foretagets véarde. Det ligger sedan néra till hands att
tillgripa Black-Scholes valkanda varderingsforme for att hitta ratt varde pa
optionen. For att gbra detta krévs ett antal teoretiska antaganden vilka vi
kommer att ange nedan.
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For att den renodlade Black-Scholes modellen skall vara anvandbar krévs
att man bortser ifran betalningsstrommar till lanen i bolagets kapital struktur
fore forfall samt att man antar att insolvens endast kan intréffa vid denna
tidpunkt. Detta kan te sig restriktivt varfor vi nedan foreslar en modell som
kan hantera bade kupongbetalningar, intermediar konkurs och konkurskost-
nader.

4.1.2 Beskrivning av modellen

Den modedl som anvands &r relativt enkd. Ett antagande & att foretagets
kapitalstruktur &r konstant dver tiden i den meningen att rantebetalningarna
forblir desamma. Vardet pa lanen bestams endast av dess kupong samt ut-
betalningar vid en eventud | konkurs.

Modd ltekniskt “likvideras® foretaget vid en konkurs. Det krévs ingen
formdl likvidation utan vad som kravs &r att man far fram ett entydigt var-
de pa foretagets tillgangar vilket kan distribueras till fordringsigarna. Sdle-
des kan man tanka sig en situation dar foretaget omorganiseras och langi-
varna far nya skuldebrev (vilka dd motsvarar utbetalningen vid en formell
likvidation) eller en situation dar foretagets tillgangar séljs som en enhet, for
vidare drift, och inkomsterna fran forsaljningen distribueras.

Nér det inte langre I6nar sig for aktiedgarna att finansiera kupongbetal-
ningarna till Ianen lamnar de in en konkursanstkan. Med andra ord intrader
konkurs da vérdet pa aktierna ar noll. Det visar sig dessutom att aktierna
alltid blir vardelsa vid ett och samma varde pa foretagets tillgangar. Vi
betecknar hadanefter detta tillgngsvarde med L. Konkurs intraffar saledes
da vérdet pa foretagets tillgangar sunkit till v =L, dvs dd A = 0. Da utver-
kas ocksa konkurskostnaden K.

Vardet av et riskfyllt 1an bestams pa foljande sétt. Forst beraknas, med
hjdlp av formansréttsordningen hos foretagets skulder och eventuella kon-
kurskostnader, hur mycket som betalas ut till et 1an i vid konkurs, Ui. Ui
definieras pa foljande satt:

i0 diL-N,-Kz30

: é N i .
U, =i MaxgL - N,.)—0q¢ daL- N,- K=<0

: & Ng

t
dar Nye och N g betecknar nomindlt belopp for hogre férmansklass an
l&net N, respektive nominglt belopp for samma formansklass som1an N .

O\



52 Bilaga 6 SOU 1999:1

Fdljande antaganden maste goras i Black-Scholes-analysen:

investerare kan l&na och lana ut till riskfria rantan, vilken & konstant
over tiden (Det racker dock att ndgra stora investerare har majlighet till
detta)

investerare kan kontinuerligt handla i samtliga tillgangar

inga skatter

vardet pa foretaget foljer en geometrisk Brownsk rorelse, dvs
dv = nvdt +svdw .

Matematiskt beskrivs variabeln v som en lognormal process. Utvecklingen
for v Over tiden bestdr av tva komponenter: en forvantad avkastning och en

stokastisk term med varians s 2 (se vidare nedan under 6vriga antaganden).
Skrivséttet dv betecknar forandringen i variabeln v. Forandringen bestar
des av en séker komponent, nv och dds en stokastisk term, svdwW. Den
sakra komponenten uttrycker att den férvantade (procentudlla) avkastningen
Over det korta tidsintervallet dt & m. Den stokastiska termen tolkas pa fol-
jande sétt: s &r (den procentudla) standardavvikelsen och dw &r forand-
ringen i slumpvariabeln W 6ver dt . Eftersom dW har vantevarde noll blir
den forvantade forandringen i v under intervallet dt just nv.

4.1.3 Formler
Vardet pa foretagets totala skuldstock &r

S=(- QS+ QL K)

dar

B 6
Q=¢—=

evg
ar likamed
¥ A
O konkurs(t) ® " dt
0

som motsvarar den “diskonteringsviktade sannolikheten for konkurs ndgon
gang. r &r diskonteringsfaktorn for risken i fraga. (Den kommer inte att
behdvas explicit i berakningen.) fyonkurs(t) & sannolikheten att ga i kon-
kurs vid tidpunkten t. Vidare & C/r vardet pa ett riskfritt Ian och L-K var-
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det av lanet i konkurs - som ju alltid sker vid L. Man kan tolka Q som vér-
det i dag av en krona som utbetalas i det fall konkurs intréffar. Med samma
argument kan 1-Q tolkas som vérdet av en krona givet att konkurs inte in-
traffar. Sdledes kan uttrycket ses som summan av C/r kronor betingade pa
att konkurs inte intréffar och L - K kronor betingade av konkurs.

Vardet pa et enskilt [an ges av
C.
S =(1- Q—+Qu,

dar U, utbetalningen i konkurstill 1anet & definierad enligt ovan.
Konkursbarriaren bestéms av
C

L=—"—

r+0,5
C, den totala kupongstrommen, & lika med summan av de enskilda ku-
pongbetalningarna. Denna sétts sa att vardet pa konkursbarridren uppgar
till skuldernas nominella belopp.>

4.1.4 Nagra centrala mode Ibyggstenar

Moddlen anvander den nominedla kapitalstrukturen i foretaget. Med det
menas i fordiggande fall en specifikation av skuldsidan pa foretagets ba-
lansrakning: et visst antal kronor i foretagshypotekslan, ett visst antal kro-
nor i skatteskulder, ett visst antal kronor i oprioriterade skulder och sa vida-
re. Konkret antas den nominela skuldsidan se ut pa fdljande sétt:

Balansrékningens skuldsida
L an med fastighetsinteckning
L&n med sakpant

3 manaders hyra
Foretagshypotek
Skatteskulder

L Gner

Oprioriterade fordringar

2 For en formel genomgang av hérledningen, se Leland (1994)” Risky Debt,
Bond Covenants and Optimal Capital Structure’, Journal of Finance 49. En al-
ternativ barriarniva &r att sitta denna med utgangspunkt frén kravet att aktiernas
vérde skall vara noll i konkurs och skall da tolkas som den niva pa foretagets
vérde vid vilken det inte langre [6nar sig for aktiefgarna att finansiera betalning-
ar till langivarna.
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Har har vi skrivit in lanen i fallande férmansordning enligt gallande lagstift-
ning. (Notera att det & underforstatt att da pant eller inteckning inte racker
till for att tillgodose respektive langivares krav blir den resterande fordran
oprioriterad.)

Vid en konkurs upptrader nya "fordringségare’. Forst uppkommer ofta
kostnader i form av driftstorningar till f6ljd av konkursen; till exempe kan
det handa att manga slutar boka resor hos en resebyra pa obestand. Dartill
kan tillgangar potentielt sdljas under deras gangse varde om det finns fa
kopare och marknaderna &r illikvida. Innan ndgra egentliga fordringsiagare
kan fa betalt skall sedan de jurister och revisorer vilka handhar konkursen
fa sin del. Dessa kostnader brukar gemensamt buntas ihop under benam-
ningen " konkurskostnader”. Vidare finns viss formansrétt for revisorer vilka
utfort arbeten for foretaget strax fore konkursen (till exempe uppréttat
kontrollbalansrakning). D& inkomsterna fran likvideringen av foretaget skall
distribueras till fordringsagarna sker det alltsd i foljande prioritetsordning:

Utbetalning i konkurstill fordringségare

Konkurskostnader

Lan med fastighetsinteckning - del téckt av inteckningen

Lan med sakpant - del tackt av panten

3 manaders hyra

Foretagshypotek

Revisorer

Skatteskulder

L Gner

Oprioriterade skulder (inklusive den dd av 1&n med fastighetsinteck-
ning och sakpant vilken inte técks av inteckningen respektive panten).

4.2 Utgangspunkter for numeriska
berdkningar

Hittills har vi diskuterat hur det ser ut idag. Moddlen later oss sedan enkelt
studera resultatet av en forandring i formansrétten. Berakningarna kommer
att utforas for tre olika méjliga forandringar. Den férsta kallar vi Avskaffad
statlig formansratt och innebar att all formansrétt avskaffas forutom for
pantrétt, inteckningsrétt och foretagshypotek (de stora poster vilka férlorar
formansratten & skatte- och |6nefordringar). Den andra kallar vi ” Den fin-
landska reformen” och innebér att all formansrétt avskaffas forutom for
pantrétt, inteckningsrétt och halva féretagshypoteket. Den tredje och sista
kallar vi " Avskaffat foretagshypotek” och innebar att all formansrétt av-
skaffas forutom for pant- och inteckningsrétt.
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421 Scenarier for svenska foretag

4211 Basscenario

En rad faktorer kommer att paverka hur stor inverkan en given forandring
av formansrétten far pa ett visst foretag. Dessa faktorer & bland annat risk,
konkurskostnader och utseendet pa foretagets skuldsida. Till exempe kom-
mer 1an till mycket solida foretag (foretag med 13g finansiell risk) inte att
paverkas namnvart, eftersom risken for konkurs anda ar férsvinnande liten.
Lan till foretag med hog finansiell risk kommer daremot vara kansligare for
en forandring i formansrétten. Vi kvantifierar den finansiéla risken med
skuldséttningsgraden. En annan viktig faktor & den affarsmassiga risken.
Den kvantifierar vi med volatiliteten hos vérdet pa foretagets tillgangar -
foretag med volatila tillgangar, som till exempd |akemedesforetag, har
hogre affarsméssig risk an foretag med stabila tillgangar, som till exempel
skogsforetag. Ett foretags totala risk bestdms av en sammanvagning av den
finansidla och den affarsméassiga risken. Vi kvantifierar den med volatilite-
ten pa foretagets aktier®.

Konkurskostnaden &r naturligtvis ocksa viktig eftersom den bestammer
hur mycket som finns kvar att dela ut efter en eventuell konkurs. Hur stor
andd de olika lanen utgdr av skuldsidan paverkar ocksa - i ett foretag med
sma skatte- och |6neskulder paverkas till exempel inte de redan oprioritera-
de fordringarna (t.ex. leveranttrskulder) av att skatter och |6ner ocksa blir
oprioriterade. Naturligtvis & det &ven av avgorande betyddse hur stor andel
av lanestocken som &r sakrad genom olika former av kreditsakerheter.

For att undersoka hur en formansrattsforandring slar kommer vi att kon-
struera eft antal scenarion dér faktorerna ovan varieras. Dessa beskrivs
nedan. Forst behover vi dock et basscenario att utgd ifran. Detta beskriver
vi nedan.

Basscenario (A)
Vi behtver en, i ndgon mening, typisk svensk balansrékning for att utféra

analysen. Det & balansrékningen i nomindla termer vi &r ute efter - den
anvands av optionsvarderingsmodellen for att prissétta de olika lanen.

% Det exakta sambandet mellan den finansiella risken, den affarsméssiga risken
och den totala risken bestéms entydigt av optionsprissattningsmodel len.
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Vi valde att anvanda den genomsnittliga balansrékningen for féretag i
konkurs™ (data &r inhamtade fran ” An Empirical Investigation of Swedish
Corporations in Liquidation Bankruptcy” av Per Strémberg och Karin
Thorburn). Denna ser ut pa foljande sétt>:

Balansrékningens skuldsida (tusen kronor)
L an med fastighetsinteckning 1110 (varav 810 mot sékerhet)
Lan med sakpant 465 (varav 377 mot sakerhet)
3 manaders hyra 211
Foretagshypotek 4976
Skulder till revisorer 20
Skatteskulder 1393
L Gner 1827
Oprioriterade fordringar 4736
14 738

Detta ar alltsa den nomindla balansrakningen da konkursen intréffar och
motsvarar de krav varje laneklass har mot konkursboet. Om foretagets till-
gangar, efter konkurskostnader, ar varda minst 14 738 tkr kommer samtliga
fordringsagare aterfa sin fordran - om foretagets varde understiger 14 738
tkr fordelas tillgangarna enligt formansréttslagstiftningen.

Forutom balansrékningsdata enligt ovan behver optionsvéarderingsmo-
dellen uppgifter om skuldséttningsgraden (finansiella risken), volatiliteten
pa vardet av foretagets tillgangar (affarsméssiga risken) samt den forvanta-
de konkurskostnaden. Skuldséttningsgraden antar vi vara 61%. Den valdes

* Mer specifikt utgér vi fr&n genomsnittet for storre foretag i konkurs i Sverige
mellan 1987 och 1991. Man méste har ha i &minnelse att effekten pa det genom-
snittliga svenska foretaget inte &r detsamma som den genomsnittliga effekten pa
svenska foretag (en foljd av Jensens olikhet). Vidare bor man tanka pa att man
riskerar att drabbas av ett urvalsfel da balansrakningarna for foretag i konkurs
kan vara annorlunda &n "friska” foretags. Det vore ur det perspektivet béttre att
utga fran balansrakningarna for samtliga foretag i Sverige. Anledningen att vi
anda valde att arbeta med konkursbalansrakningar var dels att dessa data var
omede bart tillgangliga, dels att vi harigenom kunde f& en uppskattning av pan-
tens vérde.

% Det fanns ingen uppgift om hur stor del av ett 1&n mot fastighetsinteckning och
pant som faktiskt técktes av pantens marknadsvarde vid konkurstillféllet. Vi val-
de att sitta denna del lika med den andel av fordran vilken aterficks i konkursen.
Da oprioriterade fordringar i princip inte fick ut ndgot av sin fordran, fann vi det
rimligt att anta att den del av fordran et 1&n med inteckning och pant aterfick,
motsvarades av just den underliggande sékerheten.
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sA att den genomsnittliga riskpremien for lanestocken uppgar till 2%
(genomsnitt for BAA-obligationer i USA).

Eftersom vérdet pa foretagets tillgangar inte &r direkt observerbart, ar det
svart att ange ett exakt varde pa dess volatilitet. Volatiliteten skiftar natur-
ligtvis kraftigt melan branscher - jamfér till exempd 18kemedd sindustri
med skogsforetag. Vi satte volatiliteten lika med 25%.

Aven konkurskostnaden &r det svart att sitta ett direkt véarde p& Forsok
har gjorts i bland annat USA och man har da kommit fram till allt frén 7%
till 50% av tillgangarnas varde. Konkurskostnaderna ar, liksom volatilite-
ten, kraftigt branschberoende; man kan till exempd jamfdra en konsultfirma
(hoga) med en mattforsiljare (1&ga). Vid val av konkurskostnad resonerar vi
darfor pa foljande sétt. Vi vill ha dverensstammese mellan modellens och
verklighetens utdelningsgrad - den andd varje laneklass aterfar av sin ford-
ran i konkurs. Den genomsnittliga faktiska utdelningsprocenten ar 35% for
den totala konkursfordran. Med en sd 1&g atervinningsgrad far inte de rela-
tivt 1agprioriterade skatte- och l6neposterna nagot alls om formansrattsord-
ningen upprétthalls. Utdelningsprocenten &r dock 22% for dessa (Detta il-
lustrerar att skillnaden mdlan atervinningsgraden for det genomsnittliga
foretaget - 0% - inte & densamma som den genomsnittliga atervinningsgra-
den for svenska foretag - 22%.)%. Detta vill vi fanga i modellen. Vi accepte-
rar darfor att modellen ger en genomsnittligt for hog (45%) atervinnings-
grad. Genom detta resonemang kommer vi fram till en forvantad konkur-
skostnad pa 6000 tkr. Denna konkurskostnad innebar sdledes att endast 8
738 tkr aterstar att fordela till fordringsdgarna da foretaget ar vart 14 738
tkr i konkurs. Atervinningsgraden fér de oprioriterade fordringarna blir d&
0% (den verkliga siffran &r 0,2% i genomsnitt).>’

% Detta kan vi illustrera pa foljande sétt: L4t j indexera éver svenska féretag (M
stycken) och I&t u;;(F;) beteckna utdelningen till l&neklass i i foretag j som en

funktion av dess fordran F; . Atervinningsgraden for det genomsnittliga foretaget

& F 0 gea F 0
ij~+ -

O
¢ ;/ 'l;
g MZEMT

aday medan den genomsnittliga atervinningsgraden for

ug F

klassi &r T" Den senare &r naturligtvis vad man egentligen ar intresse-

rad av.

" Konkurskostnaden innefattar sévél direkta som indirekta konkurskostnader,
samt aven en Kkorrigering for att konkurs nédvandigtvis inte intréffar vid den
tidpunkt da skulderna overstiger tillgngarna. Speciellt de indirekta konkur-
skostnaderna &r svéra att méta, men ett estimat ar skillnaden i vérde mellan bo-
forteckningen och vad som borgenarerna faktiskt erhaller i utdelning i konkurs.
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Den totala risken (aktievolatiliteten) & 50%. Detta kan tyckas hogt om
man jamfor med aktievolatiliteten pa borsen men mindre icke borsnoterade
foretag har en hogre risk an borsnoterade.

Sammanfattningsvis valde vi alltsd skuldsdttningsgraden 50%, till-
gangsvolatiliteten 25% och atervinningsgraden 45% for vart basscenario
(A). Tillsammans med balansrékningen ovan & det samtliga indata model-
len kréver. Genom att variera dessa indata kommer vi att konstruera nio
alternativa scenarion. Dessa beskrivs nedan.

4212 Variationer pa basscenariot (A)

Scenario B: HAg konkur skostnad

Detta scenario & detsamma som ovanstaende forutom att den genomsnittli-
ga atervinningsgraden nu & 35%.

Scenario C: Lag konkurskostnad

Aterigen utgér vi frén scenario A men ansétter atervinningsgraden 70%.

Scenario D: Hog finansiell risk (hdg skul dséttning)
Scenario A men med en skuldséttningsgrad pa 80%.
Scenario E: Lag finansiéll risk (1ag skuldsattning)
Scenario A men med en skuldséttningsgrad pa 40%.
Scenario F: Hog affarsrisk (hog tillgangsvol atilitet)

Scenario A men med en tillgangsvolatilitet pa 35%.

Resultat frén var undersokning baserad pé finska data rapporterade i avsnitt 5.5
nedan visar att tillgangarna i relation till skulderna utgaende fran boforteckning-
en i medeltal var 41,54 % medan utdelningen i relation till skulderna var 15,03
%. Detta indikerar att summan av de direkta och indirekta konkurskostnaderna
skulle réra sig kring 26,51 % av skulderna. Utgéende frén denna procent skulle
konkurskostnaderna for exempelforetaget rora sig kring 3.907 tkr.
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Scenario G: Lag affarsrisk (1&g tillgangsvol atilitet)

Scenario A men med en tillgangsvolatilitet pa 15%.

Scenario H: Mycket |an mot siker het

Har studerar vi ett foretag med relativt stor del av upplaningen mot saker-
heter. Konkret antar vi att foretaget istéllet for foretagshypotek har ett mot-

svarande fastighetslan.
Balansrékningens skuldsida (tusen kronaor)
L an med fastighetsinteckning 6086 (varav 4443 mot sakerh.)
Lan med sakpant 465 (varav 377 mot sakerhet)
3 manaders hyra 211
Foretagshypotek -
Skulder till revisorer 20
Skatteskulder 1393
L Gner 1827
Oprioriterade fordringar 4736

14738

Ovrigaindata &r enligt scenario A.

Scenario |: Inget |lan mot saker het

Som ett sista exempel véljer vi ett foretag vilket istdllet saknar fastighetslan
och 1an med sakpant och istéllet har ett storre hypotekslan.

Balansrékningens skuldsida (tusen kronaor)
L an med fastighetsinteckning -
Lan med sakpant -
3 manaders hyra 211
Foretagshypotek 6551
Skulder till revisorer 20
Skatteskulder 1393
L Gner 1827
Oprioriterade fordringar 4736

14 738

Ovrigaindata &r enligt scenario A.
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422 Scenarier for finska foretag

4221 Basscenario

Basscenariot for finska foretag utgdr fran medevarden pa skulderna i ur-
valet med finska foretag i konkurs. Atervinningsgraden var i meddtal

15,3 %.
Balansrékningens skuldsida (tusen kronaor)
L &n med fastighetsinteckning® 673 (491)
L &n med sakpant* 282 (229)
3 ménaders hyra® 109
Foretagshypotek® 3020
Skulder till revisorer? 10
Skatteskulder® 359
Loner® 260
Oprioriterade fordringar* 2932
Skulder sammanlagt® 7645

Kurs: 1 FIM = 1,50 SEK
Antaganden:

Lan mot fastighetsinteckning, mot sakpant, och mot foretagshypotek ar inte
kanda for de finska féretagen. De totala bankskulderna ar beréknade som
andden bankskulder i meddtal av totala skulderna (52 %). Vi antar att
bankerna &r sikerhetshavare och att de totala bankskulderna ar férdelade
enligt proportionerna i Strombergs och Thorburns (1996) understkning
melan 1&n mot fastighetsinteckning (16,9 %), 16n mot sakpant (7,1 %) och
Ian mot foretagshypotek (76,0 %).

Hyror och skulder till revisorer framgar inte separat for de finska foreta-
gen. Vi har antagit att de utgdér samma procent av totala skulderna som i
Strombergs och Thorburns undersokning.

Skatteskulderna och I6neskulderna & beréknade som medelvardet pa
skatteskulderna (I6neskulderna) i reation till totala skulderna multiplicerat
med medelvardet pa skulderna sammanlagt.

De oprioriterade fordringarna & ber&knade som skillnaden mellan skul-
derna sammanlagt och de 6vriga skulderna.

Sammanfattningsvis valde vi alltsd skuldsdttningsgraden 48%, till-
gangsvolatiliteten 25% och atervinningsgraden 15% for vart basscenario
(A). Tillsammans med balansrékningen ovan & det samtliga indata model-
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len kréver. Genom att variera dessa indata kommer vi att konstruera nio
alternativa scenarion. Dessa beskrivs nedan.

4222 Variationer pa basscenariot (A)

Scenario B: HAg konkur skostnad

Detta scenario & detsamma som ovanstaende forutom att den genomsnittli-
ga aervinningsgraden nu &r 9%.

Scenario C: Lag konkurskostnad

Aterigen utgér vi frén scenario A men ansétter atervinningsgraden 35%.

Scenario D: Hog finansidl risk (hog skuldséttning)

Scenario A men med en skuldséttningsgrad pa 70%.

Scenario E: Lag finansiéll risk (1ag skuldsattning)

Scenario A men med en skuldséttningsgrad pa 30%.

Scenario F: Hog affarsrisk (hog tillgangsvol atilitet)

Scenario A men med en tillgangsvolatilitet pa 35%.

Scenario G: Lag affarsrisk (1&g tillgangsvol atilitet)

Scenario A men med en tillgangsvolatilitet pa 15%.

Scenario H: Mycket |an mot saker het
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Har studerar vi ett foretag med relativt stor del av upplaningen mot saker-
heter. Konkret antar vi att foretaget istéllet for foretagshypotek har ett mot-
svarande fastighetslan.

Ovrigaindata &r enligt scenario A.

Scenario |: Inget |an mot saker het

Som ett sista exempel véljer vi ett foretag vilket istallet saknar fastighetslan
och 1an med sakpant och istéllet har ett storre hypotekslan.

4.3 Berdkningsresultat: svenska foretag

| detta avsnitt skall vi tilldmpa optionsvarderingsansats for att kvantifiera
effekter av en forandring av den svenska formansréttsordningen. Den an-
vanda modellen beraknar hur vérdet av, det vill siga rantan pd, givna lan
paverkas. Det ar vart att paminna om att modellen &r statisk i den meningen
att den g tar hansyn till huruvida en férandring av formansrétten skulle
paverka foretagens upplaning, utan analysen utférs under antagandet om
konstant kapitalstruktur.

Med hjdlp av balansrakningen och utbetal ningsordningen ovan samt risk-
och konkurskostnadsmétt kan modellen berdkna vardet av de olika lanen.
Vardet rdknas sedan om till en motsvarande riskpremie - det vill sdga den
ranta utGver den riskfria en langivare kraver for att kompensera sig for ris-
ken att man inte far tillbaka allt man lanat ut. Riskpremien ar alltsa ett ut-
tryck for risken i termer av en ranta. Ju lagre formansrétt ett [an har, desto
hogre riskpremie kréaver foljaktligen langivarna.

Forandringen av riskpremien kommer att vara den variabe med vilken vi
méter effekten av en forandring av formansrétten. En hojning av riskpremi-
en, till exempel, betyder att 1anet har blivit mer riskfyllt och att langivarna i
framtiden kommer kréva en hogre ranta.

D& man skall analysera lan vilka i praktiken inte |6per med ndgon ranta,
som till exempe leverantdrsskulder, skall man tolka en hdjning av riskpre-
mien som att leverantéren forkortar betalningsperioden dler hgjer priserna
En hojd riskpremie for skatteskulden (et rantefritt 1an) kan tolkas som att
staten helt enkelt far |agre skatteintakter da risken okar.



4.3.1

Forindring i riskpremien da forménsrétten dndras

Avskaffad statlig formansrétt

Bas (A) Hog Lé Hog fin. L3 fin. Hog Lé Hog sik Ingen
KK KK risk (D)  risk (E) aff. aff. (H) sak (I)
(B) © risk (F) risk
(S))
Fstgh. -0,1% 0,0 -0,3% -0,1% 0,0% -0,1 0,0% -0,2% n.a.
Sakp. 0,0% 0,0 02% -0,1% 0,0% -0,1 0,0% -0,1% n.a.
Hyra +44 +438 +1,9 +153% +1,1% +104 +0,6 +3,5% +4,7
% % % % %
Hypo. 0,0 -0,1% 0,0 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% n.a. -0,1
Rev. +44 0,0 +1,9 +15,3% +1,1% +10,4 +0,6 +3,5% -0,1%
% % %
Skatt.  +0,8 0,0 +1,9 +4,7% +02% +2,7% +0,1 +3,5% -0,1%
% % %
Loner -0,4% 0,0 +1,9 -3.2% -0,1% -1,6% 0,0% -0,5% -0,1%
%
Oprio. -0,4% 0,0 -1,9% -32% -0,1% -1,6% 0,0% -1,5% -0,1%




4.3.2 " Den finl&ndska reformen”

Forindring i riskpremien da forménsrétten dndras

Bas Hog Li Hog Li Hog Li Hog Ingen
(A) KK KK fin. risk fin. aff. aff. sik sak (I)

B) © (D) risk risk risk (H)
(E) F) (S))
Fstgh. 0,3% -0,1% -0,4% -0,5% 0,0% -04% 0,0% -02% n.a.
Sakp. -02% -0,1% -0,3% -0,3% -0,1% -0,3% 0,0% -0,1% n.a.
Hyra +3,0 +3,8 +1,4 +8,0% +0,7 +6,0 +0,5 +3,5 +2,8
% % % % % % % %
Hypo. +1,2 +0,7 +0,7 +2,5% +0,7 +2,1 +0,2 n.a. +1,1
% % % % % % %
Rev. +3,0 -1,0% +1,4 +8,0% +0,7 +6,0 +0,5 +3,5 -2,0%
% % % % % %
Skatt. -0,6% -1,0% +14 -2,6% -0,3% -1,7% -0,1% +3,5 -2,0%
% %
Loner -1,8% -1,0% +14 -10,6% -0,5% -6,0% -0,2% -0,5% -2,0%
%

Oprio. -1,8% -1,0% -2,4% -10,6% -0,5% -6,0% -02% -13% -2,0%




4.3.3 Avskaffat foretagshypotek

Forindring i riskpremien d& formansrétten dndras

Bas Hog Li Hog Li Hog Li Hog Ingen
(A) KK KK fin. fin. aff. aff. sak sak (I)
B) © risk risk risk risk (H)
D) (E) (F) ($)

Fstgh. -04% -03% -0,5% -0,8% -0,1% -0,6% -0,1% -0,2% n.a.
Sakp. -02% -02% -03% -0,5% 0,0% -04% -0,1% -0,1% n.a.
Hyra +2,3 +2,8 +1,1 +5,4 +0,4 +4,3 +0,7 +3,5 +2,0
% % % % % % % % %
Hypo. +2,3 +2,1 +1,1 +5,4 +0,4 +4,3 +0,7 n.a. +2,0
% % % % % % % %
Rev. +2,3  -2,0% +1,1 +5,4 +0,4 +4,3 +0,7 +3,5 -2,8%
% % % % % % %
Skatt. -1,3%  -2,0% +1,1  -52% -02% -35% -03% +3,5 -2,8%
% %
Loner -2,6% -2,0% +1,1 - -03% -78% -0,5% -0,5% -2,8%
% 13,2%
Oprio. 2,6% -2,0% -2,7% - -03% -78% -0,5% -13% -2,8%

13,2%
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4.3.4 Exempd pa (grov) tolkning

En forsta observation da man studerar tabellerna ar att resultaten & valdigt
skiftande for olika scenarion. Detta & vad man kunde forvénta sig. For att
visa hur man kan tolka ett givet scenario gor vi hér en forenklad analys av
resultaten for basscenariot. (Vi vill ytterligare en gang papeka att resultaten
for detta genomsnittliga foretag inte far tolkas som genomsnittliga resultat
for svenska foretag. For att fa fram ett korrekt sddant matt bor man berékna
hur manga foretag med 1ag konkurskostnad det finns, hur manga foretag
med hog affarsrisk det finns och sa vidare - och sedan ta genomsnittet dver
dessa grupper.)

For att fa en mer 6verskadlig bild gor vi foljande forenklingar. Som tidi-
gare papekats ar i praktiken bade skatte- och I6neskulder (genom l6nega-
rantin) en skuld till staten. Vi later darfor skatter och I6ner tillsammans
benamnas staten. Hyresfordran och revisorskostnaderna paverkas ofta mest
av en forandring i formansrétten. Dessa poster & dock nominglt sma och vi
bortser frén dem har. Vi dar dessutom ihop 1an med sakpant och fastig-
hetsinteckning till en klass - pant. Vi far da foljande resultat for basscenari-

ot.

Avskaffad "Denfinldndska  Avskaffat fore-
statlig for- reformen” tagshypotek
mansrétt

Pant -0,1% -0,3% -0,3%

Hypo. - +1,2% +2,3%

Staten +0,2% -1,2% -1,9%

Oprio. -0,4% -1,8% -2,6%

Om vi dlutligen antar att innehavare av foretagshypotek framst &r banker
och de oprioriterade fordringarna utgors av leverantérsskulder, blir tolk-
ningen av ovanstaende tabell ungefar foljande.

En avskaffad statlig formansrétt skulle inte vara sa dyr for staten (den far
anda ut sa lite). Dock skulle leveranttrernas priser sjunkatill foljd av rante-
sankningen med drygt 0,4%. Genomfér man "den finldndska reformen”
hojer bankerna réntan med 1,2% medan leverantorerna kan sanka priset
motsvarande rantesankningen med nastan 2%. Staten tjanar 1,2% pa sina
skattefordringar (forlorar 1,2% mindre pa sitt rantefria 1an). Avskaffar man
hela foretagshypoteket kan man forvanta sig att bankerna hgjer rantan med
drygt 2,0% medan leverantorerna kan snka priserna motsvarande en rante-
sankning pa 2,6%.

Detta ar alltsa den nominella balansrakningen, da konkursen intréffar och
motsvarar de krav varje laneklass har mot konkursboet. Om foretagets till-
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gangar, efter konkurskostnader, ar varda minst 14 738 tkr kommer samtliga
fordringsagare aterfa sin fordran - om foretagets varde understiger 14 738
tkr fordelas tillgangarna enligt formansrattslagstiftningen. %

%8 | modelen &r en férandring av formansrétten et nollsummespel ur foretagets
perspektiv. Detta beror pd att totala &ervinningsgraden samt konkurssannolik-
heten inte paverkas. Man kan till exempel se det genom att summan av forand-
ringar i marknadsvarde for de olika lanen (" Forandring MV” i Excd-arket)
summerar till noll.



4.4 Berakningsresultat: finska foretag

4.4.1  Avskaffad statlig formansratt

Forandring i riskpremien da forménsrétten dndras

Bas Hog Li Hog Li Hog Li Hog Ingen
(A) KK KK fin. fin. aff. aff. sak sak (I)
B) © risk risk risk risk (H)
(D) (B (3] (S))
Fstgh. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% n.a.
Sakp. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% n.a.
Hyra 0,0% 0,0% +2.,4 159% +0,6 +7.,0 +0,2 0,0% +2.,4
% % % % %

Hypo. 0,0% 0,0% -0,1% -1,1% 0,0% -04% 0,0% n.a -0,1%
Rev. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Skatt. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Loner 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Oprio. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%




4.4.2 " Den finl&ndska reformen”

Forandring i riskpremien da forménsrétten dndras

Bas Hog Li Hog Li Hog Li Hog Ingen
(A) KK KK fin. risk fin. aff. aff. sak sak (I)
B) © (D) risk risk risk (H)
(E) (3] (&)

Fstgh. 0,0%2 0,0% 00% 0,0% 0,02 0,0% 0,0% 0,0% n.a.

Sakp. 0,0%2 0,0% 00% 0,0% 0,0%2 0,0% 0,0% 0,0% n.a.
Hyra +2,4  0,0% +2,2  15,9% +0,6 7,0% +0,2 0,0% +2,4
% % % % %
Hypo. -0,1% 0,0% +0,2 -1,10% 0,0% -0,4% 0,0% n.a -0,1%
%
Rev. 0,0%2 0,0% -0,3% 0,0% 0,0%2 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Skatt. 0,0%2 0,0% -0,3% 0,0% 0,0%2 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Loner 0,0%2 0,0% -0,3% 0,0% 0,0%2 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Oprio. 0,0%2 0,0% -0,3% 0,0% 0,0%2 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%




4.4.3 Avskaffat foretagshypotek
Forandring i riskpremien da forménsrétten dndras
Bas Hog Li Hog fin. L& Hog Li Hog Ingen
(A) KK KK risk (D)  fin. aff. aff. sak sak (I)
B) ©) risk risk risk (H)
E) ) (&)
Fstgh. 0,0% 0,0% -02% -0,1% 0,0 -0,1% 0,0% 0,0% n.a.
Sakp. 00% 0,0% -01% -0,1% 0,0 0,0% 0,0% 0,0% n.a.
Hyra +2,2 0,0% +1,6 +13,1% +0,5 +6,2 0,2% 0,0% +2,0
% % % % %
Hypo. +0,1 0,0% +0,8 +1,6% 0,0% +0,5 0,0% n.a +0,3
% % % %
Rev. -02% 0,0% -0,8% -2,8% 0,0 -0,8% 0,0% 0,0% -0,5%
Skatt. -02% 0,0% -0,8% -2,8% 0,0 -0,8% 0,0% 0,0% -0,5%
Loner -0,2% 0,0% -0,8% -2,8% 0,0 -0,8% 0,0% 0,0% -0,5%
Oprio. -02% 0,0% -0,8% -2,8% 00% -0,8% 0,0% 0,0% -0,5%
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5 Formansratt och konkurs

Kapitlet innehdller en analys av fragor relaterade till formansréttens fordel-
ningsmassiga konsekvenser och dess inverkan pa borgendrernas beteende i
samband med konkurs. Vi redovisar resultat fran en empirisk undersokning
av 402 foretag som forsatts i konkurs fore det att formansrétten forandrades
och 359 foretag som forsattes i konkurs efter forandringen. Foretagens till-
gangar, enligt konkursférvaltarens boftrteckning, & 2,83 miljoner FIM i
meddtal. Medianvardet & 0,74 miljoner FIM.** * Medelvardet pa skulder-
na & 5,1 miljoner FIM och medianvardet pa skulderna 2,25 miljoner FIM.
Vaxdkursen per 20.03.1997 & 1 FIM = 1,53 SEK.

De huvudsakliga resultaten &r summerade nedan:

En grundldggande tanke bakom den nya finska férmansréttsordningen
var att avskaffa allmanna formansrétter och att alla borgendrer skall be-
handlas lika (se kapitd 2 for en dversikt). Den finska reformen har haft
vissa fordelningsméssiga konsekvenser. De oprioriterade borgenédrerna er-
hall tidigare 0,90 % i meddtal i utdelning pa sina fordringar. Medeltalet ar
3,87 % efter formansrattsreformen. Men aven efter reformen blir de oprio-
riterade utan utdelning helt och hallet i mer an hélften av falen. Och i de
fall de oprioriterade fick en utdelning efter reformen var den lag, i medeltal
endast 8,36 %. Detta pekar pa att en forandring av formansrétten i Sverige
i riktning mot den finska endast marginelt skulle férbéttra de oprioriterade
borgenérernas stallning. Skatternas och foretagsinteckningens stéllning for-
svagades ndgot i motsvarande man.

Fordringar med féretagsinteckning som sakerhet fick i medeltal 16,85 % i
utdelning fore reformen och 9,55 % i utdelning efter reformen.

Den nagot forsvagade foretagsinteckningen kan ha haft konsekvenser for
sikerhetshorgenérernas beteende. | kapitd 3 argumenterade vi for att en
svagare position for sakerhetsborgendrerna forsamrar tillgangen till finansi-
ering for foretag med ekonomiska problem. Dessutom kan en forsvagad

% Medianen definieras som det varde som faller i mitten av férdelningen dd ob-
jekten ordnas i storleksordning (se, t.ex., Mendenhall & Reinmuth 1982 fér en
noggrannare beskrivning). Ett medianvéarde om 0,74 miljoner FIM innebar att
hélften av fallen hade skulder under 0,74 miljoner och andra hélften skulder éver
0,74 miljoner FIM.

€ Eftersom boforteckningen med tillg&ngarna och skulderna inte var tillgangliga
for et antal foretag, &r dessa siffror baserade pa 552 observationer.
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position for kreditgivare med sdkerhet 6ka deras incitament att bevaka f6-
retag. Resultatet av en sddan forandring kan darfor bli att icke livskraftiga
foretag forsétts i konkurs i et tidigare skede av de finansidlla problemen
och att utdelningen till borgendrerna darigenom blir hégre. | var empiriska
undersdkning fann vi dock inga statistiskt signifikanta skillnader i totala
utdelningen till borgendrerna fore och efter formansrattsreformen. Den to-
tala utddningen var i meddtal 16.2 % fore reformen i jamforese med
13,7 % efter.®" Resultaten fran den empiriska undersokningen innebér inte
nodvandigtvis att hypoteser om samband mellan formansrétt och incitament
att bevaka foretag och formansrétt och mdjligheterna att fa finansiering
saknar relevans. Forandringen av formansrétten i Finland var eventuelt for
liten fOr att ge métbara realekonomiska effekter. Dessutom &r det inte sakert
att forandringen haft full genomslagskraft pa borgendrernas beteende under
den tidsperiod som studerats, dvs. tiden strax efter férandringen.

Det har framforts att staten skulle fa starkare skél att ingripa i et tidigt
skede mot att skatteskulder byggs upp om formansrétten skulle forsamras
(se Kommittédirektiv 1995:163 s. 8). Skatternas formansrétt forsamrades
nagot i Finland, men vi kan konstatera att skatteverket inte borjat soka fler
foretag i konkurs, dler att foretag, som en konsekvens av reformen, har
mindre skatteskulder da de soksi konkurs.

Borgendrer med sakerhet kan i manga fall ha ett relativt stort inflytande
Over konkursrealisationen. Som vi redogjorde for i kapite 3 kan en stark
position for sdkerhetshorgendrer leda till att de saknar intresse att verka for
att konkursforvaltningen anvander tillréckligt med tid och resurser for att
soka kdpare som & beredda att betala det hogsta priset for tillgangarna.
Sékerhetshorgenarer har till exempd inga incitament att verka for att béttre
bud pa tillgangar inforskaffas da redan tillgangliga bud innebar att de far
full utdening. De empiriska data som presenteras pekar dock pa att detta
inte & ett problem med den finska formansratten som ger en relativt svag
position at foretagsinteckningen.

Kapitlet inleds med avsnitt 5.1 som beskriver det anvanda datamaterialet.
Avsnitt 5.2 summerar de fordeningsméassiga effekterna av férandringen i
formansratten. | avsnitt 5.3 undersoker vi om férandrad formansrétt inver-
kat pa olika borgendrers bendgenhet att soka foretag i konkurs. | avsnitt 5.4
jamfors konkurskostnaderna fore och efter den finska formansréttsreformen.
Avsnitt 5.5 behandlar fragestallningar kring formansréttens potentiela in-
verkan pa konkursrealisationen och avsnitt 5.6 diskuterar vilken inverkan
formansrétten har pa tillgangen pa kapital.

% Den ndgot lagre utdelningen efter forandringen av formansrétten beror pé att
de foretag i urvalet som harstammar fran tiden efter forandringen var négot
mindre.
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51 Urvalet av konkursforetag

Urvalet bestar av 402 foretag som forsatts i konkurs under dren 1990, 1991
och 1992 samt 359 foretag som forsatts i konkurs ar 1993 eler 1994. Den
sistndmnda gruppen av foretag har sdledes forsatts i konkurs efter att for-
mansréttsordningen forandrats.

Materialet har insamlats fran 7 av 10 lansskatteverk i Finland, namligen
frén Abo, Tavastehus, Vasa, Uledborgs, Kuopio, Lapplands och Norra Ka-
relens Lansskatteverk. Materialet har en rdlativt bra regional spridning. Abo
och Tavastehus representerar “tatorts’ Finland, Uledborgs och Lapplands
lansskatteverk de norra delarna av landet, Norra Karden och Kuopio de
ostra delarna samt Vasa den vastra delen av landet.®

Data for studien & insamlade fran i huvudsak boférvaltarens forteckning
over boets tillgangar och skulder, borgenarsstammoprotokoll, forvaltarens
slutrapport och forvaltarens slutredovisning. Vissa uppgifter var inte till-
gangliga for alla foretag. Boforteckningen med tillgangar och skulder sak-
nades i relativt manga fall specidlt vid Abo Lé&nsskatteverk. For dessa be-
stalldes boftrteckningens sammandragsde direkt fran tingsrétterna. | tabel-
lerna nedan rapporteras altid antalet observationer som resultat baserar sig
pa

Materialet har sammanstéllts enligt foljande: forskningsassistenter har
gétt igenom alla tillgangliga fall vid lansskatteverken som forsatts i konkurs
under perioden 01.01.1990 - 31.12.1994 och som avslutats antingen under
ar 1994 dler ar 1996. Endast fall i vilka konkursdom getts ingér i materia-
let. Dessa utgor dryga 30 % av alla konkursansokningar under analysperio-
den. De resterande konkursanstkningarna har antingen forfallit pa grund av
att boet haft otillrackliga tillgangar for att tacka konkurskostnaderna (KS §
15.3), dler pa grund av att konkursansokan atertagits eler forfallit. Cirka
7 % av alla konkurser under analysperioden ingar i undersokningens urval
(setabell 5.1).% Tiden mdlan konkurs och boforvaltarens slutredovisning &
i meddtal 30,3 ménader.*

%2 Nylands lansskatteverk, som bland annat handhar fall i huvudstadsregionen,
exkluderades fran undersdkningen pa grund av att man, enligt egna uppgifter,
hade inkompletta handlingar om fallen for den undersokta tidsperioden. Detta pa
grund av det stora antalet konkurser under perioden.

® Bortfallet fran det totala antalet konkurser beror dels p& att fall frén tre lans-
skatteverk inte ingar (varav Nylands Lansskatteverk var ett, och Nylands Léans-
skatteverk verkar inom det 1an dér antalet konkurser ar storst), och dels pa grund
av att manga konkurser fran tidsperioden annu &r oavslutade eler har avslutats
under andra & an 1994 och 1996 som tacks i denna undersokning.

% Tiden mellan konkurs och boférvaltarens slutredovisning & i medeltal 36,5
manader for foretagen som forsatts i konkurs fore forandringen av formansratten
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Tabel 5.1 Antalet konkurser i hdla landet samt antal fall i urvalet fran re-

spektive &r
Ar Totala  Atertagna Forfalna  Antalet Fal i
antalet dlerobe  pagrund  konkurs-  urvalet
konkurs- handlade  av otill- domar
ansok- ansok- réckliga
ningar  ningar till gangar
1990 3588 929 1545 909 69
1991 6254 1564 2052 1917 129
1992 7355 1205 3112 2803 204
1993 6765 1040 2720 3136 213
1994 5499 1118 1985 2306 146
Samman- 29461 5856 11414 11071 761
|agt

Kéla: Statistikcentralen, Rattsvasen 1995:3 (kolumn 2-5)

Tabdl 5.2 ger en bild av de radande ekonomiska forhallandena under ana-
lysperioden. Forhallandena forsamrades markant under ar 1990, for att dar-
efter forbéttras nagot under &r 1993 och framforallt & 1994. Detta avspeg-
las i saval bruttonationalprodukten som i industriproduktionen, vilka var
oférandrade dler §6nk kraftigt under hela analysperioden forutom ar 1994,
da bruttonational produkten steg med 4,4 % fran foregdende ar och industri-
produktionen med 11,4 %. Det totala antalet konkurser, vilka rapporterats i
tabell 5.1 ger samma bild av utvecklingen i makroekonomin. De radande
ekonomiska forhallandena kan ha haft konsekvenser for resultaten sdtillvida
att de realisationsresultat som erhdllits for tillgangar varit specidlt laga
under analysperioden.®

och 23,2 manader for de 6vriga fallen. Den troliga orsaken ar inte att konkursfor-
valtarna snabbat upp behandlingen av fall, utan att storre och mer komplicerade
fall som forsatts i konkurs efter formansrattsférandringen annu inte avslutats.

® Till exempel Schieifer & Vishny (1992) argumenterar att realisationsresultatet
i konkurs kan forvantas vara speciellt 1agt under tider d& hela ekonomin lider av
en depression. Andra féretag som kunde ténka sig att képa konkurshonas till-
gangar under battre ekonomiska forhallanden kan sakna de finansiella resurserna
under en lagkonjunktur eftersom de sjalva har ekonomiska problem.
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Tabell 5.2 Forandringen i bruttonational produkten, industriproduktionen
samt arbetslGshetsgraden under analysperioden

Ar Volymindex Index for brutto-  ArbetslGshets-
for industri- nationalprodukten  graden
produktionen — till marknads-

(1990=100) pris (1990=100)

1990 100 100 3,4 %

1991 91,2 929 7,6 %

1992 924 89,6 13,1 %

1993 97,4 88,6 179%

1994 108,5 92.5 18,4 %

Tabdl 5.3 summerar foretagens associationsform. De flesta foretag i mate-
rialet, 60,3 %, & aktiebolag, medan 36,5 % & handdsbolag eler komman-
ditbolag, och 3,2 % &r enskilda naringsidkare. Den l&ga andelen enskilda
naringsidkare pekar pa att deras finansiella problem vanligen skéts pa andra
sétt an medelst konkurs, bland annat via utmétningar.

Tabell 5.3 Foretagen uppde ade pa olika associationsformer

Bolagsform Antal Andd av ala
foretag

Aktiebolag 458 60,26 %

Handelsbolag och kommandit- 277 36,45 %

bolag

Enskilda néringsidkare 24 3,16 %

| dedlla foreningar 1 0,13 %

Foretagens tillgangar, tillgangsstruktur, skulder och skuldstruktur &r sum-
merade i tabell 5.4. Beloppen ar tagna fran boftrteckningar uppgjorda av
den interimistiska boforvaltaren.®® Beloppen &r i finska mark.®” Saval till-
gangarna som skulderna &r statistiskt signifikant hogre for foretagen som
forsatts i konkurs fore forandringen.®® Medevardet pa skulderna &r

% Tillgngarnas vardering i boférteckningen borde motsvara de belopp som kan
forvantas vid en konkursrealisation, och inte basera sig pa endast, till exempd,
bokférings- dler beskattningsvérden (Havansi 1991 ss. 153-154). | praktiken ar
dock den tillbudsstéende tiden for att géra upp boforteckningen relativt Kort,
endast en manad, vilket kan innebara att varderingen i viss man blir schematisk.
67 v axelkursen per 20.03.1997 & 1 FIM = 1,53 SEK

® T.vardet = 3,48 och prob-vérdet 0,0005. Prob-véardet ger sannolikheten for att
man slumpmassigt skulle observera en skillnad i tillgangarna som &r lika stor
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6.958.770 mk for fallen som harstammar fran tiden fore forandringen i for-
mansratten och 3.205.491 mk for fallen efter forandringen. Eftersom mate-
ridlet innehdller ett antal fall med relativt stora skulder & medianvardet
l&gre @&n meddvérdet. Skuldernas medianvarde ar 2.735.687 mk for fallen
som forsatts i konkurs fore formansréttsforandringen och 1.857.269 mk for
fallen som forsatts i konkurs efter forandringen.

Meddvardet (medianen) pa tillgdngarna enligt boforteckningen &r
4.351.079 mk (1.001.718 mk) for fallen fore férandringen och 1.207.326
mk (576.489 mk) for fallen efter. Det finns tva potentiella orsaker till att
foretagen som forsatts i konkurs efter férandringen i formansrétten & mind-
re. For det férsta tradde rekonstruktionslagen (ForetSanL) ikraft néstan
samtidigt som formansratten forandrades, vilket kan ha lett till att storre
foretag numera ofta rekonstrueras istéllet for att forsdttas i konkurs. En
annan potentidl orsak &r att konkurserna for storre foretag som forsatts i
konkurs aren 1993 och 1994 &nnu var oavslutade &r 1996 och sdledes inte
ingdr i urvalet.

Tillgdngarna enligt boforteckningen & naturligtvis sa gott som alltid
mindre &n skulderna. Tillgangarna i relation till skulderna, & i meddtal
46,3 % for fallen fore formansrattsforandringen och 36,5 % for fallen efter.
De lagre tillgangarna i relation till skulderna kan dock bero pa att foretagen
som forsattes i konkurs efter forandringen av formansréttsordningen ar
mindre. Borgendrerna torde Overvaka storre foretag noggrannare och for-
sitta dem i konkursi ett tidigare skede av de finansidlla problemen. For att
undersoka om skillnader i foretagsstorlek forklarar skillnaden i relationen
mellan tillgangarna och skulderna for foretagen som forsatts i konkurs fore
och efter formansrattsforandringen anvander vi oss av regressionsanalys.®®
Resultaten, rapporterade i en fotnot nedan, visar att det inte finns

eler storre an skillnaden som observerats. Den hypotes som testas brukar kallas
for nollhypotes. | detta fall ar nollhypotesen att foretagen i urvalet som hérstam-
mar fran tiden fore formansrattsforandringen har lika stora tillgangar som fore-
tagen efter forandringen i formansrétten. Felrisken &r endast 0,05 % i detta fall
om vi forkastar nollhypotesen att foretagen i urvalet fran tiden fore och efter for-
mansréattsforandringen har lika stora tillgangar. Konventionen &r att betrakta en
skillnad som signifikant ifall felrisken & mindre 8n 5 %. Se t.ex. Mendenhall &
Reinmuth (1982 ss. 299-301) fér mera information om prob-vérden.

% | en regressionsanalys forsbker man forklara en beroende variabel (hér foreta-
gets tillgangar i relation till skulderna) med olika oberoende variabler (hér fore-
tagets storlek och ifall foretaget forsatts i konkurs efter att formansrattsordningen
forandrats). Se ex. Mendenhall & Reimuth (1982 ss. 469-540) for en introduktion
till multipel regressionsanalys.
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nagra signifikanta skillnader i relationen mellan tillgangarna och skulderna
efter att vi statistiskt kontrollerat for foretagsstorlekens inverkan.”

" Regressionen &r:

Tillgangar / skulder = - 1,1989 - 0,0104 +0,1205
* nyfall * Intillg
(0,00) (0,61) (0,00)

dar " Nyfall” tar vardet 1 ifall foretaget forsatts i konkurs efter formansréttsfor-
andringen och noll annars och "Intillg” &r den naturliga logaritmen av tillgang-
arna (frén boforteckningen). En positiv koefficient pa en variabd innebér att
variabeln ifréga ar positivt korrelerad med beroende variabeln. Prob-vérden rap-
porteras under respektive variabels koefficient. Prob-vardet anger felrisken ifall
man drar slutsatsen att koefficienten pé en viss variabe &r lika med noll. Feris-
ken &r sdledes 61 % ifall man drar slutsatsen att foretagens tillgangar i relation
till skulderna ar olika fore och efter formansréttsforandringen, men (nara) noll
procent ifall man drar slutsatsen att foretagsstorleken (Intillg) inverkar pa till-
géngarnai relation till skulderna.



Tabell 5.4 Deskriptiv statistik rorande tillgingar, skulder och skuldstrukturen. Beloppen &ar tagna fran konkursboets
boforteckning

Gamla forménsritten Nya formansritten
Medeltal Median N Medeltal Median N Prob-
virde®

Skulder 6.958.770 2735.687 326 3.205.491 1.857.269 304 <0,001
Tillgangar 4.351.079 1.001.718 327 1.207.326 576.489 305 <0,001
Tillgangar / skulder 46,28 % 40,13 % 324 36,49 % 32,59 % 303 <0,001
Loneskulder (%) 3,11 % 1,62 % 317 3,81 % 1,26 % 296 0,132
Fors.premie 4,11 % 1,74 % 311 447 % 1,53 % 289 0,500
skulder (%)
Skatteskulder (%) 3,59 % 0% 315 6,79 % 0% 296 <0,001
Bankskulder (%) 52,66 % 52,67 % 312 51,57 % 52,65 % 296 0,668
Aktier +fastigheter 32,67 % 8,96 % 319 26,47 % 1,68 % 301 0,031

/ tillgdngar

a Prob-vardet ar for ett t-test.
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Tabdl 5.4 summerar aven tillgangs- och skuldstrukturen. En relativt stor
del av de kvarvarande tillgangarna vid konkurstillfallet utgors av fastigheter
och aktier. Medelvardet pa summan av aktier och fastigheter i relation till
tillgangarna totalt & 32,7 % for fallen fore forandringen av formansrétten
och 26,5 % for fallen efter forandringen. Av skulderna ar dryga halften
(52,7 % fore forandringen och 51,6 % efter férandringen av formansrétten)
bankskulder, och bankskulderna domineras av skulderna till en bank. Me-
delvardet for skulderna till den bank som lanat mest till foretaget i relation
till totala bankskulderna &r 81,9 % respektive 85,0 %. Medianvéardet &r over
90 %. Loneskulderna utgdr i meddtal 3,11 % och de obetalda forsakring-
spremiernai meddtal 4,11 % av de totala skulderna.

Skatteskulderna utgor 3,6 % av totala skulderna for fall fore forandring-
en av formansrétten och 6,8 % for fall efter.” De storre skatteskulderna
efter formansréttsforandringen kan antingen bero pa att foretagen fran peri-
oden efter formansréttsforandringen i genomsnitt & mindre, dler pa att
mindre fOoretag i meddtal har stOrre skatteskulder. Regressionsresultat dér
vi statistiskt kontrollerar for den effekt som féretagsstorleken och relationen
mellan tillgangarna och skulderna har pa skatteskuldernas storlek visar dock
att skatteskulderna i relation till totala skulderna ar hogre efter formans-
réttsforandringen.”

™ Tillgéngarna och skulderna baserar sig pd den av boférvaltaren uppgjorda
boférteckningen. De faktiska skulderna kan avvika frén dessa. Uppgifter om de
faktiska skulderna &r dock inte tillgangliga, eftersom dven de bevakade skulderna
kan avvika frén de faktiska skulderna. For det forsta torde borgendrer som vet att
att de inte erhdller ndgon utdelning Gverhuvudtaget ofta 1ata bli att bevaka sina
skulder. For det andra bevakar borgendrer som skatteverket oftast sina fordringar
till s& kallade maximibelopp som kan vara betydligt hogre &@n de verkliga skul-
derna

2 Regressionen &r:

Skatteskulder / skulderna +0,166  + 0,026 * nyfall ~ + 0,001 * tillgngar / skul- - 0,009 * Intillg
totalt = (0,000)  (0,003) der (0,006)
(0,918)

dar: " Nyfall” tar vardet 1 ifall foretaget forsatts i konkurs efter formansréttsfor-
andringen och noll annars, och "Intillg” & den naturliga logaritmen av tillgang-
arna. Prob-vérden rapporteras under respektive variabds koefficient. Prob-vérdet
anger ferisken ifall man drar slutsatsen att koefficienten p& en viss variabd &r
lika med noll. Felrisken & saledes endast 0,3 % ifall man drar slutsatsen att
skatteskulderna & hogre efter formansrattsforandringen.
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5.2 Formansrattens fordel ningsmassiga
effekter

Den direkta effekten av en forandring av formansréatten ar att utdelningen
till vissa borgenarskategorier forbéttras pa andra kategoriers bekostnad.
Utgangspunkten for den finska reformen av formansrétten var att minska
antalet formansratter och darmed gora borgenarerna mera jamstallda (RP
181 — 1992rd). Tabel 5.5 illustrerar forandringarna.”

521 L 6nefordringar

Vi skall borja genomgangen av utdelningen till de huvudsakliga borgenérs-
kategorierna fore och efter formansréttsforandringen med att kort referera
utdelningen till I6nefordringar. Tidigare formansrétt gav lonefordringar, for
det &r foretaget forsatts i konkurs och det foregaende aret, den béasta for-
mansrétten av alla borgenarskategorier med allman formansrétt. Enligt nu
gdllande lag &r I6ner en oprioriterad fordran. Men et Gvergangsstadgande
som var ikraft fram till 01.01.1995, dvs. under hela undersokningsperioden,
gav |6ner samma formansratt som tidigare (se L om betalning § 9 pt. 1).
Utdelningen borde sdledes inte ha paverkats av reformen, vilket dven resul-
taten visar. Tabdl 5.5 visar att utdelningen pa Ioner i meddltal var 55,7 %
fore reformen och 52,1 % efter reformen.” Skillnaden &r inte signifikant
skild frén noll, vilket pekar pa att den & av slumpméssig karaktér.”

522 Utdelningen for fordringar med sakerhet i
foretagsinteckning
Fore formansréttsreformen fick fordringar med sakerhet i foretagsinteckning

(foretagshypotek) utdelning pa basis av § 4a i FormF efter [6neskulderna.
Vissa skatter och avgifter, samt pensionsavgifter hade samma formansratt

® Utdelningen till sdllan forekommande borgenarskategorier, som hyresvards
formansratt till gods i lokal och formansrétt p.g.a. utmatning, ar inte medtagna i
tabellen.

™ Lénerna under arbetstagares uppsagningstid betraktas som masskulder. Dessa
ingdr sdledes intei utdelningen pa |oneskulderna. Uppsagningstiden &r 2 veckor i
konkurs (se L om arbetsavtal § 41.1 och Havansi 1991 ss. 142-144).

> T-vérdet & 1,09 och prob-vérdet 0,226, vilket innebér att felrisken & hela 22,6
% ifall man drar slutsatsen att utdelningen paverkades av forandringen av for-
mansrétten.
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som foretagsinteckningen.” Tabell 5.5 visar att utdelningen till de borgena-
rer som erhdller utdelning enligt § 4a i meddtal var 16,8 % och att media-
nutdelningen var 0 %. | mer an hélften av fallen erhdlls sdlunda ingen utdel-
ning 6verhuvudtaget.

Enligt gallande rétt far foretagsinteckningsfordringar 50 % av tillgangar-
na efter att borgendrer med pantratt eler inteckning erhdllit utdelning, samt
arvoden och masskulder har utbetalts. Men for tiden da materialet insamla-
des var ett undantagsstadgande ikraft som gav foretagsinteckningsfordring-
ar 60 % av de kvarstaende medlen efter att dven |6neskulderna betalts.

For att rapportera jdmférbara utdelningprocental, har den utdelning som
rapporteras under 8 5 (nya formansratten) i tabell 5.5 berdknats som den
sammanlagda utdelningen till foretagsinteckningsskulder pa basis av fore-
tagsinteckning (8 5) och som oprioriterad borgendr (8 2) (se kapitd 2 for
exempel pa hur inteckningsvardet beréknas). Tabellen visar att foretagsin-
teckningsfordringarna i meddtal fatt 9,5 %, medan medianutdelningen var
lika med noll. Ett t-test visar att utdelningen at foretagsinteckningsfordring-
arnaenligt 8§ 2i L om Betalning &r signifikant 1&gre &n vad borgenérer tidi-
gare erhdll padbasisav § 4a.”’

Skillnaden i utdelningen & foretagsinteckningsfordringarna kan dock
delvis forklaras med att de fall som harstammar fran tiden fore formans-
rattsférandringen ar storre. Regressionsresultat presenterade i en fotnot
nedan indikerar att foretagsinteckningen far i medeltal 7 % lagre utdelning
efter reformen, men fdrisken & hela 14,3 % ifall man drar slutsatsen att
utdelningen fore formansréattsreformen avviker fran utdelningen efter for-
mansréttsreformen.”

" Principen fér berakningen av utdelningen &t féretagsinteckningen enligt § 4a i
FormF ar att den tillgangliga utdelningen divideras med alla skulder med for-
mansrétt enligt paragrafen. Darefter beaktas foretagsinteckningars inbordes for-
mansrétt sd att den féretagsinteckning som har de basta formansratterna fér full
utdelning fore évriga. Till exempel, anta att forskottsskatter och évriga fordringar
med formansrétt enligt § 4a utgor 900 t och att foretagsinteckningsfordringar till
B1 & 500 t, till B2 250 t och till B3 150 t, d.v.s. de totala skulderna &r 1.800 t.
Boets tillgangar & 1.200 t, vilket innebar att utdelningen blir 66.7 %. Ifall B1
foretagsinteckning har béttre formansratt &n B2, och B2 foretagsinteckning béttre
formansratt an B3, s innebéar det att B1 far full utdelning pa 500 t, B2 100 t i
utdelning och B3 ingen utdelning. Se Havansi (1991) ss. 222-225. | ett fall som
detta & det 66,7 % som utgdr den observation som ar utgéngspunkt for resultaten
i Tabdl 5.5 (inte utdelningen & de enskilda borgenédrerna med foretagsinteck-
ning).

" T-vérde 3,43 (prob-vérde = 0,0006).

"8 Eftersom fordelningen & "trunkerad” till noll som minsta utdelning kan inte
en vanlig OLS regression anvandas. Vi anvander oss istéllet av en Tobit modell
(se Maddala 1989 ss. 283-289 for en presentation av Tobit modelen).
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| jamforelsen ovan ar fall da inga borgendrer hade en foretagsinteckning
inkluderad i utdelningen till § 4ai FOrmF. For att fa jamforbara utdelnings-
procenttal &r fall da utdelningen &r noll till 8 5i L om Betalning, men inga
borgendrer hade foretagsinteckningsfordringar, inkluderade i urvalet.

Tabdl 5.5 jamfor aven utdeningen for fall da vi fann belagg for att en
dler flera borgendrer hade foretagsinteckningsfordringar samtidigt som
utdelningen till foretagsinteckningsfordingarna var storre an noll. Aven des-
sa resultat visar att foretagsinteckningens stallning forsvagats nagot. Utde-
ningen i meddtal var 29,8 % ftre mot 25,3 % efter reformen. Skillnaden i
utdelning till innehavarna av foretagsinteckningar &r inte signifikant da vi
kontrollerar for den effekt som foretagsstorleken och tillgangarna i relation
till skulderna har pa utdelningen. Variabeln som avspeglar formansréttsla-
gen &r negativ i regressionen, och prob-véardet ar 0,216. Ferisken ar saledes
21,6 % om man drar slutsatsen att utdelningen till féretagsinteckningen &r
olika stor fore och efter formansrattsreformen.” En bidragande orsak till att
utdelningen & nagot lagre efter reformen &r att andelen fall da foretagsin-

Regressionen &r:

Foret.int -102.747  -7.081 +11.737 *tillgdngar ~ + 6.762
(%) = *nyfall / skulder * Intillg
(0,001) (0,143) (0,208) (0,000)

dar: " Foretint.” & utdelningen (%) & innehavare av foretagsinteckning
(foretagshypotek), "nyfall” tar vardet 1 ifall foretaget forsatts i konkurs efter for-
mansréttsforandringen och noll annars och "Intillg” & den naturliga logaritmen
av tillgdngarna. Prob-véarden rapporteras under respektive variabels koefficient.
Prob-vardet anger felrisken ifall man drar slutsatsen att koefficienten pa en viss
variabd &r lika med noll. Felrisken & 10,1 % ifall man drar slutsatsen att utdel-
ningen at foretagsinteckningsskulderna ar lagre for fall som forsatts i konkurs
efter formansréttsforandringen. Antalet observationer & 512.

" Regressionen &r:
Foret.int  72.308 -5.364 + 45.666 * tillgdng- - 4.444
(%) = * nyfall ar/ skulder *Intillg
(0,007)  (0,216) (0,000) (0,029)

dar " Foret.int.” & utdelningen (%) & innehavare av foretagsinteckning
(foretagshypotek), "nyfall” tar vérdet 1 ifall foretaget forsatts i konkurs efter for-
mansréttsforandringen och noll annars, och " Intillg” & den naturliga logaritmen
av tillgdngarna. Prob-vérden rapporteras under respektive variabels koefficient.
Prob-vardet anger felrisken ifall man drar slutsatsen att koefficienten pa en viss
variabd &r lika med noll. Antalet observationer & 170.
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teckningsfordringarna fatt full utdelning minskat fran 10 % (9/92) till 4 %
(4/101).

Utdelningen till innehavare av foretagsinteckning i Finland verkar vara
lagre &n i Sverige. Insolvensutredningen rapporterar att totala utdelningen
till borgendrer med sdkerhet i foretagshypotek i relation till deras totala
fordringar var 46 % (SOU 1992:113 s. 489). Notera dock att relationen
mellan den totala utdelningen och skulderna leder till ett hogre véarde an vad
de genomsnittliga utdelningsprocenttalen uppgar till, eftersom stora foretag
som ger en hog utdelning till borgendrerna har stor vikt i berakningarna.®

5.2.3 Utdeningen till oprioriterade borgenérer

En utgangspunkt for den finska reformen var att géra borgenérerna mera
jamlika. Reformens syfte uppfylldes satillvida att utdelningen till de oprio-
riterade borgenérerna okade, dock endast fran i meddtal 0,9 % till 3,9 %.%
| 53 % av fallen var utdeningen noll &ven med nu géllande lagstiftning, och
i defall de oprioriterade borgenérerna fick en utdelning sa var den i medd-
tal 8,4 %. Medianutdeningen var 4,0 %. Fore formansréttsreformen blev de
oprioriterade borgendrerna utan utdelning helt och hallet i hela 97 % av
fallen. En regression dar vi kontrollerar foretagsstorlekens inverkan pa ut-
delniningen bekréftar att de oprioriterade borgenarerna far mera efter for-
mansréttsreformen.®

8 Eftersom vi inte vet storleken p& fordringarna med sékerhet i féretagsinteck-
ning kan vi inte berdkna utdelningen &t foretagsinteckningshavarna pa samma
sétt som Insolvensutredningen. Men ett principiellt exempd illustrerar skillnaden
i berakningsséttet. Antag tre konkursfall: i A far foretagsinteckningen 10 %
(utdelningen ar 10 och skulderna 100) i fall B fér foretagsinteckningen 30 %
(utdelningen & 60 och skulderna 200) och i fall C 70 % (utdelningen 700 och
skulderna 1000). Hér blir utdelningen i medeltal (10 % + 30 % + 70 %) / 3 =
36,7 %, medianutdelningen 30 %, och procenten utgéende frén totala utdel ning-
en i relation till totala skulderna (d.v.s. insolvensutredningens ber&kningssétt)
(10 + 60 + 700) / (100 + 200 + 1000) = 59,2 %.

8 Ett t-test visar att utdelningen &t de oprioriterade borgenérerna &r signifikant
hogre efter forandringen av formansrétten. T-vérdet ar 4,73 och prob-vardet <
0,0001, vilket innebér att felrisken & mindre 8n 0.01 % ifall man drar slutsatsen
att utdelningen & de oprioriterade borgenédrerna &r olika fore och efter férand-
ringen av formansrétten.

82 Regressionen (tobit) &r:

Utdelningen &t oprioriterade (%) =  + 29.696 * nyfall + 2.341 * Intillg
(0.000) (0.007)
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For att undersoka konsekvenserna for de oprioriterade fordringsigarna
om formansrétten for sdval skatter som allménna avgifter avskaffades i
Sverige, bearbetade Insolvensutredningen ett datamaterial insamlat om kon-
kurser & 1990 sa att formansratten for saval skatter som allménna avgifter
antogs vara avskaffad. Antagandet paminner sdledes om de finska forhal-
landena med undantaget att foretagsinteckningen har en svagare stéllning
och att 16ner har formansrétt i Finland.

Utredningen rapporterade att utdelningen till de oprioriterade fordringsa-
garna skulle uppga till 9,5 %, vilket ar betydligt mer an saval medd- som
medianvérdet for de finska fOretagen. En viktig bidragande orsaken till
skillnaderna i utdelningsprocenten &r att berdkningsséttet var annorlunda i
I nsolvensutredningens studie. Utdel ningsprocenten beréknades som summan
av utdelningen till oprioriterade borgendrer i olika konkurser i relation till
summan av fordringarna. Ifrgavarande berakningssatt leder till att stora
konkursfall, vilka oftare ger htg utdelning till borgenarerna, far stor vikt for
utdeningsprocenten. De genomsnittliga utdelningsprocenttalen kan vara
betydligt lagre.

5.2.4 Utdeningen till skattefordringar

Skatternas stallning har forsvagats som en konsekvens av formansrattsre-
formen i Finland. Tidigare fick forskottsskatter pa |6ner och socialskydds-
avgifter utdening enligt 8 4a FormF till den del som skatterna hérstammade
fran innevarande dler foregaende rakenskapsar, medan foretagets inkomst-
skatter, omsattningsskatter och vissa vriga skatter fick utdelning enligt 8 7
i FormF.% Utdelningen till § 4a var, sdsom ovan konstaterats, i medetal
16,8 %, medan utdelningen till § 7 i meddtal var 4,9 %. Efter formansrétts-
reformen utgor skatter en oprioriterad fordran.

Vi samlade in uppgifter om de totala skatteskulderna, samt férdelningen
pa respektive slag fran konkurshonas boforteckningar.® D& utdelningspro-
centtalen vags med storleken pa skatteskulderna av respektive slag, blir de
genomsnittliga utdelningsprocentalen 11,1 %* med gamla formansratten

dar " Nyfall” tar vardet 1 ifall foretaget forsatts i konkurs efter att formansrétts-
ordningen andrats och ”Intillg” & den naturliga logaritmen av tillgangarna
(tagna fran boférteckningen). Prob-véarden inom parentes. Antalet observationer
ar 566.

8 Forménsratten géllde skatter for det |6pande &ret och de tre narmast foregden-
de &ren (FOrmF § 7).

8 Notera att dessa belopp kan avvika frén belopp som sedermera uppgetts av
borgenérerna sjdlva vid konkursbevakningen.

8 Har antar vi att forskottsskatter och andra skatter med férmansrétt uppkommit
under konkurséret eler aret darforinnan dvs. hade formansrétt enligt FormF § 4a
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vilket ar signifikant hogre an utdelningen med den nya férmanssrétten da
utdelningen i meddtal var 3,8 %.%°

Tabell 5.5 Utdeningen till olika borgendrskategorier fore och efter for-
mansréttsreformen

Meddta Median Ande fall Antal obser-
med noll i vationer

utdelning
Formansrétt till och med 31.12.1992
Loner (8 4) 55,69%  745% 32,13% 313
Foretagsinteckning, 16,85 % 0% 51,4 % 359
samt vissa forskotts-
skatter (8 4q)
Foretagsinteckning 29,83 % 16,85% - 92
(endast fall da utdel-
ningen > 0)
Inkomst och ovriga 4,90 % 0% 92,18 % 378
skatter (8 7)
Oprioriterade borge- 0,90 % 0% 96,76 % 378
narer
Formansratt fr.o.m. 01.01.1993
Loner (8 4) 52,06 %  52,98% 35,94 % 267
Foretagsinteckning 9,55 % 0% 61,30 % 271
Foretagsinteckning 25,12 % 16,24% - 101
(endast fall da utdel-
ningen > 0)
Oprioriterade borge- 3,87 % 0% 52,68 % 328
narer
Oprioriterade borge- 8,36 % 4,00 % - 152
narer (endast fall da
utdel ningen >0 %)

och att 6vriga skatter hade formansratt enligt FormF § 7. Skillnaden i utdelning-
en pa skattefordringar kan sdledes i praktiken vara nagot mindre, eftersom skat-
teskulder som saknar formansratt kan ingd i beloppet.

8 T_vérdet &r 4,70 och prob-vérdet < 0,0001, vilket innebér att felrisken & mind-
re &n 0,01 % ifall man drar slutsatsen att skatternas utdelning paverkades av
forandringen av formansréatten.
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525 Formansréatten och olika borgenérers benagenhet
att soka foretag i konkurs

Formansrétten kan potentiellt inverka pa olika borgenarers intresse att nog-
grant bevaka foretag som redan har dler hotas av finansiela problem (jmf.
kapitel 3). Det har till exempe argumenterats att staten vid en utebliven
formansrétt for skatter skulle fa starkare skal att ingripa i ett tidigt skede
mot att stora skatteskulder byggs upp hos foretag med ekonomiska problem,
och att en forsamrad formansrétt for foretagshypoteket skulle ge banker
incitament att bevaka foretag med betalningssvarigheter noggrannare och
darmed paskynda rekonstruktioner av livsdugliga foretag och konkurs for
icke livsdugliga foretag. Incitamentet att bevaka foretag kan avspeglas savél
i bendgenheten att soka konkurs, som i utdelningen.

Tabel 5.6 summerar andden konkursansokningar per borgenérskategori.
Det anvanda statistiska testet visar att forandringen i formansrétten inte
signifikant inverkat pa olika borgenarers bendgenhet att stka foretag i kon-
kurs.®” Vi ser att merparten (70,6 % fore forandringen av formansrétten och
72,2 % efter) av foretagen forsatts i konkurs pa basis av géldenarens ansi-
kan.®

Av borgendrerna &r skatteverket den part som & mest aktiv med att soka
foretag i konkurs. Men den forsvagade stéliningen har snarare minskat &n
Okat konkursansokningarna. Fore reformen soktes 17,6 % av foretagen i
konkurs pa basis av skatteverkets ansokan, medan andelen &r 15,3 % efter
forandringen i formansrétten. Aven forsakringsbolag har varit relativt akti-
va med att soka foretag i konkurs (4,7 % fore forandringen av formansrat-
ten och 6,9 % efter). Ca. 3% av anstkningarna som lett till konkurs har
gjorts av banker, vilket &r litet. Men bankerna kan i praktiken ligga bakom
en betydligt htgre andel av konkurserna genom att galdendren sjdlv sokt
foretag i konkurs, da banken inte har fornyat 1anen.

8 En potentiell orsak &r att borgendrerna behtver en viss tid for att anpassa sitt
beteende till ny lagstiftning. | sa fall borde man finna storre skillnader da &r 1993
exkluderas fran materialet, och &ren 1990-1992 jamfors med & 1994. Men inte
heller dessa resultat visade nagra signifikanta skillnader i tendensen att soka
foretag i konkurs.

8 En orsak till att géldendren sjalv ofta soker foretag i konkurs torde vara att
forhandlingar med Iangivare brutit samman sa att alternativ saknas. Galdenaren
kan &ven ha ett intresse av att soka sig sjdlv i konkurs for att undvika personligt
ansvar for styresemedlemmar och den verkstdllande direktéren om det egna
kapitalet i aktiebolag har forbrukats (se ABL 13 kap. 2 §, samt 15 kap. 1 §). En
fordel med en egen konkursansokan &r att géldenédren da sjalv fér foresla interi-
mistisk boforvaltare. Borgendr foreslar forvaltare ifall foretaget forsatts i konkurs
pa borgenérs ansdkan (se Havansi 1991 ss. 109, 113).
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Tabell 5.6 Paverkade forandringen av formansrétten olika borgenérers be-
nagenhet att stka foretag i konkurs?

Part som sokte Fore formansrétts- Efter formansrétts-
foretaget i konkurs  féréndringen foréndringen
Géldendren galv 257 (70,60 %) 231 (72,19 %)
Skatteverket 64 (17,58 %) 49 (15,31 %)
Forsakringsholag 18 (4,95 %) 23 (7,19 %)
Leveranttr 6 (1,65 %) 4 (1,25 %)
Bank 12 (3,30 %) 10 (3,12 %)
Ovriga 7 (1,92 %) 3(0,94 %)

Chi’test(6) = 3,753, prob vérde = 0,710

Skatteverkets bendgenhet att soka foretag i konkurs kan vara beroende pa
foretagsstorleken och skatteskuldernas storlek. Tabell 5.7 innehdller resultat
da vi statistiskt kontrollerar for den effekt som dessa faktorer kan ha pa
benagenheten att soka foretag i konkurs.®® Beroendevariabeln i regressionen
tar vardet ett om skattemyndigheterna sokt ett foretag i konkurs och noll
annars. En negativ koefficient pa en variabe innebar saledes att sannolik-
heten att skattemyndigheterna skall soka foretaget i konkurs &r lagre for
foretag for vilka variabeln antar ett hdgre vérde.

Resultaten i tabellen visar att variabeln "nyfall”, som antar vardet ett om
foretaget sokts i konkurs efter formansréttsreformen och noll annars, har en
negativ koefficient vilket pekar pa att sannolikheten att skatteverket skall
soka ett foretag i konkurs ar lagre efter an fore formansréttsreformen.

8 V/i anvander oss av en logistisk regression for att analysera vilka faktorer som
inverkar pa sannolikheten for att skatteverket skall soka ett foretag i konkurs. Se
Maddala (1989 ss. 272-279) eller Hosmer & Lemeshow (1989) for en beskrivning
av logitmodellen.
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Tabell 5.7 Analys av faktorer som inverkar pa sannolikheten att skattever-
ket skall stka foretag i konkurs (logitresultat)

Koefficient
(prob-véarde)
Nyfall -0,377
(0,097)
Tillgangar (naturliga logaritmen) -0,181
(0,009)
Skatteskulder / totala skulder 2,701
(0,002
Konstant 0,850
(0,373)

(Antal observationer = 608)

Ett annat resultat som visar att skatteverkets bendgenhet att soka foretag i
konkurs snarare minskat an okat ar att skatteskulderna i reation till totala
skuldernai meddtal varit hogre efter formansréttsreformen — 3,2 % i jamfo-
relse med 6,4 % (se tabell 5.4). For de fall som skatteverket soktei konkurs
var skatteskulderna i meddtal 6,2 % for fallen fore reformen och 10,1 % for
fallen efter reformen.

Vi kan sdledes konstatera att den uteblivna formansrétten inte lett till att
staten borjat ingripa i ett tidigare skede mot att stora skatteskulder byggs
upp. Resultatet kan forklaras pa flera olika sétt: mojligen kan staten i storre
utstréckning an tidigare ha medverkat till uppgoreser med krisdrabbade
foretag utom konkurs (jfr. SOU 1992:113 s. 329). Skatteverket var dock
negativt till en rekonstruktion i hela 76,3 % av de fall da de gett ett utlatan-
de om rekonstruktionsméjligheterna (se tabell 6.3).

En annan orsak &r att skatteverket varit mera restriktivt med att soka
foretag i konkurs under Iagkonjunkturen, som var specidlt djup under aren
1991 till 1992, da& antalet konkurser &ven i dvrigt 6kade. De foretag som
forsattes i konkurs & 1993 och 1994 kan ha haft problem med att betala
skatter under en langre tidsperiod. Slutligen har skatteverken kanske inte
getts tillrackligt med resurser for att effektivisera dvervakningen, trots att
det kan ha legat i statens intresse. En forsamrad formansrétt for skatter bor-
de kanske é&tfdljas av en resursforstarkning som kunde mdjliggora den ef-
fektivare Gvervakning som reformen skulle pakalla.
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5.3 Formansrétten och totala utdel ningen till
borgendrerna

Formansratten kan inverka pa den totala utdelningen till borgendrerna pa
potentielt flera olika satt: en forsamrad formansrétt for foretagsinteckning-
en kan ha lett till att bankerna och andra som har en foretagsinteckning som
sakerhet borjat bevaka foretag noggrannare och har sokt foretag som saknar
framtidsutsikter i ett tidigare skede i konkurs (jfr. Jackson & Kronman
1979, ss. 1158-1159, Bebchuk & Fried 1996, ss. 898-899).

Dessutom kan sakerhetsborgendrernas nagot forsamrade stallning ha
inverkat pa tillgangen till finansiering. Man har i flera teoretiska studier
konstaterat att tillgangen till frammande kapital & positivt relaterad till
formansrétten for nya (eller fornyade) 1an (ex. Berkovitch & Kim 1990,
Gertner & Scharfstein 1991, Hudson 1995, samt generdlt aven Bulow &
Shoven 1978 och White 1989). Liknande synpunkter framfors &ven av In-
solvensutredningen, som poangterar att en mera restriktiv kreditgivning kan
vara till fordd, och att man dérigenom skulle kunna férebygga sadana in-
solvenssituationer dar frikostiga krediter snarare fordjupat ett foretags in-
solvens &n bidragit till att avvarja den (se SOU 1992:113 s. 327).

Som vi konstaterade i kapitel 3 leder en rdativt stark position for séker-
hetsborgenarer till att tillgangen till kapital for finansidlt pressade, men
livsdugliga foretag™ forbéttras, men den kan &ven leda till att konkurs for
icke livsdugliga foretag fordrojs.®* Slutligen har slopandet av de allmanna
formansrétterna inneburit att utdelningen fordelas pa fler borgendrer an
tidigare och att borgend@rerna i genomsnitt far en mindre utdelning i pengar.
Det kan ha minskat borgenérskollektivets intresse att Gvervaka konkursbo-
na, vilket potentiellt kan ha haft konsekvenser fOr realisationsresultatet och
utde ningen (se Regeringens Proposition 1992rd — RP181 s. 12).

% Notera att en samre kapitaltillging &t finansiellt pressade, men livsdugliga
foretag, inte & ett argument for att ge sdkerhetsborgendrer en stark position. En
svagare position kan, &minstone i teorin, leda till att kapitaltillgéngen bryts i ett
tidigare skede (Hudson 1995, med flera). Men foretaget kan fortsétta att verka om
det istallet genomgar en rekonstruktion, och rekonstruktionsmajligheterna kan
till och med vara béttre om kapitaltillgéngen stryps i ett tidigare skede, eftersom
rekonstruktionsmajligheterna kan forsvaras om rekonstruktionen fordrgjs.

% Handlingar tillgangliga d& materialet insamlades visade att endast 8,3 %
(38/457) av foretagen fortsatte i ndgon form efter konkursen (vi fann inga upp-
gifter for 299 fall), vilket indikerar att de flesta foretag som forsétts i konkurs ar
livsodugliga och att tillgangarna tas i andra bruk efter konkursen.
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Avsnittet analyserar de potentiella realekonomiska effekterna empiriskt,
dels genom att jamféra totala utdelningen fére och efter reformen, dels ge-
nom att studera om totala utdelningen paverkats.

Vi har konstaterat att foretagsinteckningens stallning forsvagats nagot i
och med forandringen av formansréattsordningen. Utgaende fran resone-
manget i kapitel 3 kan det leda till att sékerhetsborgenérer blir mer restrikti-
va med langivningen och verkar for att icke livsdugliga foretag forsatts i
konkursi ett tidigare skede. Detta kan potentiellt avspeglas i utdelningen till
borgendrerna. Vi rapporterar resultat separat for aktiebolag, eftersom den
ovan presenterade teorin baserar sig pa att dgarna inte kan forlora mera an
det satsade kapitalet.

Tabdl 5.8 summerar totala utdelningen i relation till skulderna for olika
foretagsstorlekskategorier. Utdelningsprocenttalet & berdknat som totala
utdelningen till sdval pantinnehavare som Gvriga borgendrer i reation till
skulderna (bendmnd " utdelning alla borgenérer” i tabellen), samt som utdel-
ningen definierad enligt ovan minskad med utdelning pa basis av fastig-
hetsinteckning och pantrétt pa aktier i relation till skulderna (benamnd
" utdelning exklusive pantinnehavare’ i tabellen).”? Det senare méattet ger en
indikation om den totala utdelningen som kan férdelas mellan borgendrerna
enligt formansréttsordningen. | det forstnamnda méttet & namnaren skul-
derna enligt bofdrteckningen och i de andra mattet skulderna enligt bofor-
teckningen minskad med utdelning pa basis av fastighetsinteckning och
pantratt pa aktier.

| vissa fall saknades uppgifter om utdening till innehavare av fastighets-
inteckning eler pantrétt, antingen pa grund av att tillgangarna inte realise-
rats, trots att konkursboet avslutats, eller pa grund av att borgenaren sjalv
skott forsaljningen. Dessa fall exkluderades fran undersokningen.

Resultaten som presenteras i tabdl 5.8 visar inga statistiskt signifikanta
skillnader vare sig i medd- dler medianutdelningen.® Medevardet
(medianvardet) pa utdelningen till alla borgenérer var 16,2 % (8,0 %) fore
formansréttsforandringen och 13,7 % (7,01 %) efter formansréttsforand-
ringen. Utdelningen blir naturligtvis ndgot lagre da vi bortréknar den utdel-
ning som borgendrer fatt pa basis av fastighetsinteckning och pantréatt i

92| praktiken &r aktier framst realisation av aktier i fastighetsbolag och aktielo-
kaler (jamforbara med bostadsrétter). Aktier och fastigheter utgor de huvudsakli-
ga tillgéngar (férutom foretagsinteckningen) i vilka borgenarerna har sérskild
formansratt, men berdkningsséttet torde exkludera vissa separatister. | den man
det &r fallet torde det leda till att de procenttal som &r angivna for " utdelningen
exklusive pantinnehavare”’ ar ndgot dverskattade.

% Tabellen rapporterar endast test av skillnaden i medelvarden, men test av skill-
nader i medianerna gav nastan identiska resultat.



SOU 1999:1 Bilaga6 91

aktier. Meddvardet (medianvardet) & da 8,3 % (2,3 %) for fallen som hér-
stammar fran tiden fore forandringen i formansratten och 8,1 % (3,1 %) for
falen som harstammar fran tiden efter forandringen i formansrétten.
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Tabell 5.8 Totala utdeningen till borgenérerna fore och efter formansratts-

forandringen

Gamla formansratten Nya formansratten

(- 31.12.1992) (1.1.1993 --)

Meddtal Median N Meddtal Median N Prob-

varde®

Alla foretag:
Utdelning alla bor- 16.23% 7,96% 288 13,72% 7,06% 264 0,178
genérer (%)

Utdelning exklusive 8,28 % 230% 287 8,05 % 308% 263 0,886
pantinnehavare (%)

Aktiebolag:

Utdelning alla bor- 17,85% 7,96% 172 1518% 863% 141 0,339
genérer (%)

Utdelning exklusive 9,31 % 1,81% 172 7,69 % 3,04% 140 0,507
pantinnehavare (%)

Alla foretag med skulder < 1 milj

FIM

Utdelning alla bor- 8,37 % 3,72% 60 1221% 421% 73 0,246
genérer (%)

Utdelning exklusive 6,39 % 214% 60 9,48 % 339% 73 0,307
pantinnehavare (%)

Alla foretag med skulder 1 - 2 milj

FIM

Utdelning alla bor- 14,03% 291% 60 1469% 6,78% 66 0,861
gendrer® (%)

Utdelning exklusive 5,83 % 1,18% 54 9,04 % 319% 66 0,187
pantinnehavare (%)

Alla foretag med skulder 2 milj FIM

-5 milj FIM

Utdelning alla bor- 17,39% 865% 78 13,19% 9,02% 83 0,288
genérer (%)

Utdelning exklusive 10,44% 232% 78 7,05 % 308% 83 0412
pantinnehavare (%)

Alla féretag med skulder > 5 milj

FIM
Utdelning alla bor- 21,95% 14,07 90 1587% 991% 42 0,117
genérer (%) %

Utdelning exklusive 9,33 % 485% 89 5,95 % 247% 41 0,139
pantinnehavare (%)

a Rapporterade prob-vardet &r for et t-test.

b Beréknat som totala utdelningen till borgenérerna i relation till skulderna i
bof drteckningen.

¢ Berdknat som totala utdelningen till borgenérerna, exklusive pantinneha-
vare, i reation till skulderna. Skulderna har minskats med utdelningen till
pantinnehavarna.



SOU 1999:1 Bilaga6 93

Tabdlen illustrerar dven att utdelningen, generdlt sett, véxer nagot med
storleken pa de totala skulderna: till exempel, meddvardet pa utdelningen
till alla borgend@rerna efter formansréttsforandringen & 12,21 % da skulder-
na & mindre an 1 milj. FIM, 14,69 % da skulderna & mellan 1 milj. FIM
och 2 milj. FIM, 13,19 % da skulderna & melan 2 milj. FIM och 5 mil].
FIM, samt 15,87 % da skulderna éverstiger 5 milj. FIM.

Vi konstaterade ovan att medelvardet pa totala utdelningen till borgené
rerna i relation till skulderna &r cirka 2,5 % lagre for de fall som forsatts i
konkurs efter formansréttsforandringen. Trots att skillnaden i medelvardet
inte & signifikant, pekar detta pa att borgendrerna far nagot mindre efter
forandringen av formansratten? Vi ser utgaende fran tabell 5.4 att foretagen
fran aren fore formansréttsforandringen i meddtal & nagot storre och att
deras tillgangsstruktur & annorlunda sétillvida att en storre del av tillgang-
arna utgors av fastigheter och aktier. En noggrannare analys forutsétter en
kontroll for dessa faktorer.

Regressioner (tobit)™ i vilka vi jamfor utdelningen fore och efter refor-
men & presenterade i tabell 5.9. | regression 1 till och med 4 & beroende
variabeln utdeningen till alla borgenérer (%), och i regression 5 till och med
8 &r utdeningen definierad som utdelningen sammanlagt exklusive betal-
ningar till pantinnehavarna. Resultat presenteras separat for hela urvalet
och aktiebolag. Variaben "nyfall” tar vardet 1 om féretaget forsatts i kon-
kurs efter att nya formansratten trétt i kraft och noll annars. En negativ
koefficient innebar saledes att utdelningen var hogre fore forandringen.

Studera forst regression 1. Variabeln "nyfall” har en koefficient pa -0,28,
vilken pekar pa att utdelningen totalt sett skulle vara 0,28 % lagre efter for-
andringen av formansrétten. Koefficienten &r inte signifikant olika noll. Fe-
risken & hela 89 % om man drar slutsatsen att forandringen av formans-
ratten paverkat den totala utdelningen till borgenérerna. Skillnaden ar av
samma storleksklass i regression 2 da endast aktiebolagen ingar i urvalet.
Aven resultaten i regressionerna 5 och 6, da betalningarna till panthavare
exkluderats fran utdelningen visar att det inte finns nagra signifikanta skill-
nader i utdelningen till borgendrerna fore och efter formansrattsforandring-
en.
Av de andra variablerna ser vi att utdelningen & positivt korrelerad med
andelen fastigheter och aktier i relation till totala tillgangarna, dvs. tillgang-
ar som oftast & intecknade eler pantsatta. | motsats till omsattningstill-
gangar och vissa andra anlaggningstillgangar kan de intecknade tillgangarna

% En vanlig regression kan inte anvéndas eftersom fordelningen av den beroende
variabeln & "trunkerad”. Utdelningen kan inte vara lagre an noll procent. En
tobit regression [ampar sig for "trunkerat” data. Se Maddala (1989 s. 283-289)
for en presentation av tobit modellen.
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inte sdljas och investeras i projekt med ett volatilt utfall men negativt netto-
nuvarde, som till exempe fortsatt verksamhet i ett livsodugligt foretag
(jamfor kapitel 3). En storre utdelning i relation till skulderna innebér att
langivare kan prissitta krediter lagre ex ante. Resultaten Gverensstammer
sdledes med Smith & Warner (1979 s. 127) prediktion att sakerhetsskulder
som begransar rétten att Gverlata tillgangar minskar lanekostnaderna.

Resultaten i tabellen visar aven att utdelningsprocenten &r positivt korre-
lerad med storleken pa skulderna. Den troliga orsaken &r att storre foretag
Overvakas noggrannare av borgendrerna och forsétts darfor i et tidigare
skede i konkurs.



Tabell 5.9 Faktorer som paverkar totala utdelningen i konkurs. | regression ( tobit) 1 - 4 & utdelningen beréknad som betal ningar
sammanlagt till borgendérerna i relation till totala skulderna och i regression ( tobit) 5 - 8 som totala utdelningen minskad, med
betalningarna till panthavare, i relation till skulderna ( prob-varden i parenteserna)

Regression1 Regression2 Regression3  Regression4  Regression5 Regression6  Regression 7 Regression 8

Foretag som Allafore- Endast ak- Allafore- Endast ak- Allafore- Endast ak- Allafore- Endast ak-

ingdr i urva tag tiebolag tag tiebolag tag tiebolag tag tiebolag
let
(1) Nyfall - 0,281 1,916 1,833 -1,345 0,795 -2,254 0,841 -2,228
(0,890) (0,523) (0,642) (0,817) (0,707) (0,704) (0,820) (0,698)
(2) Skulder 2721 4,190 2.742 4,186 1,911 3,315 1,912 3.251
(logaritmen) (0,005) (0,003) (0,005) (0,003) (0,042) (0,013) (0,042) (0,021)
(3) Fastigh. + 24,419 30.070 24,491 30.187 - - - -
aktier / tillg. (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
(4) Banksk./ -4,692 -10.015 - 3.209 -13.169 - - - -
skulder tot. (0,161) (0,075) (0,434) (0,076)
(5) Banksk./ - - - - -6,680 -10,467 -6,643 -14,221
skulder tot. (0,044) (0,072) (0,207) (0,066)
@*@ - - -4,070 6,585 - - - -
(0,531) (0,514)
@*®) - - - - - - -0,104 8,508
(0,988) (0,461)
Konstant -31.196 -52.988 -32.313 -51.407 -21.448 -42,205 -21.478 -39,729
(0,027) (0,010) (0,023) (0,013) (0,125) (0,047) (0,128) (0,063)
Antal observa- 524 294 524 294 529 299 529 299

tioner
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Aven om totala utdeiningen inte paverkats av forandringen i formansréatten i
meddtal, & det mdjligt att utdelningen paverkats i specifika situationer.
Den forsvagade féretagsinteckningen har den storsta konsekvensen for si-
kerhetsborgendrerna, dvs. i regel bankerna, da bankskulderna &r stora. Man
kan sdledes forvanta sig att utdelningen till borgendrerna efter reformen
forbéttrats specidlt da bankskulderna ar stora.

Vi anvénder oss av en interaktionsterm mellan variabeln "nyfall” och
bankskulderna i relation till totala skulderna for att studera fragan. Interak-
tionstermen &r betecknad (1)*(4) i regressionerna 3 och 4 i vilka totala ut-
delningeni relation till skulderna & beroende variabd.

| regressionerna 7 och 8 & utdeningen till borgenérerna, exklusive pan-
tinnehavarna, i reation till skulderna beroende variabd. For att ha en defi-
nition av bankskulderna som dverrensstammer med definitionen av beroende
variabeln ar bankskulderna i relation till totala skulderna hér berdknade
som: (bankskulder - utdelning & pantinnehavare) / (skulderna totalt - utdel-
ning & pantinnehavare). Interaktionstermen & betecknad (1)*(5) i regres-
sionerna.

Ifall banker borjat stka foretag i konkursi ett tidigare skede av de finan-
sidla problemen efter forandringen av formansrattsordningen specidlt da
bankskulderna &r stora, och ifall utdelningen & borgendrerna okat som en
konsekvens hérav, borde interaktionstermerna ha positiva fortecken. De
empiriska resultat som presenterats i tabell 5.9 ger dock inget stod for reso-
nemanget. Tva av interaktionstermerna ar positiva medan tva &r negativa.
Ingen av interaktionstermerna & signifikant olika noll.

Resultatet kan forklaras pa olika sétt. For det forsta kan formansrétten
sakna konsekvenser for bankers och andra sikerhetshavares intresse for att
bevaka foretag noggrannt och forsétta dem i konkurs i ett tillréckligt tidigt
skede av de finansidla problemen. Fér det andra kan forsvagningen av ban-
kernas position via foretagsinteckningen ha varit for liten for att resultera i
empiriskt identifierbara skillnader i beteendet. For det tredje kan borgenérer
behdva tid att lara konsekvenserna av et nytt regelsystem och att anpassa
beteendet. En analys av ett senare material kunde sledes ge andra resul-
tat.

% |fall tid krévs for att anpassa beteendet kunde man forvanta sig att skillnaden i
utdelningen fore och efter formansratten skulle vara stérre om fall frén &r 1993,
dvs. det forsta aret efter forandringen, exkluderas fran materialet. Men de empi-
riska resultaten var dock néastan identiska da dessa fall exkluderades.
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5.4 Formansréatten och
konkurskostnaderna

Konkurskostnaderna har stor betydelse for utdelningen. Konkurskostnader
kan inddas i direkta och indirekta. Direkta kostnader inkluderar arvoden till
konkursférvaltare och andra direkta omkostnader. Indirekta konkursom-
kostnader omfattar t.ex. forlorade kunder pa grund av konkursen och for-
luster pa grund av att tillgangar salts till underprisi konkurs (jamfor Weiss
1990).

| den finska propositionen med forslag till lagstiftning om revidering av
formansréattssystemet (1992 rd — RP 181 s. 23) namns att slopandet av for-
mansrétterna leder till att de icke formansberéattigade borgendrernas intresse
att delta i konkursforfarandet Okar, och att antalet konkursbevakningar, och
kanske dven bestridanden och separata rattegangar skulle 6ka som en kon-
sekvens av detta. Detta kunde i viss man paverka konkursforvaltarnas ar-
betsborda, och reflekteras i arvodena.

Tabdl 5.10 jamfor de direkta konkurskostnaderna fére och efter refor-
men. De direkta kostnaderna definieras som konkursforvaltarens arvoden
och 6vriga omkostnader, och rapporteras dels i relation till skulderna och
dels i reation till de sammanlagda medien som anvants for utdelning till
borgendrerna och direkta konkurskostnader. Resultaten i tabellen visar att
kostnaderna efter reformen skulle vara nagot hogre — i meddtal 4,8 % i
relation till skulderna efter i jamférelse med 3,9 % fore. Kostnaderna i rda-
tion till tillgéngliga medd (definierat som summan av utdelningen till bor-
gendrerna och de direkta kostnaderna) ar i meddltal 41,4 % for fallen fran
tiden fore formansréttsforandringen och 44,9 % for fallen fran tiden efter.

Detta skulle indikera att konkurskostnaderna okat nagot. Men regres-
sionsresultat dar vi kontrollerar for foretagsstorlekens betydese for kostna-
derna visar att sa inte &r fallet. De direkta kostnaderna i relation till skul-
derna & inte signifikant skilda fore och efter reformen. Regressionsresulta-
ten visar att kostnaderna i relation till de tillgangliga medien (definierade
som summan av utdelning till borgenérerna och de direkta kostnaderna) till
och med &r négot lagre efter formansrattsreformen.®

% D& den beroende variabeln &r de direkta kostnaderna i relationen till skulderna,
ar regressionsresultatet:

Direkta kostnader 0,158 + 0,004 * nyfall - 0,0087 * Intillg
/ skulder = (0,000) (0,233) (0,000)
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Tabdll 5.10 Direkta konkurskostnader

Fore  for- Fore formans- Prob-varde’

mansrétts- rattsreformen
reformen (medelvéarde)
(medelvéarde)
Direkta konkurs- 3,87 % 4,85 % 0,003
kostnader® / skul-
der®
Direkta konkurss 41,41 % 44,87 % 0,184
kostnader / till-
gangliga meddl®

a De direkta konkurskostnaderna &r definierade som arvoden till konkursforval-
tarna, samt dvriga omkostnader. De dvriga omkostnaderna inkluderar annonse-
ringskostnader, auktionskostnader, resekostnader, kostnader for borgenérssam-
mantraden, dagtraktamenten, arvoden for specialrevisioner, dvriga juristarvoden.
| vissa fall var dessa bristfalligt specificerade, varfor kostnaderna utgér en lag
skattning av de totala kosthaderna.

b Skulderna &r tagna fran boférteckningen.

¢ Detillgangliga medlen &r definierade som summan av utdel ningen till borgené-
rerna, forvaltarnas arvoden samt omkostnader.

d De rapporterade prob-vardena &r for ett t-test.

D& den beroende variabeln &r direkta kostnader i reation till de tillgangliga
medlen (arvoden + omkostnader + utdelning & borgendrerna), blir regressionsre-

sultatet:
Direkta kostnader 2,323 -0,045* nyfall - 0,140 * Intillg
/ tillgangliga medel (0,000) (0,038) (0,000)

dar " Nyfall” tar vardet 1 ifall foretaget forsatts i konkurs efter formansréttsfor-
andringen och noll annars, och "Intillg” & den naturliga logaritmen av tillgang-
arna. Prob-vérden rapporteras under respektive variabds koefficient. Prob-vérdet
anger ferisken ifall man drar slutsatsen att koefficienten pa en viss variabel &
lika med noll. Felrisken &r sdlunda 23,3 % ifall man drar slutsatsen att férand-
ringen i formansréatten paverkade storleken pa de direkta kostnaderna i relation
till skulderna, och felrisken & 3,8 % ifall man drar slutsatsen att formansrétten
inte paverkat storleken p& konkurskostnaderna da kostnaderna i relation till de
tillgangliga medlen &r beroende variabel i regressionen. Antalet observationer ar
608 i den forsta och 542 i den andra regressionen.
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De direkta konkurskostnaderna utgor dock endast en del av de totala kon-
kurskostnaderna. En indikation om summan pa de totala konkurskostnader-
na erhdlls genom att jamfdra tillgangarnas vérdering enligt bofdrteckningen
med den faktiska realisationen. Tillgangarna utgaende fran boforteckningen
i relation till skulderna var i medeltal 41,54 % och att medianvérdet var
36,20 %. Utdeningen till borgendrerna i relation till skulderna var i medel-
tal 15,03 % och medianvérdet var 7,62 %. Om vérdena i boforteckningen
reflekterar gangse varden pa tillgangarna,” indikerar detta att de totala kon-
kurskostnaderna ror sig kring 26,51 % av skulderna (41,54 % minskat med
15,03 %). De direkta kostnaderna i relation till skulderna & endast i me-
deltal 3,87 % for fallen som forsatts i konkurs fore férandringen av for-
mansratten och 4,85 % for fallen efter.

5.5 Formansréatten och forséljning av
tillgangar i konkurs

Intressekonflikter mellan borgendrer med olika formansratt kan ha konsek-
venser for konkursrealisationen. Resonemanget i kapitel 2 pekar pa att kon-
kursforvaltningen och sdkerhetsborgendrerna kan féredra en snabb forsélj-
ning av tillgangarna istéllet for att anvanda tid och resurser for att forsoka
identifiera alternativa kdpare som betalar ett hdgre pris. Dessa incitament
till snabb utforséljning ar sarskilt starka da sakerhetsborgendrerna far néra
full utdening i samband med et tidigt bud. Om en budgivare ger ett bud
som ger full utdelning har sakerhetsborgenadrerna inget intresse av att ytter-
ligare, potentidlt hdgre bud inforskaffas. En fordrojd forsdljning kan snara-
re vara riskfylld for sékerhetsborgendrerna. De senare inkomna buden kan
vara lagre samtidigt som man forlorar den férsta budgivaren.

Har teorin relevans for finska forhallanden? Det ar svart att empiriskt
verifiera att tillgangar sdlts till underpris, men et indirekt matt kan anvan-
das. Resonemanget i avsnitt 3.2.2 implicerar en negativ korrdation mellan
foretagshypotekets stéllning och tiden mellan konkurs och forséljningen av
tillgangarna. Med andra ord man & mera benégen att acceptera ett bud som
kommer i et tidigt skede av konkursen om foretagshypotekets stéllning ar
stark, medan mera tid och resurser anvands for att hitta en kopare da stall-
ningen &r svagare.

" Tillgdngarna i boférteckningen borde varderas till gangse varden, inte bokfo-
rings- dler beskattningsvarden (Havansi 1991 ss. 153-154). Men eftersom den
tillbudsstéende tiden &r begransad da bofdérteckningen skall uppgoras, torde man
anda i manga fall forlita sig pd schematiska varderingar som kan vara baserade
pa bokforingsvarden. Det finns sdledes en risk att tillgngarna & dvervarderade i
bofdrteckningen.
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Empiriska resultat & presenterade i tabell 5.11. Beroende variaben i
regressionen &r tiden i dagar mellan konkursanstkan och den vardeméssigt
storsta forsaljningstransaktionen av omsattningstillgangar och anlaggnings-
tillgangar (exklusive fastigheter). Vi fann uppgifter om tiden for 112 fall.
Mediantiden & 87 dagar och tiden i meddtal 188 dagar. Forsaljningens
belopp i rdation till totala realisationen ar i meddtal 59 % medan median-
vardet ar 65 %. Relativt manga av foretagen torde sdledes ha salts till part
som fortsatt med konkursboets verksamhet i en annan juridisk personsregi.

De férklarande variablerna i regressionen & utdelningen till foretagshy-
poteket (%), variabeln "nyfall” (tar vardet 1 om foretaget forsatts i konkurs
efter formansrattsforandringen 31.12.1992), samt skuldernas storlek
(naturliga logaritmen). Om mera tid och resurser anvands for att hitta en
kopare da foretagshypotekets stallningen &r svagare borde vi fa en negativ
koefficient pa utdelningen till foretagshypoteket, och en positiv koefficient
pa variabeln "nyfall” i regressionen eftersom foretagshypotekets stallning i
meddtal forsvagades i och med forandringen av formansrétten (se tabell
5.5). For att minska extrema vardens inverkan pa regressionsresultaten an-
vander vi oss av den naturliga logaritmen av forsdljningstiden som beroende
variabd.

Tabell 5.11 Sambandet mellan tid till realisation av de huvudsakliga till-
gangarnai konkurs och foretagshypotekets stallning (prob-véarden i parente-
Serna).

Regression 1% Regression 2°
Utddning till fére- -0,0018 -
tagshypoteket (%6) (0,644)

Nyfall ° 0,1647
(0,512)
Skulder  (naturliga 0,1463 0,1830
logaritmen) (0,305) (0,162)
Konstant 2,4031 1.7166
(0,323) (0,388)

Antal observationer 90 103

a Tiden i dagar mellan konkursanstkan och den markmassigt storsta forsalj-
ningstransaktionen av  omséttningstiligdngar och  anlaggningstillgangar
(exklusive fastigheter) ar beroende variabel.

b Variabeln nyfall tar vardet 1 om foretaget sokts i konkurs efter forandringen av
formansratten 31.12.1992 och noll annars.

Utdelningen till foretagshypoteket har en negativ koefficient och variabeln
nyfall en positiv koefficient i regressionen i tabell 5.11, vilket dverensstam-
mer med prediktionen att konkursforvaltningen anvander mera tid for att
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hitta en kopare i fall da foretagshypotekshavarna far en samre utdelning,
men koefficienterna &r inte signifikant olika noll. Vi kan darfor inte forkasta
nollhypotesen att samband saknas mellan foretagshypotekets stéllning och
tiden tills tillgangarna siljs.

En mgjlig forklaring till det svaga sambandet &r att utdel ningsprocentta-
len dverlag varit 1aga. For de fall som foretagsinteckningsfordringar erhallit
en utdening 6verhuvudtaget fick fordringarna mindre an 16,85 % i utde-
ning i halften av fallen fore forandringen av formansrétten och mindre an
45,90 % i trefjardeddar av fallen. Efter forandringen fick foretagsinteck-
ningen mindre an 16,24 % i hélften av fallen och mindre &n 35,79 % i tre-
fjardedelar av fallen.

Den reativt svaga stéllningen for féretagshypoteket okar, enligt resone-
manget ovan, sékerhetsborgendrernas incitament att verka for att tillrackligt
med tid och resurser anvands for att realisationsresultatet skall maximeras.
Problemet har storre relevans da foretagsinteckningen har en starkare stéll-
ning, vilket torde varafallet i Sverige.*®®

5.6 Formansratten och tillgangen pa kapital -
empiriska resultat

Ett argument som framforts i manga sammanhang mot att forsvaga saker-
hetshavarnas stéllning &ar att |agre sakerhetsvarden skulle minska tillgangen
pa kapital. Som vi konstaterade ovan kommer |angivarna att anpassa lane-
rantan efter |antagarens risk i en idealiserad ekonomi dér inga informations-
problem foreligger. Men om langivaren &r bristfalligt informerad om ett
foretags risk kan det vara optimalt att dverhuvud taget inte bevilja kredit till
vissa foretag. Tillgangen pa kredit blir ransonerad.

Man har argumenterat att informationsproblemet &r beroende av hur lang
erfarenhet som en viss bank och hela marknaden har av et féretag. Om et
foretag har skétt sina lan under en lang tid, & sannolikheten hogre for att
agaren ar pdlitlig och att foretaget kommer att skéta sina lan aven i framti-
den (Diamond 1991). Eftersom det inte & kostnadseffektivt att tvervaka
mindre foretag lika noggrannt som storre foretag torde ven informations-
problemet och dérmed risken for kreditransonering att vara storre for mind-
reféretag.

% |nsolvensutredningen rapporterar att utdelningen &t innehavare av féretagshy-
potek & 46 % (SOU 1992:113 s. 489), men som Vi redogjort noggrannare for
ovan i avsnitt 5.2.2 & berékningsséttet annorlunda och procenttalen darmed inte
direkt jamforbara med dem som rapporteras hér.
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| enidealisk empirisk analys av kreditransoneringsargumentet kunde man
lampligen jamfora mangden kredit som &r tillganglig fran banker och andra
institutionella placerare da sakerhetshavarnas stéllning & stark med en situ-
ation dér sakerhetshavarnas stallning &r svag. Vi har inte tillgang till dylika
data. Férandringen av foretagshypotekets stéllning i Finland torde inte ha
varit tillrackligt genomgripande for att ha haft en signifikant inverkan pa
bankernas utlaning.

En indirekt analys av kreditransoneringsargumentet kan géras genom att
studera karakteristika hos foretag som lanade med foretagshypoteket som
sékerhet i Finland. | avsnitt 3.1.5 argumenterade vi for att kreditransonering
& et problem om informationsproblemen & svéra och langivarna inte kan
ges fullgoda sdkerheter. De resultat som vi presenterat i tabell 5.5 visar att
foretagshypoteket & en svag sdkerhet i Finland. Utdelningen var endast
9.5 % i meddtal efter formansrattsreformen. Den I&ga utdelningen innebar
att vardet pa lanet & beroende av hur det gar for foretaget. En forandring
vad géller risken av foretagets verksamhetsinriktning kan aven ha konsek-
venser for vardet palanet.

Vi anvander ett datamaterial bestdende av 767 foretag av vilka 94 foretag
forsatts i konkurs. Databasen har sammanstéllts av Asiakastieto Oy, ett
finskt kreditupplysningsbolag, och innehdller slumpméssigt valda foretag
som skickat sina bokslut till patent- och registerverket och for vilka uppgif-
ter om foretagshypotek finns tillgangliga. Konkursforetagen utgors av fore-
tag som forsatts i konkurs mellan juli 1995 och februari 1997 fér vilka bok-
slutsdata fanns tillgangligt. Foretagen i urvalet &r relativt sma. Medianvarde
pa tillgangarna for de "friska’ foretagen & 4,561 miljoner FIM och 3,950
miljoner FIM for de foretag som forsatts i konkurs.

| tabell 5.12 presenterar vi resultat fran en analys av karakteristika hos
foretag som lanar med foretagshypoteket som sakerhet. Den beroende vari-
abdn i den logistiska regressionen tar vardet 1 om foretaget har féretagshy-
potek och noll annars. En positiv koefficient pa en variabel innebar sdlunda
att sannolikheten for att et foretag skall ha lanat med foretagshypoteket
som sakerhet stiger med hogre vérden pa variabeln.

Vi argumenterade ovan for att kreditransonering kan vara ett problem
specidlt for sma och nystartade foretag. Av specidlt intresse & sdledes
fragan huruvida sma och unga foretag oftare lanar med foretagshypoteket
som sakerhet. Vi anvander skulderna (naturliga logaritmen) och foretagets
ader (naturliga logaritmen) som métt.

Vi kontrollerar for en del andra faktorer som kan inverka pa beslutet att
lana med foretagshypoteket som sakerhet i regressionerna. | andra studier
har man funnit att hdgt skuldsatta foretag och i évrigt foretag med hdg kon-
kursrisk oftare lanar mot sikerhet (Leeth och Scott 1989). Vi anvander f6-
retagets soliditet och variabeln konkurs som matt (tar vardet 1 ifall foretaget
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forsatts i konkurs och noll annars). Regressionerna innehdller &ven ett matt
pa forandring i totala tillgangarna, eftersom man kan forvanta sig att vax-
ande foretag oftare lanar med foretagshypotek som sikerhet. Dessutom
kontrollerar vi for branschtillhdrighet, foretagets avkastning pa totala kapi-
talet och anlaggningstiligangarna i relation till totala tillgangarna i regres-
sionerna.

Resultaten i tabell 5.12 visar att storre och dldre foretag oftare lanar med
foretagshypoteket som sakerhet. Foretagsstorleken och aldern har positiva
och signifikanta koefficienter i alla rapporterade regressioner. Om alternati-
vet till att 1ana mot foretagshypotek ar att inte 1ana alls, stoder saledes de
empiriska resultaten resonemanget om att sma och unga foretag kan fa pro-
blem med att fa kredit fran banker och andra institutionella langivare ifall
sékerhetsvardena urholkas.

Tabell 5.12 En analys av sannolikheten for att foretag |anar med foretags-
hypotek som sakerhet. Prob-varden inom parentes.
Allafore- Allaféretag Allaaktiee  Aktiebolag

tag sominte bolag sominte
forsattsi forsattsi
konkurs konkurs

Skulder 0.214 0.239 0.204 0.226
(logaritmen) (0.000) (0.000) (0.001) (0.000)
Alder (logaritmen)  0.311 0.226 0.352 0.305

(0.007) (0.074) (0.004) (0.025)
Anléggnings- 0.193 0.409 0.181 0.337
tillgangar / totala (0.554) (0.236) (0.589) (0.342)
tillgangar
Soliditet -0.042 -0.041 -0.039 -0.043
(kvadratroten) # (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Avkastning pa 0.002 0.004 0.002 0.006
totala kapitalet (0.777) (0.621) (0.844) (0.473)
(kvadratroten)
Konkurs” 0.884 - 0.925 -

(0.001) (0.002)
Foréndring av 0.276 0.216 0.279 0.217
totala tillgangar (0.092) (0.228) (0.112) (0.263)
Branschvari- Ej rappor-  Ej rapporte- Ej rapporte-  Ej rapporte-
abler terade rade rade rade
Antal observatio- 767 673 711 627
ner

a Ifall rdlationstalsvardet var negativt tog vi kvadratroten av absoluta beloppet pa
relationstalet och gav sedan relationstalet dess ursprungliga fértecken.
b Variaben tar vérdet 1 ifall foretag forsatts i konkurs och noll annars.
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6 Formansratten och rekonstruktioner

Ett primért syfte med forandringen i formansrattslagen &r att forbattra moj-
ligheterna att rekonstruera sadana foretag som har betalningssvarigheter,
men som beddms kunna bli 16nsamma pa sikt (Kommittédirektiv 1995:163
s. 3). | Insolvensutredningens slutbeténkande fragar man sig om en andring
av formansratten kan beframja rekonstruktioner utan konkurs (SOU
1992:113 ss. 323 - 328). Man rekommenderar ocksa en viss forsamring av
foretagshypotekets stallning sdtillvida att s.k. produktiva I6ner skulle ges
béttre formansrétt an foretagshypotek.

Bakom reformforslaget ligger tanken att ge kreditgivaren okade incita-
ment att folja och ingripa i utvecklingen hos ett foretag som & pa vag in i
en ekonomisk kris, samt aven ett 6nskemd att komma till rétta med ett
"Overutnyttjande” av den statliga |6negarantin. Med dagens regler blir re-
sultatet vid fortsatt drift av ett konkursforetag ofta att staten genom I6nega-
rantin betalar de |6ner som foretaget inte klarar av, och att den eventuela
vardestegring av tillgangarna som sker som en fdljd av den fortsatta verk-
samheten kommer foretagshypoteket tillgodo (SOU 1992:113 s. 324). Det
faktum att 16negarantin endast tilldmpas i konkurs gér reglerna konkursdri-
vande.*”

| kapitd 3 analyserade vi om olikheter i formansrétt mellan olika borge-
nérskategorier kan skapa intressekonflikter i samband med forsok att rekon-
struera foretag. Som papekades i teoriavsnittet kan kreditgivare med siker-
heter foredra konkurs trots att borgenérskollektivet som helhet erhdller bétt-
re utdelning vid en rekonstruktion. Dessa snedvridande incitament &r sar-
skilt starka da sakerheternas vérde i konkurs ndra Gverensstammer med
skuldernas belopp. Problemet minskar da sékerheternas varde i storre ut-
strackning understiger skulderna, eftersom sakerhetsborgenérerna da belas-
tas med en storre dd av vardeforlusterna nér ett livsdugligt foretag, dvs. ett
foretag som skulle ge borgendrerna som kollektiv mera, forsétts i konkurs.

Kapitlet analyserar fragor relaterade till intressekonflikter mellan borge-
nérer och utfallet av rekonstruktionsforhandlingar. De huvudsakliga resul-
taten ar:

Innan rekonstruktionsforhandlingar pdborjas i Finland skall géaldendrens
ansokan delges de borgendrer som pa grundval av storleken pa sina ford-
ringar anses vara betydande ges tillfélle att till domstolen ge ett skriftligt
yttrande om galdenérens [amplighet for en rekonstruktion (ForetSanL § 70).
En analys av utldtandena visar att leverantorer & positivare till en rekon-
struktion @n banker. Den bank som beloppsméssigt hade de stérsta ford-

% Se dven Eisenberg (1995 s. 50-52).
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ringarna var negativ i sitt utldtande i 33,2 % av de analyserade fallen, me-
dan leverantorerna var negativai endast 17,9 % av de analyserade fallen.

Vissa analyser visar att sdkerhetshavarna tenderar att vara mer negativa
till en rekonstruktion da sakerheternas varde i relation till skulden & hogre.
Sannolikheten for att en rekonstruktionsplan faststélls ar aven negativt re-
laterad till relationen mellan sékerheternas varde och skulderna. Sambandet
& dock statistiskt signifikant endast i ndgra av analyserna. Resultaten ger
SAledes ett svagt stod for hypotesen att en stark stéllning for sakerhetsha-
varna minskar deras intresse for en rekonstruktion.

Om en rekonstruktion ses som en mdjlig 16sning kan de totala skattekost-
naderna minskas genom att bygga upp skatteskulder fére rekonstruktionen
vilka senare berdrs av ackordet. De medd som kunde ha anvénts for att
betala atminstone en del av skatterna kan anvandas for andra andamal som
ligger ndrmare galdendrens intresse. Resultaten visar att skatteskulderna
ofta & stora i samband med rekonstruktioner. | de fall skatterna var upp-
tagna i férteckningen dver skulderna, uppgick de i meddtal till 9,3 % for
fall da en rekonstruktionsplan faststélldes och 12,5 % for fall da rekon-
struktionen avbréts och foretaget forsattes i konkurs. Tva konsekvenser
diskuteras. For det forsta ger det en viss konkurrensforde for foretag pa
obestand eftersom de far |agre effektiva skattesatser under en tid fére rekon-
struktionen. FOr det andra, om det inte finns majligheter till skatteackord i
" privata ldneomférhandlingar” (i praktiken oftast underhandsackord i Sve-
rige), skapas en situation da en formell rekonstruktion foredras framfor en
privat rekonstruktion, trots att det kunde finnas vissa kostnadsférdelar med
s.k. privata laneomférhandlingar. Privata laneomforhandlingar torde ofta
kunna genomfdras snabbare vilket inverkar pa saval de direkta som de indi-
rekta kostnaderna for rekonstruktionen.

Kapitlet inleds med avsnitt 6.1 som presenterar rekonstruktionsmateria-
let. Avsnitt 6.2 analyserar fragor relaterade till intressekonflikter mellan
borgenérer och utfallet av rekonstruktionsforhandlingarna, och avsnitt 6.3
behandlar fragor kring skatters formansratt och beteendet kring rekonstruk-
tioner.

6.1 Rekonstruktionsmaterial et

Behandlingen av rekonstruktioner & koncentrerad till 19 tingsrétter i Fin-
land. Data har insamlats fran 10 av tingsrétterna, namligen fran Helsing-
fors, Esbo, Vanda, Tammerfors, Lahtis, Joensuu, Seingjoki, Vasa och Abo.
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Cirka 75 % av ala ansokningar om foretagssanering under aren 1993 och
1994 har skett vid ifrdgavarande tingsrétter.*®

Vi identifierade 653 fall som sokt om rekonstruktion. Forst exkluderades
jordbrukare och andra foretagare inom primérproduktion fran urvalet. Detta
reducerade urvalet till 540 foretag.

Det priméra syftet med kapitlet &r att analysera om olika borgendrers
formansrétt inverkar pa asikterna om rekonstruktionsmdajligheterna och pa
valet mellan rekonstruktion och konkurs, d.v.s. en utforsdljning av foreta-
gets tillgangar. Fa enskilda néringsidkare soker sig i konkurs nar de blivit
betalningsof dmogna. Orsaken till detta &r att géldendren svarar for en ford-
ran som uppstatt fore konkursens bérjan dven med den egendom som han
forvarvar i framtiden (KS § 85). Och borgendrerna anvander sig ofta av
andra indrivningsmetoder, sdsom utméatning, for att fa betalt av enskilda
naringsidkare pa obestand. For att fa ett urval dar en realisation av foreta-
gets tillgangar i huvudsak genomfdrs inom ramen for konkurs exkluderades
enskilda néringsidkare fran urvalet. Det reducerade urvalet med 60 fall.

Dartill exkluderades foretag om uppgifter om: tillgangar och skulder (72
fall), skuldstrukturen (42 fall), eventuell konkurs (13 fall) samt alder (7 fall)
saknades. Slutligen exkluderades 55 fall déar foretaget inte rekonstruerats
men inte heller forsatts i konkurs inom et &r efter att rekonstruktionen av-
brutits. Uppgifter om huruvida en "privat” rekonstruktion genomfdrts och
huruvida foretaget avvecklats utom konkurs saknas for dessa.

Ovanstdende urvalskriterier reducerade materialet till 291 fall. Av dessa
ar 211 aktiebolag och 80 handelsbolag eler kommanditbolag. Domstolen
faststéllde en rekonstruktionsplan for 122 (41,92 %) av de 291 fallen. An-
delen for hela urvalet inklusive primérproducenterna & 29,64 % (157 /
524), och andelen fér hela urvalet exklusive primarproducenter och enskilda
naringsidkare 30,69 % (143 / 469).* En orsak till den |&gre andelen &r att
merparten av de foretag som sedermera atertagit sin ansokan exkluderades
som en konsekvens av urvalskriterierna.

Foretagens tillgangar, skulder, skuldstruktur, driftsbidragsprocent, upp-
gifter om rekonstruktionsplanens innehdll samt vissa dvriga grunddata om
foretagen framgér av tabell 6.1. Medianvardet for tillgangarna i de fall for
vilka en rekonstruktionsplan faststélldes & 5,63 miljoner FIM, och medd-
véardet & 57,43 miljoner FIM. Den stora skillnaden mellan medelvérdet och
medianvardet beror framst pa att ett par relativt stora borsnoterade foretag
ingdr i urvalet. Medianvardet for tillgdngarna & 3.22 miljoner FIM, och
medelvéardet 7,39 miljoner FIM for de fall dar ansbkan om rekonstruktion
inte resulterat i att en plan faststéallts.

1004 1993 gjordes 436 av 593 av alla ansdkningar och 1994 341 av 443 ansok-
ningar till ifrAgavarande distrikt (Statistikcentralen Réttsvasen 1994:4 och
1995:3).

101 Uppgifter om en rekonstruktionsplan faststéllts dler inte framgick inte ur
domstolshandlingarna for 16 respektive 11 av fallen. Den vanligaste orsaken var
att ndgon part Gverklagat domstolens beslut och att alla handlingar skickats till
en hogre instans.
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Merparten av foretagen & insufficienta. Medevardet (medianen) for till-
gangarna i relation till skulderna & 86,35 % (88,29 %) for de rekonstruera-
de foretagen. Véardena & i stort sett lika hoga for de fall dar rekonstruktio-
nen avbrutits och foretaget forsatts i konkurs, 80,94 % respektive 78,95 %.
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Tabell 6.1 Deskriptiv statistik for rekonstruktionsfall

Faststalld rekonstruktionsplan

Avbrutna rekonstruktioner

Meddl- Median- N Meddl- Median- N
varde varde varde varde
Ti Ilgélngarb 57,43 Mmk 563Mmk 122 7,39Mmk 3,22Mmk 169
Skulder® 53,67 Mmk 6,80Mmk 122 8,81 Mmk 457Mmk 169
Tillgéngar / 86,35 % 88,29 % 122 80,94 % 78,95 % 169
skulder
Sakerhets- 61,71 % 61,10 % 120 64,96 % 69,83 % 163
skulder(%)°
Skatte- 9,35 % 5,57 % 110 12,48% 6,28 % 156
skulder (%)°
Omsdttning® 13,33Mmk 4,37 Mmk 110 7,43Mmk 248Mmk 127
Aktiebolag 72,13 % - 122 72,78 % - 169
Utdelning & 43,87 % 40,00 % 100 - - -
oprioriter-
ade (%)
Betalnings- 6,70 &r 6,67 ar 106 - - -
tid®

Prab-
varde®
0,015
0,015
0,260

0,482
0,097

0,007
0,903

a Prob-vérdefor t-test.

b Tillgangarna och skulderna & hamtade frén delérshbokslut som bifogats till
ansokan om rekonstruktion. Om deldrsbokslut inte bifogats & beloppen fran det
sista arsbokslutet som faststélldes innan rekonstruktionen paborjades.

¢ Sékerhetsskulderna & definierade som summan av bankskulder, forsdkrings-
bolagsskulder samt |an fran utvecklingsbolag..

d Skatteskulder i relation till de totala skulderna enligt klassifikation i ansok-
ningshandlingarna.

e Omsittningen ar tagen frén det sist faststallda &rsbokslutet fore anstkan om
rekonstruktion.

f Utdeningsprocent fér de oprioriterade borgendrerna enligt rekonstruktionspla-
nen.

g Tid till sista delbetalningen till de oprioriterade borgendrerna (oftast betalades
utdelningen med jamna betalningar éver perioden).

Tabdl 6.1 innehdller &ven vissa uppgifter om innehdllet i rekonstruktions-
planen. Utdelningsprocenten till de oprioriterade borgenérerna var i medeltal
43,87 %, medan medianvérdet var 40,00 %. Utde ningen betalas oftast med
rak amortering. Betalningstiden fran faststallande av rekonstruktionsplanen
fram till sista betalningen var i meddltal 6,8 & och medianvérdet var 7 &r.’?

Foretagens branschtillhtrighet framgar av tabell 6.2. Vi ser att 37,70 %
av foretagen med en faststalld rekonstruktionsplan &r tillverkande foretag.
Andden tillverkande foretag bland dem vars rekonstruktion avbrutits och
foljts av konkurs, ar 21,89 %. | motsvarande man & andelen rekonstruerade
foretag lagre, framst bland servicefretag och fastighetsforvaltande foretag
samt foretag med finansidl verksamhet. Det anvanda statistiska testet visar

102 qyenska ForRekL 3 kap. § 2 kraver att utdelningen till de oprioriterade borge-
narerna, om sérskilda skal g foreigger, bor vara minst 25 % och att beloppet
skall betalas inom 1 ar. Inget av de finska fallen hade klarat ifrégavarande krite-
rium.
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att branschférdelningen skiljer sig signifikant mellan féretag med en fast-
stalld rekonstruktionsplan och foretag dér rekonstruktionen avbrutits och
foretaget darefter forsattsi konkurs.

Tabell 6.2 Foretagens branschtillhdrighet

Bransch Faststalld rekon-  Avbruten rekonstruktion
struktions-plan

Tillverkning 46 (37,70 %) 37 (21,89 %)
Byggverksamhet 14 (11,48 %) 23 (13,61 %)

Parti- och detaljhandd 29 (23,77 %) 45 (26,63 %)
Transport och kom- 10 (8,20 %) 7 (4,14 %)
munikation

Finansidl verksamhet, 8 (6,56 %) 23 (13,61 %)

samt fastighetsuthyr-

ning och -forvaltning

Ovriga tjanster, (inkl. 15 (12,30 %) 34 (20,12 %)
databehandlingsverk-

samhet, uthyrning av

maskiner, juridiska

tjanster etc.)

Sammanlagt 122 (100 %) 169 (100 %)

Pearson ¢c2(5) = 14,568 Praob-varde = 0,012

6.2 Formansrétten och intressekonflikter
mellan olika borgenéarskategorier

Argumentationen i kapitel 3 visar att sa kallade intressekonflikter mellan
borgendrer med béttre respektive samre formansrétt kan leda till att olika
borgenérskategorier ser olika pa rekonstruktionsmajligheterna. Borgenarer
med god formansrétt kan foredra konkurs framfor en rekonstruktion trots
att borgenarskollektivet som helhet skulle erhdlla en béttre utdelning i en
rekonstruktion. Intressekonflikten & som mest accentuerad da sakerheternas
véarde ligger ndra sdkerhetsskulderna och foretaget har osdkra framtidsut-
sikter. En forsvagad stallning for sdkerhetsborgendrer via foretagshypoteket
kan darfor minska intressekonflikterna och dérigenom underlatta foretags-
rekonstruktioner.

| avsnittet undersoks empiriskt dels om formansrétten inverkar pa asik-
terna om rekonstruktionsméjligheterna — olika asikter pekar pa forekomsten
av intressekonflikter, och dels om det finns ett samband mellan sakerhets-
borgendrernas stélining och sannolikheten for att en rekonstruktionsplan
faststélls. | avsnittet kontrollerar vi statistiskt for andra faktorer, sasom
foretagets Ionsamhet och alder, som kan inverka pa sannolikheten for att en
rekonstruktionsplan faststalls.
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6.2.1 Formansréatt och asikter om
rekonstruktionsmajligheterna

Vi anvander utldtanden fran olika borgenérskategorier som underlag for en
analys av om formansrétten inverkar pa asikterna om mdjligheterna till re-
konstruktion. Innan et rekonstruktionsforfarande paborjas skall de borgena-
rer som pa grundval av storleken pa sina fordringar anses vara betydande
ges mdjlighet att avge ett skriftligt yttrande om foretaget kan anses vara
lampligt for en rekonstruktion (FéretSanL § 70). Domstolen beddmer vilka
borgendrer som skall anses vara betydande.

Tabdl 6.3 jamfor bankernas instélining till en rekonstruktion med leve-
rantérernas installning. Leverantorerna saknar i normala fall formansrétt
och deras asikt representerar sdledes de oprioriterade borgenérernas asikt. |
manga fall hordes inga leveranttrer Gverhuvudtaget, vilket minskar urvals-
storleken.'®

103 D3 |everantorer hordes, s& hordes i medeltal 4,98 stycken. Medianantalet var
3 och som mest hordes 42 leverantdrer. De stora skillnaderna i antalet som hérts
forklaras delvis av foretagsstorleken, men dértill férekommer en viss variation i
praxis mellan olika domstolar.
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Tabell 6.3 Formansrétten och olika borgenarers instéllning till rekonstruk-
tionsmdjligheterna. Uppgifterna baserar sig pa borgenérernas utltanden till
domstolen da mdjligheterna att paborja en rekonstruktion undersokts.

Andd negativa N Prob-vardée®
Leverantorer 17,88 % 155 -
Bank med de stérstaford- 33,18 % 211 0,006
ringarna
Bank med de nast stérsta 26,89 % 119 0,009
fordringarna
Bank med detredje storsta 32,56 % 43 0,061
fordringarna
Skatteverket 76,30 % 135 <0,001

a Prob-véardet &r for ett t-test. Vi testar noll-hypotesen att ifragavarande kategoris
asikter om rekonstruktionsmajligheterna 6verensstammer med de oprioriterade
borgenérernas installning. Testet baserar sig endast pa de fall da saval leveranté-
rer som banken ifréga eller skatteverket gett ett utlatande.

Tabdlen visar att den bank som beloppsmassigt hade de storsta fordringar-
na var negativ i 33,18 % av fallen da et utldtande gavs, banken med be-
loppsmassigt nast hogsta fordringar var negativ i 26,89 % av fallen och
banken med de tredje storsta fordringarna var negativ i 32,56 % av fallen.
Parvisatest av andelarna for de fall da saval bankernas som leverantorernas
utlatanden var tillgangliga pavisar ytterst signifikanta skillnader i asikterna.

Tabdl 6.4 visar att det finns ett starkt samband mellan bankernas asikt
om mdjligheterna till rekonstruktion och faktiskt genomforda rekonstruktio-
ner. Rad 1 i tabelen visar att de banker som beloppsmaéssigt hade de storsta
fordringarna var positiva till en rekonstruktion i 90,72 % och negativa i
9,28 % av sina utldtanden da en plan senare faststalldes. Bankerna med de
nast storsta fordringarna var positivai 85,71 % och negativai 14,29 % av
utlatandena da en plan faststalldes. Bankerna med de tredje storsta ford-
ringarna var positivai 77,27 % och negativ i 22,73 % av utldtandena. Det
anvanda statistiska testet pavisar et ytterst starkt samband mellan den
stérsta och nast storsta bankens instélining och utfallet av rekonstruktions-
forhandlingarna.
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Tabell 6.4 Sambandet mellan bankernas instélining och utfallet av rekon-
struktionsforhandlingarna

Faststalld rekon- Avbruten rekon-
struktionsplan struktion

Andel Andel Andel Andel N Prob-
positiva  negativa positiva  negativa varde®

Bank med 90,72% 9,28 % 4649% 5351% 211 <0,001
destérsta

fordringarna

Bank med 8571% 1429% 5893% 41,07% 119 0,001
de nast

storsta ford-

ringarna

Bank med 77271% 2273% 5714% 4286% 43 0,159
detredje

storsta ford-

ringarna

a Prob-vardet ar for ett chi-kvadrat beroende test.

Trots att sambandet & starkt, sd kunde man ledas att tro av tabell 6.4 att
det finns situationer da en rekonstruktionsplan faststélls trots att bankerna
& negativa till en rekonstruktion. Vi skall fortsétta med att analysera fragan
nagot narmare. En rekonstruktionsplan kan i Finland i princip faststéllas
trots att vissa borgenarsgrupper, sasom banker, & emot en rekonstruktion.
Rekonstruktionsplanen kan faststéllas pa tre alternativa sétt: (a) med sam-
tycke av alla kénda borgendrer (ForetSanL 8§ 50), (b) med samtycke av
gruppmajoriteter (ForetSanL 88 51-53), samt (c) utan samtycke av ala
gruppmajoriteter (ForetSanL 8§ 54). En plan kan faststéllas trots att séker-
hetshavare réstar emot en rekonstruktion enligt det sistnémnda séttet, efter-
som det &r tillréckligt att en borgendrsgrupp samt minst 20 % av alla kanda
borgendrer rostar for en plan for att den skall kunna godkénnas av domsto-
len.

Hela 90 % (91/101) av fallen i urvalet faststalldes med samtycke av alla
gruppmajoriteter, dvs. alternativ (b) ovan. Endast 5,45 % av fallen (6/101)
faststélldes enligt alternativ (c), och i dessa fal intog den bank som be-
loppsméssigt hade de stérsta fordringarna en negativ standpunkt till en re-
konstruktion endast i ett fall i sitt utldtande. Aven den bank som be-
loppsméassigt hade de nast storsta fordringarna intog en negativ standpunkt
endast i ett fall i sitt utldtande da planen faststalldes enligt alternativ (c).
Metoden verkar sdlunda inte ha anvants for att tvinga sakerhetshavare att
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godkanna en plan som de motsétter sig. De banker som inledningsvis var
negativai sina utldtanden torde ha éndrat sin standpunkt fére omrostningen.

6.2.2 Sékerhetshavarnas position och utfallet av
rekonstruktioner

En majlig orsak till att leveranttrerna & mera positiva till en rekonstruktion
an bankerna &r att sa kallade intressekonflikter mellan olika borgenérskate-
gorier forklarar skillnadernai standpunkt. Som vi argumenterade for i teori-
avsnittet i kapitel 3 kan kreditgivare med sakerheter foredra konkurs trots
att borgenarskollektivet som helhet skulle erhdlla en béttre utdelning i en
rekonstruktion. Dessa snedvridande incitament &r sarskilt starka da saker-
heternas varde i konkurs néra dverensstdmmer med skuldernas bel opp.

En annan forklaring till resultatet &r att leverantdrerna ofta & for positivt
installda till rekonstruktioner. Tabell 5.5 visar att de oprioriterade borgenéd
rerna oftast blir helt och hallet utan utdelning i konkurs. En rekonstruktion
som utlovar dtminstone en liten, om an osdker, utdelning kan saledes vara
ett béttre alternativ for leverantorerna an konkurs. | kapitd 5 konstaterade
vi att utdelningen for de oprioriterade fordringségarna ar positivt rlaterad
till foretagsstorleken. Sdlunda kunde man forvanta sig att leverantorer ofta-
re & positivt instéllda till en rekonstruktion av et litet foretag, eftersom
deras forvantade utdelning i konkurs da ar specidlt 1dg. Framstéllningen
fortsétter med en analys av om sdkerhetshavarnas instéllning till en rekon-
struktion och utgangen av rekonstruktionsférhandlingarna & beroende av
sékerhetshavarnas stéllning. Darefter behandlas faktorer relaterade till leve-
rantérernas standpunkt.

Sékerhetshavarnas stéllning, dvs sdkerheternas varde i konkurs i relation
till sékerhetshavarnas fordringar, &r okand, vilket ger upphov till vissa mét-
problem. Vi definierar sékerhetshavarnas fordringar som summan av bank-
skulder, skulder till forsékringsbolag och skulder till utvecklingsbolag
(framst KERA AB, it statsagt bolag som i huvudsak finansierar véxande
industriforetag).’® Finansbolagsfordringar ingdr inte bland sikerhetshavar-
nas fordringar, eftersom viktiga produkter fér dem &r leasing och factoring.
Leasade foremdl ingdr inte bland foretagets tillgangar i balansrékningen
dler i boforteckningen vid konkurs. Det bor dock noteras att definitionen pa
sékerhetshavarnas fordringar inte ar exakt. Framforallt kan bland forsak-
ringsbolagens fordringar ingd obetalda forsakringspremier vilka saknar
formansratt. Av tabel 6.1 framgdr att sékerhetshavarnas fordringar enligt
denna definition utgor i medeltal 61,71 % av de totala skulderna for de f6-
retag som rekonstruerats och i meddtal 64,96 % for de foretag som férsatts

10% Braschyren " Offentlig finansiering till sm& och medelstora féretag” (utgiven
av Kera AB 1996) ger en oversikt dver Kera ABs finansieringsformer. Kera nojer
sig ofta med sédmre sékerheter an banker. De sékerheter som krévs forhandlas
fran fall till fall (ses. 5). Ofta torde dock en foretagsinteckning racka som saker-
het.
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i konkurs efter att rekonstruktionen avbrutits. Skillnaden i medelvérde ar
inte signifikant skild fran noll (prob-vérde = 0,482).

Sékerheternas vérde, dvs den sammanlagda utdelning som sékerhetsha-
varna skulle erhdlla i konkurs, skattas pa tva olika satt. Den forsta metoden
utgdr fran den forteckning 6ver detillgangar som &r av betydelse som bifo-
gas ansokan om en foretagsrekonstruktion. Forteckningen innehdller ofta
aven en vérdering av tillgangarna som avviker fran vardena i bokforingen.
Vi antar att varderingen dverenstdmmer med vad sékerhetshavarna skulle
erhdllai konkurs, och berdknar den forvantade utdelningen sa som tillgang-
arnas varde minskad med forvantade konkurskostnader. Konkurskostnader-
na skattas fran regressioner som finns presenteradei tabell 6.5.

Sakerheternas varde skattas utgaende fran tillgangarnas varde enligt fol-
jande principer; (i) sdkerhetshavarna antas ha inteckning i fastigheter och
pantrétt i aktier vilket ger dem hela realisationsresultatet, (ii) sékerhetsha-
varna har en féretagsinteckning (féretagshypotek), och (iii) om den utde-
ning som erhdlls pa basis av (i) och (ii) & mindre an de totala skulderna sa
betraktas den Gverstigande delen som en fordran utan formansrétt och er-
haller samma utdelning i procent som de Gvriga borgendrerna som saknar
formansrétt. Obetalda skatter och |6ner antas vara noll, vilket leder till en
viss dverskattning av utdeningen. Detta matt & bendmnt SAKVARDEL
(%) nedan. Notera att forteckningen saknades i manga fall, vilket inverkade
pa antalet fall somingar i analysen.
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Tabell 6.5 Konkurskostnader och utdelningen som en funktion av tillgang-
arna. Det anvanda datamaterialet & presenterat i kapitel 5. Prob-varden

inom parentes.
Utdelning till borge-  Direkta konkurskostna-
narerna/ tillgangar der / tillgangliga meddl®
enligt boférteckning®
Tillgangar (naturliga -0,400 -0,118
logaritmen) (<0,001) (<0,001)
Fastigheter och aktier 0,177 -0,181
/ tillgangar (<0,001) (<0,001)
Intercept - 0,265 2,062
(<0,001) (<0,001)
Antal observationer 535 537
R? 11,31 % 47,39 %
aFall da utdelningen i relation till tillgangarna var stérre an 2 exkluderades som
extremvarden.

b De direkta konkurskostnaderna &r definierade som summan av arvoden &t kon-
kursforvaltarna och 6vriga omkostnader i relation till tillgangliga medd. De 6v-
riga omkostnaderna inkluderar annonseringskostnader, auktionskostnader, rese-
kostnader, kostnader for borgendrssammantréden, dagtraktamenten, arvoden for
specialrevisioner samt 6évriga juristarvoden. | vissa fall var dessa bristfélligt spe-
cificerade, varfor kostnaderna utgér en |ag skattning av de totala kostnaderna. De
tillgangliga medlen &r definierade som summan av konkurskostnaderna och ut-
delningen &t borgenérerna.

Ett andra métt pa sakerheternas vérde berdknas utgdende fran tillgangarna i
delérs- dler arsbokslutet. Regressionen i tabell 6.5 anvands for att berakna
ett forvantat realisationsresultat utgaende fran storleken pa tillgangarna.
Dérefter berdknades sékerheternas varde enligt stegen (i) - (iii) ovan, dvs.
sékerhetshavarna antas ha inteckning i fastigheter, aktier som pant samt en
foretagsinteckning. Om utdelningen ifran fastigheter, aktier och foretagsin-
teckningen & mindre an sikerhetshavarnas totala fordringar, antas de fa
utdelning som en borgendr utan formansrétt pa den Gverstigande delen.
Detta métt & bendamnt SAKVARDE2Z (%) nedan.



Tabell 6.6 Skattade sakerhetsvarden i rdation till sakerhetshavarnas for dringar

Faststalld rekonstruktionsplan ~ Avbruten rekonstruktion T-test
Medd- Median N Medd- Median N Prob-vérde
vérde vérde
SAKVARDEL (%) 91,69 % 62,22% 87 14316%  7959% 111 0,120
SAKVARDE2 (%) 58,73 % 4738% 117 102,14%  4491% 148 0,100
SAKVitran 58,58 % 3871% 87 79,89 % 63,35% 111 0,154
SAKV2tran 35,56 % 2244% 117 46,44 % 20,17 % 148 0,028
Lan fran en bank 36,07 % - 122 4556 % - 169 0,106
Lan frantva 40,98 % - 122 2485% - 169 0,003
banker
Lanfrantrebanker 12,30 % - 122 13,02% - 169 0,856
Lan fran fyra 7,38 % - 122 533% - 169 0,475
banker eler flera
Driftsbidrag (DB) 9,56 % 3,45 % 110 -643% 154% 162 0,129
%
TranDB 1,49 1,86 110 0,20 1,24 162 0,032
STDbranschROA 2,14 2,23 122 1,97 2,05 169 0,257
Alder (&r) 12,96 11,55 122 10,29 7,44 169 0,028
Alder (logaritmen) 2,29 2,45 122 1,96 2,01 168 0,001
Tillgangar 15,66 15,54 122 14,97 15,00 168 0,001

(logaritmen)
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Tabdl 6.6 presenterar medd- och medianvérden for de anvanda métten for
sakerhetshavarnas position i konkurs. Bagge métten visar att sdval mede
som medianvérdet pa sakerheternas vérde i relation till skulderna & hogre
for foretag vars rekonstruktioner avbrutits och foretagen darefter forsatts i
konkurs.

Som papekades i teoriavsnittet har sikerhetshavare et incitament att
foredra konkurs framfor en rekonstruktion, specidlt da sakerheternas véarde
i konkurs nédra éverensstdmmer med skuldernas belopp. Problemet minskar
da sakerheternas varde i storre utstrackning understiger skulderna, eftersom
sakerhetshorgendrerna da belastas med en storre del av vardeforlusterna an
nar ett livsdugligt foretag, dvs. ett foretag som skulle ge borgendrerna som
ett kollektiv mera, forsitts i konkurs. SAKVtran och SAKV2tran i tabell
6.6 har transformerats enligt féljande for att ge storre vikt & skillnader i
varden da relationen & néra 1:

SAKVltran = (SAKVARDEL)? om SAKVARDEI<1 och

SAKVitran = vV SAKVARDE1 om SAKVARDE>1. SAKV2tran & be-
raknat pa motsvarande satt.

Resonemanget i teoriavsnittet implicerar dven att sakerhetshavarna borde
vara specidlt negativa till en rekonstruktion om foretagets verksamhet &r
riskfylld. Om utvecklingen i framtiden visar sig vara dlig kommer saker-
hetshavarnas forluster att 6ka. Om utvecklingen daremot &r positiv kommer
detta andra, frdmst dgarna men aven eventuella oprioriterade fordringséga-
re, tillgodo. Vi anvander standardavvikelsen i branschens avkastning pa det
totala kapitalet under perioden 1986 - 1994 som matt pa branschrisken.
Avkastningen pa det totala kapitalet &r tagen fran Foreningsbankens AB
(numera Merita AB) interna statistik, och ar framraknad utgaende fran den
2-3 diffriga branschindelning som anvands i deras branschsammandrag.
Variabeln, betecknad STDbranschROA i tabdl 6.6, & i meddtal inte signi-
fikant olika i foretagen som rekonstruerats och foretagen som forsatts i kon-
kurs.’®

En analys av skillnaderna i standardavvikesen melan industrifretag,
handdsféretag, byggnadsféretag och servicefOretag visade att byggnads-
foretag och foretag verksamma inom transportbranschen var signifikant
mera riskfyllda &n industriforetag, medan risken i serviceftretag var nagot
l&gre @n i industriforetag. Det fanns inga signifikanta skillnader mellan han-
desféretag och industriforetag.

105 En potentiell orsak kunde vara att variabeln déligt fangar upp skillnaderna i
risk mellan olika foretag och olika branscher. For att studera frdgan anvande vi
oss av variansanalys for att undersdka om medelvardet pa variabeln var signifi-
kant olika i olika branscher. Resultaten visade att variabelns varde var signifikant
hogre for byggnadsforetag och foretag inom transportbranchen an for tillverkan-
de foretag. Variabeln fangar sdledes upp att byggnadsbranschen varit riskfylld
under undersokningsperioden. Dértill fann vi att variabelns varde var 1agre for
serviceforetag an for tillverkande foretag (resultaten fran variansanalysen an inte
presenterade i rapporten).
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Byggnadsbranschen har varit riskfylld under den aktudla perioden, och
resultaten visar att det anvanda mattet formar fanga upp detta. Variabeln ar
betecknad STDbranschROA i tabdl 6.6. Tabdlen visar inga signifikanta
skillnader mellan féretagen som rekonstruerats och foretagen som forsatts i
konkurs.

En utforlig analys av sambandet mellan sékerhetshavarnas position och
sambandet mellan en rekonstruktion eler konkurs som utfall av férhand-
lingarna forutsatter en kontroll av andra faktorer som kan inverka pa bené-
genheten att rekonstruera. En rekonstruktion & ett alternativ endast for
livsdugliga foretag. Ett foretag kan anses vara livsdugligt om vérdet av dess
framtida vinster dverstiger det belopp som kan erhdllas for tillgangarna om
foretaget skulle forséttas i konkurs och tillgangarna tas i annat bruk. Matt
som kunde anvandas & avkastningen pa kapitalet och driftsbidragsprocen-
ten. Vi foredrar att anvénda driftsbidragsprocenten eftersom avskriv-
ningspraxis i stor utstrackning varierat for foretagen i urvalet. Driftshi-
dragsprocenten har dven anvants som matt i tidigare jamforbara studier
(t.ex. av Hotchkiss 1995). Driftshidraget berdknas som omséttningen,
minskad med materialkostnader, 16ner och 6vriga rorliga och fasta kostna-
der, men fore avskrivningar.’® Sasom framgar av tabell 6.6 ar fordelningen
for relationstalet skev; medelvardet &r betydligt hogre an medianvardet. For
att minska extremvéardenas inverkan pa resultaten sd anvands en transfor-

mation av relationstalet av foljande slag. DBtran = /driftsbidraget om

driftshidraget > 0, och DBtran = - \/ - driftsbidraget om driftsbidraget <

0. Resultaten i tabell 6.4 visar att driftsbidraget ar hogre for de féretag vars
rekonstruktion avbrutits och som forsattsi konkurs.

Giammorinos (1989) och Whites (1994) teoretiska analyser ger vid han-
den att informationsasymmetriproblem kan inverka pa sannolikheten for att
en rekonstruktionsplan faststalls. Med informationsasymmetriproblem avses
att borgendérerna &r bristféligt informerade om foretagets prestanda och
framtidsutsikter. Enligt Diamond (1991) &r informationsproblemen beroen-
de av foretagets dlder och av tiden som et foretag varit kund hos en langi-
vare. Foretagets alder finns tillganglig och har &ven tidigare anvants som
matt pa informationsproblem av bland andra Rajan & Petersen (1994) och
Berger & Uddl (1995). | likhet med dessa studier anvander vi den naturliga
logaritmen av dldern som matt. Transformationen tar i beaktande det fak-
tum att den grénsnytta som en kreditgivare har av en langre erfarenhet med
kunden avtar med ddern. Med andra ord |&r man sig mera om ett foretag
under dess forsta & &@n under senare &r. Resultaten i tabell 6.6 visar att fo-
retag som rekonstruerats ar édre &n de som forsatts i konkurs.

Petersen och Rajan (1994) havdar aven att strukturen pa finansieringen
kan inverka pa hur informerade borgendrer &r. Om skulderna & mera kon-

106 Avskrivningar enligt plan blev obligatoriska for finska foretag forst for bok-
slut & 1995 (Se Gvergangsstadgandena till Forandringar till Bokforingslagen
23.12.1992/1572). Driftshidraget och omséttningen &r tagna fran senast faststéll-
da bokslut.
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centrerade har kreditgivarna storre incitament att skaffa noggrann informa-
tion om féretagens prestanda. | likhet med Petersen och Rajan (1994) an-
vands antalet banker som beviljat foretag kredit som métt. Forsakringsbolag
har inte betraktats som en separat ingtitutionell kreditgivare, eftersom deras
utlaning till storsta delen bestar av aterlaning av pensionspremier och lagen
kraver fullgoda sakerheter (i praktiken oftast bankgaranti) for utlaningen.

| tidigare studier har man funnit att branschtillhdrighet och foretagsstor-
leken inverkar pa sannolikheten for att en rekonstruktionsplan faststélls
(LoPucki 1983, Eisenberg & Tagashira 1994, Sundgren 1997). Den natur-
liga logaritmen av tillgangarnas varde (fran delars- eler arsbokslut) och
fyra branschvariabler anvands som méatt (tillverkningsindustrin, byggnads-
branschen, parti- och detaljhandeln och servicesektorn). Tabdl 6.6 visar att
de foretag som rekonstruerats ar signifikant storre.

| tabell 6.7 relateras matt som anger sakerhetshavarnas forvantade utdel-
ning i konkursi reation till fordringarna, till sannolikheten for att en rekon-
struktionsplan faststélls och sannolikheten for att sdkerhetshavarna &r posi-
tiva till en rekonstruktion. Logistisk regressionsanalys har anvénts for esti-
mationen. Vi kontrollerar statistiskt for andra faktorer som kan inverka pa
sannolikheten for att en rekonstruktionsplan faststélls. Sammanlagt fyra
regressioner presenteras. | de tva forsta regressionerna analyseras om s
kerhetshavarnas stéllning inverkar pa sannolikheten for att en rekonstruk-
tionsplan faststélls. Den beroende variabeln antar hér vérdet eit om en plan
faststéllts och noll om rekonstruktionen avbrutits och foretaget forsatts i
konkurs inom ett ar.

| de tva senare regressionerna analyseras om sakerheterna inverkar pa
sékerhetshavarnas instéllning till en rekonstruktion. En logistisk regression
dar den beroende variabeln kan anta fler @n tva varden anvands (se t.ex.
Hosmer & Lemeshow 1989 ss. 216-238).

Utldtandena om bankerna med de beloppsméssigt storsta fordringarna
har kodats enligt fOljande i regressionerna 3 och 4. Den beroende variaben
antar (i) vardet 5 om alla banker for vilka ett utldtande var tillgangligt var
positiva, (ii) vardet 4 om tva tredjeddar av utldtandena var positiva, (iii)
vardet 3 om hélften av utldtandena var positiva, (iv) vardet 2 om tva tredje-
delar av utldtandena var negativa samt(v) vardet 1 om alla utlatandena var
negativa. Ett hogre vérde pa den beroende variabeln innebér sdledes att en
storre andd av detillgangliga utlatandena fran bankerna var positiva.
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Tabell 6.7 Sambandet mellan sdkerhetshavarnas position och sannolikheten
for en rekonstruktion, samt sannolikheten for att bankerna intagit en positiv
installning till en rekonstruktion i sitt utldtande. Prob-varden inom parentes

Regression Regression Regression Regression

1a 2a 3b 4b
SAKV1tran -0,098 - -0,486 -
(0,015) (0,148)
SAKV2tran - -0,351 - -0,545
(0,332) (0,119)
Tillgangar 0,068 0,150 -0,032 0,009
(logaritmen) (0,634) (0,209) (0,839) (0,941)
DBtran 0,092 0,082 0,015 0,040
(0,040) (0,022) (0,689) (0,218)
STDbranschROA -0,131 0,054 -0,060 -0,040
(0,426) (0,660) (0,702) (0,759)
Aktiebolag -0,123 -0,236 0,442 0,359
(0,773) (0,505) (0,290) (0,339)
Alder (logaritmen) 0,507 0,347 0,089 0,062
(0,027) (0,076) (0,687) (0,757)
Lan frantva banker® 0,172 0,326 0,051 0,240
(0,673) (0,331) (0,904) (0,514)
Lanfrantrebanker® -0,244 -0,333 -0,464 -0,060
(0,695) (0,478) (0,432) (0,897)
Lanfranfyrabanker 0,024 -0,033 -0,421 -0,018
eler flerad® (0,972) (0,955) (0,516) (0,974)
Byggverksamhet -0,726 -0,745 0,259 0,087
(0,193) (0,121) (0,665) (0,867)
Parti- och detaljhan-  -1,341 -0,519 -0,615 -0,339
del® (0,006) (0,170) (0,205) (0,410)
Service och dvriga® -1,335 -0,994 -1,091 -0,934
(0,005) (0,010) (0,018) (0,022)
N 171 231 138 178
Pseudo R 11,95 % 7,92 % 4,38 % 3,35 %
a Den beroende variabeln antar vérdet 1 om foretaget rekonstruerats och noll
annars.

b Den beroende variabeln antar ett hégre vérde om en mindre andel av bankerna
var negativa till en rekonstruktion (se fotnot till texten fér noggrannare defini-
tion).

¢ Foretag som endast 1&nat frén en bank ingér i referensgruppen. En negativ ko-
efficient for en variabel skulle sdledes innebara att foretag som lanat ifrén ifréga-
varande antal banker rekonstrueras mera séllan an foretag som lanat ifrén endast
en bank.

d Tillverkande foretag ingér i referensgruppen. En negativ koefficient for en
branschvariabel innebar sdledes att sannolikheten att ett féretag som hor till den
ndmnda branschen skall rekonstrueras &r lagre an sannolikheten fér att ett till-
verkande foretag skall rekonstrueras.
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SAKV1tran och SAKV2tran har negativa koefficienter i tabellen, vilket
innebér att sannolikheten for att foretaget rekonstrueras ar lagre da vardet
pa variablerna & hogre. Vad géller variabeln SAKV1tran &r ferisken 1,5 %
i regression 1 da man drar slutsatsen att variabeln inverkar pa utfallet av
rekonstruktionsforhandlingarna. Sambandet mellan SAKV 2tran och utfallet
av rekonstruktionsforhandlingarna ar ndgot svagare. SAKV2tran &r berak-
nat utifran varderingen av tillgangarna i det delarsbokslut eler arsbokslut
som bifogas ansokningshandlingarna.

Det finns tva méjliga orsaker till det svagare sambandet mellan
SAKV2tran och utfallet. Den forsta forklaringen ar att kvaliteten pa métten
skiljer sig. Det & dock svart att bedoma vilket métt som ar det exaktare.
Den andra forklaringen &r att det starkare resultatet med SAKV 1tran beror
pa att uppgifter om tillgngarnas varden inte var tillgangliga for fall da
sambandet mellan sdkerhetshavarnas position och utfallet av rekonstruk-
tionsforhandlingarna. Som framgar av tabellen, baserar sig analyserna med
SAKVitran pa farre observationer an analyserna med SAKV2tran. En be-
démning av huruvida skillnaden i urvalet forklarar resultaten kan goras
genom att exkludera fall d& SAKV 1tran inte &r tillgangligt. Resultaten visar
att koefficienten pd SAKV 2tran da ar -0,421 (prob-varde = 0,271) i regres-
sion 2. Sambandet blir sdledes ndgot starkare &n i regressionerna i tabellen,
men dock inte lika starkt som for SAKV 1tran. SAKV 1tran berdknades ut-
gaende fran skattningarna av tillgangarnas varden, som var tillgangliga fran
den forteckning med géldenarens huvudsakliga tillgangar, som skall bifogas
ansokan om en foretagsrekonstruktion enligt ForetSanF § 2.

| regression 3 ar felrisken under 14,8 % da man drar slutsatsen att vardet
pd SAKV1tran inverkar pa bankernas asikter om rekonstruktionsmdajlighe-
terna och i regression 4 ar fdrisken 11,9 % om man drar slutsatsen att
SAKV2tran inverkar pa utfallet av rekonstruktionsférhandlingarna.

Intressekonflikten mellan sikerhetshavare och borgendrer utan formans-
ratt & som mest accentuerad da foretaget har osdkra framtidsutsikter. Vi
anvande standardavvikelsen hos avkastning pa det totala kapitalet i bran-
schen under perioden 1986-1994 som en indikator pa hur riskfylld foreta-
gets verksamhet ar. De empiriska resultaten ger dock inget stod for hypote-
sen att volatiliteten i branschavkastningen skulle vara negativt relaterad till
sannolikheten for en rekonstruktion, dler till sannolikheten fér att borgenéd-
rerna & negativt installda till en rekonstruktion. STDbranschROAS koeffi-
cient &r inte signifikant skild fran noll i ndgon av regressionerna ovan. En
potentiell forklaring ar att branschvariablerna i regressionen fangar upp en
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del av branschens volatilitet. Men resultaten & i stort sett likartade da
branschvariablerna exkluderas fran analysen.*”

Vad géller de 6vriga variablerna i tabdlen ser vi att foretag med ett hogre
vérde pa driftsbidraget (DBtran i tabellen) rekonstrueras oftare, att aldre
foretag rekonstrueras oftare och att branschtillhtrigheten inverkar pa utfal-
let. Tillverkande foretag utgor referensgrupp i analysen. En negativ koeffi-
cient pa en branschvariabe innebér sdledes att sannolikheten for en rekon-
struktion &r lagre for foretag ifrén ifragavarande bransch an for tillverkande
foretag. Resultaten visar att parti- och detaljhande sforetag, samt dven ser-
viceforetag, oftare forsétts i konkurs och mera séllan rekonstrueras an in-
dustriféretag.

Resultaten visar sdledes ett negativt samband mellan sakerheternas varde
dels sannolikheten for en rekonstruktion och dels sannolikheten for att ban-
kerna skall vara negativai sina utlatanden om rekonstruktionsmajligheterna.
Det negativa sambandet innebar att resultaten ger ett visst stod for pastaen-
det att sikerhetshavare kan foredra konkurs trots att borgendrerna som ett
kollektiv skulle fa en béttre utdelning i en rekonstruktion.

| tidigare undersokningar har Asquith, Gertner & Scharfstein (1994) och
Campbdl (1996) funnit ett negativt samband mellan sékerhetshavarnas
position och sannolikheten for en rekonstruktion. Asquith, Gertner &
Scharfstein anvande sakerhetshavarnas fordringar i relation till foretagets
totala skulder som métt. Campbell anvande antalet sikerhetsborgendrer
multiplicerat med ett matt pa tillgangarnas storlek som indikator.’®® Fisher
& Martd (1994) anvande liksom Asquith et al. sékerhetshavarnas fordring-
ar i relation till foretagets totala skulder som métt, men fann inget samband
mellan relationstalet och sannolikheten for en rekonstruktion.

6.2.3 Foretagskarakteristika och leveranttrernas
instéllning till en rekonstruktion

Den forklaring som analyserats ovan ar att banker i vissa situationer &r for
negativa till en rekonstruktion. Banker och andra sdkerhetshavare har inci-
tament att stalla sig negativa till en rekonstruktion specidllt da sakerheternas
véarde néra dverensstammer med sdkerhetshavarnas fordringar.

197 STDbranchROAs koefficient (prob-varde) var -0,023 (0.875) i regression 1,
0.059 (0,607) i regression 2, 0.087 (0,543) i regression 3 och 0,040 (0,737) i
regression 4 i regressioner da alla variabler i tabell 6.7 forutom branschvariabler-
naingick i analyserna.

108 Campbell (1996 s. 17) noterar &ven sjalv att méattet &r ett svagt métt pa saker-
hetshavarnas stallning, och undersékningen bdr kanske inte ges specidlt stor
vikt.
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En annan forklaring till resultatet &r att leverantdrerna ofta & for positivt
installda till rekonstruktioner.’®® Tabell 5.5 visar att de oprioriterade borge-
narerna oftast blir helt och hallet utan utdelning i konkurs. En rekonstruk-
tion som utlovar &minstone en liten, om &n osaker, utdelning kan sdledes
vara ett béttre alternativ for leveranttrerna &n konkurs. | kapitel 5 konstate-
rade vi att utdelningen till leverantrerna &r positivt relaterad till foretags-
storleken. Sdlunda kunde man forvanta sig att leveranttrer oftare & positivt
installda till en rekonstruktion av ett litet féretag, eftersom deras forvéntade
utdelning vid konkurs da &r specidlt 13g.

Dartill kan leverantorerna och dvriga oprioriterade fordringsigare ha ett
intresse av att forespréka en rekonstruktion da tillgangarna &r 1&gt véardera-
dei reation till skulderna, eftersom leverantérerna da med storre sannolik-
het blir het utan utdelning i en konkurs. Resonemanget om intressekonflik-
ter mellan borgenérer innebér &ven att leverantdrerna borde vara mera posi-
tiva till en rekonstruktion da foretaget har osékra framtidsutsikter.

Som vi redovisat i tabell 6.3 var leverantorerna negativa till en rekon-
struktion i 18,15 % av fallen. Tabdl 6.8 analyserar faktorer som inverkar
pa leveranttrernas instdlining. Den beroende variabeln (leverantérernas
instalining) har olika varden enligt foljande. Den antar vardet 1 om alla hor-
da leverantorer var positiva, véardet 2 om atminstone en av de hérda leve-
rantbrerna var negativ och vardet 3 om alla hdrda leverantdrer var negativa
till en rekonstruktion. | 61,29 % av fallen var alla hdrda borgenérer positi-

199 |fall de oprioriterade borgendrerna inte kan férvanta sig ndgon utdelning
Overhuvudtaget i en konkurs torde de foredra en rekonstruktion framfoér konkurs
trots att foretaget inte &r livsdugligt, eftersom det da finns en viss mojlighet att
den utdelning som utlovas i rekonstruktionsplanen kan betalas. Ett kort exempel
illustrerar: antag att 100 kan forvantas i realisationsresultat i konkurs, och att
vérdet blir antingen 110 dler 80 (med samma sannolikhet) ifall verksamheten
fortsétter. Antag att sikerhetsskulderna & 100 och oprioriterade fordringar 20.
Konkurs ger sdledes inget & de oprioriterade. Ifall en rekonstruktionsplan skulle
lova mer @n 0 i utdelning har de oprioriterade borgenarerna sdledes incitament
att forespraka en rekonstruktion, trots att foretaget borde forséttas i konkurs: 100
> (110+80)/2 = 95. Empiriska data stéder resonemanget sdtillvida att de opriori-
terade borgenarerna ofta blir utan utdelning helt och hallet i konkurs och att en
relativt hég utdening utlovas i en rekonstruktion. Vi konstaterade i tabell 5.9 att
de oprioriterade borgendrerna blir utan utdelning i mer an hélften av alla konkur-
ser och att utdelningen i medeltal var 3,87 %. | rekonstruktionerna utlovas i me-
deltal 43,87 % &t de oprioriterade borgenarerna och medianutdelningen & 40,00
%, vilket indikerar att de oprioriterade far mer i en rekonstruktion. Den faktiska
skillnaden i utdelningen &r dock lagre &n skillnaderna i utdelningsprocent, efter-
som utdelningen i en rekonstruktion betalas under en langre tidsperiod och ar
riskfylld. Dartill & foretagen i urvalet med konkursforetag ndgot mindre, vilket
aven forklarar en del av skillnaden i utdel ningsprocent.
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va, i 30,97 % av fallen var atminstone en av de horda leverantérerna nega-
tiv till en rekonstruktion, och i 7,74 % var alla horda leverantorer negativa
till en rekonstruktion.

| tabell 6.8 analyseras olika faktorer som inverkar pa leverantorernas
installning till en rekonstruktion. Regression 1 analyserar skillnader mellan
fall da alla horda leverantorer var positivt instéllda och fall da nagon, men
inte ala, av de horda leverantérerna var negativ. Regression 2 analyserar
skillnaderna mellan fall da alla leverantorer var positiva och alla leverant6-
rer var negativa till en rekonstruktion. Om en koefficient &r positiv i tabellen
innebdr det att sannolikheten for att leverantorerna var negativa till en re-
konstruktion okar med hogre varden pa variabeln.

Tillgangarna har en positiv koefficient i regressionerna, vilket skulle indi-
kera att leverantbrerna & mera negativa till en rekonstruktion av storre f6-
retag. Koefficienterna & dock inte signifikant olika noll. Vi finner inte heller
nagra signifikanta samband mellan tillgangarna i relation till skulderna och
leverantérernas  standpunkt, och STDbranschROA och leverantGrernas
standpunkt. Tabellen visar att sannolikheten for att leverantérerna skall ha
en negativ installning till en rekonstruktion minskar med hogre varden pa
driftsbidragsprocenten (DBtran i tabellen). Koefficienten &r signifikant olika
noll p&5 % nivai regression 1 men inte signifikant olika noll i regression 2.
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Tabell 6.8 Faktorer som inverkar pa leverantorernas installning till en re-
konstruktion.

| regression 1 rapporteras skillnader mellan fall da alla leveranttrer var
positiva till en rekonstruktion och fall da aminstone ndgon, men inte alla
leverantorer var negativt instéllda. | regression 2 rapporteras skillnader
melan fall da alla leverantorer var positiva och alla var negativa till en re-
konstruktion. Multinominal logit resultat, se texten och tabell 6.7 for forkla-
ring av variablerna. Prob-vérden inom parentes.

Regression 1 Regression 2
Tillgangar / Skulder 0,051 -0,891
(0,958) (0,611)
STDbranschROA 0,250 0,046
(0,238) (0,892)
Tillgangar (logaritmen) 0,220 0,321
(0,439) (0,442)
Aktiebolag -1.171 0,100
(0,061) (0,914)
DBtran -0,167 -0,111
(0,013) (0,307)
Antal horda leverantorer 0,811 -0,954
(logaritmen) (0,007) (0,103)
Alder (logaritmen) 0,415 -0,160
(0,248) (0,761)
Lan fran tva banker 0,382 -0,419
(0,482) (0,650)
Lan fran tre banker 0,081 -0,382
(0,912) (0,774)
Lan fran fyra banker eler flera -0,362 -0,369
(0,706) (0,779)
Byggverksamhet 0,278 -37,100
(0,691) (1,000)
Parti- och detaljhandel 0,012 0,761
(0,985) (0,410)
Service och dvriga -0,001 0,770
(0,999) (0,452)
Antal observationer 131

Pseudo R? = 20,95 %
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6.2.4 Skatters formansratt och rekonstruktioner

Insolvensutredningen antog att avskaffandet av skatteprivilegiet skulle gora
det léttare att genomfora rekonstruktioner utan konkurs (SOU 1992:13 s.
329). Lagen om Foretagsrekonstruktion, som trétt i kraft efter insolvensut-
redningens slutrapport, innehdller stadganden om minsta utdelning till bor-
gendrerna, som innebdr att ett avskaffande av skatteprivilegiet kan ha stor
betyddse for rekonstruktionsmdjligheterna. | ForetRekL 3 kap. 2 0. 3 §8
stadgas att borgendr som kan fa tackning for sin fordran genom kvittning
dler vars fordran &r forenad med formansratt inte deltar i behandlingen,
samt att ackordet skall ge minst tjugofem procent av fordringarnas be-
lopp.™*® Enligt denna regel skulle skatteskulderna inte beréras av ackordet
om de har formansréatt, men berdras om skatteprivilegiet skulle avskaffas. ™

Ett exempd illustrerar skatteprivilegiets inverkan pa rekonstruktionsmdj-
ligheterna. Antag att konkurs ger 90 i realisationsresultat, medan vérdet blir
antingen 90 dler 110 om foretaget rekonstrueras och verksamheten fortsat-
ter.''? Den hogre volatiliteten i utfallet om foretaget rekonstrueras illustrerar
att fortsatt verksamhet i féretag med ekonomiska problem 6verlag ar risk-
fylld."*® Foretaget i exemplet &r livsdugligt, i meningen att det forvantade
vardet pa tillgdngarna & hogre vid en rekonstruktion an vid konkurs
([90+110]/2 i jdmforelse med 90). Foretaget har 90 i sdkerhetsskulder, 20 i
skatteskulder och 50 i skulder till oprioriterade borgenérer.

Om skatter har formansrétt ar en utdening om 25 %, dvs. 12,5, &t de
oprioriterade borgendrerna orealistisk. Efter det att sékerhetsskulder om 90
och det fulla beloppet av skatter om 20 betalats, finns inga madjligheter att

10 yndantag frén 25 % regeln kan goras ifall samtliga kénda borgenérer som
skulle omfattas av ackordet godkénner en lagre utdelning samt om det finns sér-
skilda skél for att ge en 1agre utdelning.

1 ForetRekL 3 kap. 3 § innehdller et stadgande om att ifall en borgenér helt
dler delvis avstdr frén formansratt, deltar han i forhandlingen i motsvarande
man. Skatteprivilegiets betydelse for rekonstruktionsmajligheterna skulle natur-
ligtvis vara av mindre omfattning ifall praxis & sadan att skatteintresset kan
avsaga sig formansrdtt i samband med privata rekonstruktioner
(underhandsackord).

12 v/j antar riskneutrala agenter och att riskfria rantan &r 0 %.

113 Flera studier visar att den utlovade utdelningen till borgenérerna vid en re-
konstruktion ofta uteblir. Sundgren (1997 s. 13) fann att 16 av 102 foretag for
vilka en rekonstruktionsplan faststéllts forsattes i konkurs inom ett och ett halvt
&r efter att rekonstruktionsplanen faststéllts. Eisenberg & Tagashira (1994) rap-
porterar att endast ca. 34 % av alla ackord i Japan slutligen fullféljs, och Jensen-
Conklin (1992) fann att borgenérerna betalade i enlighet med villkoren i rekon-
struktionsplanen i endast ca 50 % av falleni USA.
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betala 12,5 till de oprioriterade borgendrerna ens om foretagets framtid
skulle utvecklas positivt och vérdet vore 110 efter en period.

Ackordet som en helhet blir mera realistiskt om &ven skatterna omfattas.
Om foretagets véarde blir 110 efter en period finns méjligheter att betala
25 % av 50 + 20, dvs. 17,5 &t borgené@rerna som ber¢rs av ackordet."* Ac-
kordet i det forsta fallet torde ha svart att vinna ett godkannande, men om
ackordet aven berdr skatterna ligger det i sval galdendrens som borgen-
rernas intresse att acceptera det.

Ett avskaffande av skatteprivilegiet skulle saledes forbéttra rekonstruk-
tionsmgjligheterna specidlt for livsdugliga foretag vars skulder i reativt
stor utstrackning overstiger tillgangarna. Ovanstaende effekt galler inte en-
dast for skatteprivilegiet, utan kan i princip aven overforas till andra skul-
der, sdsom att foretagshypoteket skulle slopas.

Vi skall fortsatta med att diskutera en eventuell nackdel med att avskaffa
skatteprivilegiet. Foretag med ekonomiska problem har vissa méjligheter att
bygga upp skatteskulder innan skatteverket ingriper. Ett personligt betal-
ningsansvar fOr foretagets skatter torde naturligtvis minska foretagens be-
nagenhet att bygga upp skatteskulder fére en rekonstruktion. Om en rekon-
struktion ses som en mdjlig I6sning kan de totala skattekostnaderna minskas
genom att bygga upp skatteskulder vilka senare ber¢rs av ackordet. De me-
del som kunde ha anvants for att betala dtminstone en del av skatterna kan
anvandas for andra andama som ligger ndrmare galdenérens intresse. En
béttre formansrétt for skatterna minskar ackordets storlek.

Detta har tva majliga konsekvenser. For det forsta ges foretaget en viss
konkurrensfordel gentemot andra foretag genom att det &minstone for en
begransad tid kan kalkylera med lagre skattesatser. Kosthaderna reduceras
naturligtvis &ven om leveranttrerna accepterar ett ackord, men skatterna
(tillsammans med obligatoriska forsakringar och andra obligatoriska avgif-
ter) befinner sig i en annorlunda situation sdtillvida att skatteintresset inte
direkt kan "neka kredit” at riskfyllda foretag dler anpassa priset enligt risk.
Foretag med hotande finansiella problem kan beastas ex ante med hogre
kostnader fran leveranttrernas sidai form av samre leveransvillkor.

| vissa situationer kan en " privat rekonstruktion” (i praktiken ofta under-
handsackord i Sverige) vara att foredra framfor ett offentligt ackord, efter-
som information om ackordets innebdrd & mer svartillganglig for externa
parter, och processen ar enklare och darmed kostnaderna lagre.**> Om skat-

14 De oprioriterade borgenérerna fér inte den utlovade utdelningen ifall foreta-
gets vérde blir 90. Men ackordet ligger anda i de oprioriterade borgenérernas
intresse eftersom den forvantade utdelningen 0,5 * 20 + 0,5 * 0 = 10 &r hogre &n
utdelningen i konkurs.

15 Det finns ett fatal empiriska undersokningar dar man forsokt jamféra kostna-
den for en "privat” rekonstruktion med en "offentlig” rekonstruktion. Den indi-
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teackord inte & majligai "privata” ackord men i offentliga, kommer foretag
att foredra offentliga ackord, trots de hogre kostnaderna, om storleken pa
skatteackordet dverstiger de ytterligare kostnaderna fér ett offentligt ackord.
| Finland har praxis utvecklats i en riktning som mgjliggor skatteackord
aven i privata rekonstruktioner, vilket diminerar en eventuel snedvridning
mellan alternativen.

Resultat rapporterade i tabell 6.1 visar att skatteskulderna & 9,35 % av
totala skulderna for fall som rekonstruerats och 12,48 % for fall vars rekon-
struktion avbrutits och féretagen dérefter férsatts i konkurs, vilket visar att
de obetalda skatterna ofta & relativt stora. Eventudlt som en konsekvens
hérav har skatteverket ofta haft en negativ instalining till rekonstruktioner.
Tabdl 6.3 visar att man vid domstolens forfrégan om méjligheterna att re-
konstruera foretag varit negativ i 76,30 % av de fall dd man gett et utlatan-
de. Ett parvist t-test visar att skatteverket varit signifikant mera negativt till
rekonstruktioner an saval de Gvriga oprioriterade borgendrerna som banker-
na

kation som dessa studier ger ar att en viss kostnadsinbesparing kan goras med ett
privat ackord (Gilson, John & Lang 1990 och Franks & Torous 1994). Men stu-
dierna behandlar rekonstruktioner av stora amerikanska féretag, varfér deras
informationsvérde inte &r stort for typiska svenska rekonstruktioner.
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7 Slutord

En reform av formansrétten bor i forsta hand vara styrd av behoven pa kre-
ditmarknaden. En huvudfraga galler behovet av att lagstiftningsvagen regle-
ra exempelvis leverantérernas majlighet erhdlla sakerhet for en fordran som
uppkommer vid en leverans dler kreditgivarens mojlighet att fa galdenarens
egendom reserverad som kreditunderlag med foretréde framfor andra borge-
narer. Ur galdenadrens synvinke handlar fragan om det fordigger et behovet
av att reglera hans mgjlighet att utnyttja sin egendom som kreditunderlag.

| en idealiserad ekonomi déar ingen aktor har ndgot informationsovertag
och dér avtal reglerar alla ténkbara framtida fragor som kan uppkomma har
kreditsakerheter endast fordelningsmassiga effekter. Nar tillgangarna inte
réacker for tackning av alla galdendrens skulder kommer forekomsten av
kreditsakerheter och formansréttsordning att paverka i vilken ordning bor-
gendrerna far sina fordringar betalda. Formansréttsordningen paverkar en-
dast fordeningen av ett féretags varde mellan olika borgendrer vars for-
vantade utddning i konkurs har beaktats i kreditavtalen. Lagre kostnader
for kredit fran kreditgivare med en béttre kreditsdkerhet uppvags av den
hogre rénta som kreditgivare med sémre dler ingen kreditsékerhet tar ut for
att kompensera sig for den dkade risken.

Betydande informationsproblem kan emdllertid féreligga i samband med
kreditgivning. N&r t ex ett |aneavtalet har ingdtts ar det svart for kreditgiva-
ren att i detalj avgora huruvida foretaget fattar de for honom mest énda-
malsenliga besluten. Informationsproblem, bristande Gvervakningsmojlig-
heter och ofullstandiga kreditavtal ger upphov till olika slag av intressekon-
flikter.™® Dessa kan vara sarskilt pétagliga i foretag under obestdnd och
medfora att den ordningen i vilken olika borgenarer far betalt paverkar f6-
retagets varde. Om man tar dessa intressekonflikter i beaktande visar det sig
att formansrétten kan paverka den reala ekonomin pa ett antal olika sétt.

Vad galler foretagets kapitalforsorjning har vi papekat att de totala Gver-
vakningskostnaderna for ett foretags kreditgivare under vissa forutsattning-
ar kan reduceras genom att ge kreditgivare olika formansratt. En situation

116 Kreditavtal kommer med nédvandighet att ges en ofullstandig utformning
eftersom kostnaderna att utforma ett avtal som i alla avseenden reglerar galden&d
rens och borgenérens mellanhavanden & med nddvéandighet prohibitiva
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da en kostnadsbesparing intréffar & da kreditgivare med hoga overvak-
ningskostnader erhdller realsdkerhet dler foretagshypotek medan de langi-
vare som pa et effektivt sétt kan Gvervaka galdendren &r oprioriterade. Vi
har illustrerat att formansréttsordningen har ytterligare effekter pa foreta-
gets kapitalforsorjning; formansrétt for nya lan kan vara en forutsattning
for att erhdlla ny finansiering till 16nsamma projekt men det finns ocksa
situationer dar formansratt for nya Ian kan innebara att foretag erhdller fi-
nansiering till projekt som inte & lonsamma. Vi poangterar att lagre siker-
hetsvarden for foretagshypoteket kan leda till att utldningen med foretags-
hypotek som sékerhet minskar. Teorin om kreditransonering vid asymmet-
risk information talar for att det i forsta hand & sma eler medelstora fore-
tag som i forsta hand kommer att beréras vid en forsamring av foretagshy-
poteket. Krediter kommer i storre utstrackning att kanaliseras till storre och
valetablerade foretag och till foretag som har en tillgangsmassa som ger en
béttre realsdkerhet for krediter (fastigheter och andra pantrétter i fast egen-
dom).

Vi har aven visat att olikheter melan olika borgendrer vad géller for-
mansrétt har en potentiell inverkan pa konkursrealisationen och pa foretags-
rekonstruktioner. En bra formansrétt for sakerhetshavare kan leda till att
konkurs for icke livsdugliga foretag fordrgjs. | sin tur kan detta fa konsek-
venser for den totala utdelningen i konkurs. Intressekonflikter mellan borge-
narer med olika formansratt kan ocksa leda till att sakerhetshavarna fore-
drar en snabb forséljning av tillgangarna framfor att anvanda mera tid och
resurser for att soka efter en kdpare med en hogre vardering av tillgangarna.
Vi har ocksa visat att olikheter melan olika borgenarskategorier kan skapa
intressekonflikter i samband med férsok att rekonstruera féretag. Kreditgi-
vare med sakerheter kan t.ex. foredra konkurs trots att borgendrskollektivet
som en helhet erhdller en béttre utdelning i en rekonstruktion. Dessa sned-
vridande incitament &r sarskilt starka da sakerheternas varde i konkurs néra
Overensstdmmer med skuldernas bel opp.

De empiriska resultat som presenterats visar att borgenérer med olika
formansrétt ser olika pa rekonstruktionsméjligheterna. Resultaten gav aven
ett svagt stod for argumentet att sékerhetshavare & mindre villiga att rekon-
struera da den forvantade utdelningen i konkurs ar hogre. Vi fann dock inga
skillnader i utdelningen & borgendrerna fore och efter formansréattsreformen
i Finland, trots att den ndgot svagare stéllningen for foretagshypoteket kun-
de ha gett sékerhetshavare incitament att bevaka foretag som hotas av en
finansiell kris noggrannare.

| en situation nér tillgangarna inte racker for tackning av alla galdenérens
skulder har vi sdledes visat att den ordning med vilken olika borgenarer far
betalt paverkar vardet pa tillgangarna och darmed den totala utdelningen
som olika borgendrer erhdller. Kreditgivarna tar detta i beaktande vid ut-
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formningen av kreditavtalen. Ifall en gdldendr ger kreditsdkerheter som
frantar borgendrerna med de lagsta Gvervakningskostnaderna incitament att
Overvaka foretaget, dler ger kreditsdkerheter som ger incitament att forsétta
foretag i konkurs trots att vardet vid en rekonstruktion skulle vara hogre,
kommer foretagets totala kapitalkostnader att vara hogre. Eftersom féretag
vill minimera sina kapitalkostnad kommer man att 1ana mot sakerheter en-
dast ifall detta leder till att foretagets totala kapitalkostnad blir 1agre. Ifall
ett foretag finner att dess totala kapitalkostnad skulle vara lagre ifall man
inte anvander sig av en viss kreditsdkerhet (ex. foéretagshypotek), kan man i
princip forbinda sig i kontrakt med olika borgenérer att inte anvénda sig av
ifragavarande slag av sakerhet. | andra situationer kan kreditsakerheter vara
att foredra. Den optimala strukturen pa kreditsakerheterna kan vara beroen-
de bl.a. av foretagets behov av finansiering, pa tillgangen pa projekt med
olika riskniva och hur foretagets balansrékning ser ut. Dessa forhallanden
varierar inte endast mellan olika foretag utan ocksa dver tiden for et och
samma foretag.

Den centrala fragan ar darfor om lagstiftarens uppgift ar att exakt fast-
stélla ordningen enligt vilken borgendrerna far betalt, eller om man bor
strava efter att ge kontraktsalternativ sa att enskilda foretag kan anvéanda de
sakerheter som &r lampliga for dem. Det fordigger sdledes en spanning
mellan standpunkten att forekommande intressekonflikter skall reduceras
genom tvingande lagstiftning och teorin om kontraktsfrihet. En sjdvklar
utgangspunkt for kontraktsteorin ar effektivitet. Om parter frivilligt ingar ett
avtal om att stélla kapital till forfogade till en verksamhet och det saknas
externaliteter, dvs vad man med juridiskt sprakbruk brukar referera till som
tredjemanseffekter, kommer effektiva avtal att utformas. Effektivitet i sam-
manhanget innebar forenklat att samtliga parter gynnas. Den kontraktsteo-
retiska ansatsen leder till foljande slutsats vad géller behovet av lagstiftning
pa formansrattens omrade: i avsaknad av kontraktsimperfektioner finns det
inget behov av tvingande lagstiftning. Parterna kommer da pa egen hand att
formulera effektiva avtal som kanske forhindras dler i vart fall kompliceras
av en sadan lagstiftning.

Den avgorande skillnaden mellan kontraktsteorin och den traditiondla
réttsvetenskapliga synen pa formansrétten ar att den forra betonar att det &r
den som vander sig till kapitalmarknaden och stker kapital som far béra
kostnaden for de olika informations-, dvervakningsproblem och intressekon-
flikter som da kan uppkomma.''” Galdendren har darfor incitament att till-
godose borgendrernas skyddsintressg, tillhandahdlla den information som
efterfrégas och utnyttja sin egendom som kreditunderlag pa ett effektivt sitt.

17 Denna skillnad &terfinns exempelvis dven pd det bolagsréttsliga omrédet. For
en diskussion hérom hanvisar vi till Bergstrém och Samuelsson (1997).
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| den man han inte lyckas med detta och i stéllet erbjuder kreditgivarna en
prioritetsordning som fordyrar 6vervakningskostnaderna och skapar intres-
sekonflikter i samband med potentiella framtida konkursrealisationer eler
rekonstruktionsforfaranden erhdller géldendren en hogre kapitalkostnad.
N&r man betraktar den réattsvetenskapliga diskussionen tycks beddmningen
vara den omvanda, namligen att det & den som bidrar med kapital som far
bara kostnaden for den risk som uppkommer pa grund av bristande in-
synsmgjligheter och olika intressekonflikter mellan olika borgenérer.

Ett vanligt argumentet for att infora en tvingande lagstiftning ar transak-
tionskostnadsargumentet. | en regim som baseras pa kontraktsfrihet kommer
troligtvis innehdllet i olika kreditavtal, specidlt med avseende pa hur galde-
naren kan utnyttja sin egendom som kreditunderlag, att skilja sig & i hogre
grad 8n om vissa regler vore tvingande. Mgjligheten till variation kommer
sannolikt att utnyttjas. Den osékerhet som &r forknippad med denna frihet
skapar undersokningskostnader som annars aldrig uppkommer. Argumentet
ar trivialt och lyder som féljer: genom att inféra tvingande regler skapas en
uniform formansréttsordning som géller i varje kreditarrangemang och de
som bidrar med kapital till verksamheten behdver inte studera ett foretags
formansrattsordning innan man tillskjuter krediter.

De kostnader som en icke standardiserade formansréttsordning mefor,
utgor inte tillréckliga skél for tvingande regler. Eftersom dessa kostnader &r
forutsebara och olika borgendrer kommer att kr&va kompensation for osa-
kerhet, kommer detta sannolikt att likforma formansréttsordningar och ar-
gumentet saknar darfor tyngd. Kostnaderna kommer att hamna hos dem
som vill anskaffa kapital med bibehdllna avvikelser i den egna formans-
réattsordningen.

Sa vitt vi kan forsta fordigger det inte ndgon motsattning mellan privata
incitament och samhéllsekonomiska intressen vid valet av de regler som
skall gélla vid foretagets anskaffning av kredit. Eftersom det ligger i gélde-
narens intresse att pa ett effektivt sétt utnyttja sin egendom som kreditun-
derlag och darigenom astadkomma ett avvagning mellan olika borgenérsin-
tressen som medverkar i foretagets kapitalférsorjning, behover inte for-
mansrattsordningen utformas som en tvingande lagrege.

Aven om det hade visat sig vara att foredra att en formansréttsordning
utformas som tvingande réttsregler, ar det hdt tydligt att svarigheterna att
utforma dessa regler ar betydande. Reglernas utformning bor variera fran
ett foretag till ett annat. Helt sakert finns det ocksa skilda behov under olika
tidsperioder. Till detta kommer att foretagens kapitalstruktur bestér av
manga olika kontrakt. Att blandningen av olika kontrakt i hog grad varierar
melan olika foretag pekar pa att det inte finns ndgra enkla lGsningar for hur
forsorjningen av riskvilligt kapital skall ga till. Svarigheten att finna det
"rétta’ regeverket ar darfor uppenbar. Detta problem accentueras ytterliga-
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re om ambitionsnivan &r att formulera tvingande lagstiftning med generell
giltighet for alla slags géldenérer.

Kontraktsperspektivet & &ven tilltalande av ett annat skél. Lagstiftning
pa formansrattens omrade &r en skadebana for olika sarintressen. Det torde
vara en truism att pasta att kvalitén blir lidande nar den stora utmaningen &r
att formulera ett forslag som kan accepteras av berdrda intressegrupper. All
lagstiftning véxer visserligen fram under inflytande av olika intressegrup-
per, men tillats formansrétten att utvecklas mer fritt inom ramen for privata
kreditavtal och en dispositiv lagstiftning, kommer olika intressegruppers
inflytande drastisk att minska. Att behovet harav ar pakallat har fran tid till
annan framstatt som tydligt. En annan fordel ar att lagstiftaren inte behGver
konstruera slutgiltiga |6sningar pa lagtekniskt komplicerade fragor eftersom
flera uppséttningar regler kan existera sida vid sida. For att ge ett exempd,
formansréttsreformen kunde forbattra mojligheterna att anvanda varulager
som kreditsdkerhet i likhet med de amerikanska reglerna. Foretag kunde
sdlunda vélja om de vill anvanda sig av foretagshypoteket som sakerhet
eler endast varulagret.

Dispositiv lagstiftning gor det alltsd mgjligt for en mangfald olika regler
att konkurrera och den kan betraktas som en referenspunkt dér alternativ-
kostnaden for de olika foretagens regeverk avslgjas. Det finns ocksa en
testfunktion; de foretag som valt "fd” kreditarrangemang kommer inte att
klara sig lika bra i konkurrensen om kapital som de féretag som valt "rétt”
arrangemang. Detta & av stor betydelse eftersom de redla incitamentsef-
fekterna av lagstiftning sdllan dler aldrig kan faststéllas pa forhand.

Det finns en dd externaliteter som bor beaktas vid utformningen av for-
mansréttsordningen. Lonegarantin ersatter fordringar under vissa premisser,
och staten, inte foretaget dler dess langivare, beastas med forluster fran
skatteskulder. Formansrétten bor utformas pa en sétt sa att den inverkan
som dessa skulder har pa borgenérernas och foretagets val mellan konkurs
och olika former av finansiella rekonstruktioner minimeras. Till exempd,
om ett skatteackord kan géras i en rekonstruktion (enligt L om foretagsre-
konstruktion) bor skatteackord dven vara mdjliga i s.k. frivilliga rekon-
struktioner utom domstol.

En reform pa omradet bor ha siktet instéllt pa att forenkla och effektivi-
sera det satt varpa en galdendr kan utnyttja sin egendom som kreditunderlag
och kreditgivarnas mgjlighet att skaffa sig information om hur géldenérens
egendom har utnyttjatsi detta avseende.
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A Review of the Law and Economics Literature
on Creditor Priority in Bankruptcy

As requested by the Swedish Commission on the Priority System, this re-
port reviews the legal and economics literature on the subject of priority in
business bankruptcies. Part | sets forth the basis for concern about priority
rules, documents the operation of the existing bankruptcy priority system,
and suggests that analysis should begin with the priority of secured claims.
Part || summarizes theoretical analyses of secured creditor priority. Part 111
summarizes what is known about the actual pattern of secured lending.
Part IV discusses the priority of employee claims; Part V discusses the gov-
ernment’ s priority. Part VI concludes.

I ntroduction

A Source of Concern: The Pattern and Leved of Dividends to
Creditorst

The pattern of distributions to creditors in bankruptcy raises questions
about the system of priority. The Insolvency Commission’s Report2 sum-
marizes distributions to creditors for Swedish enterprise bankruptcy pro-
ceedings completed in 1990. Table 1, based on data in the Report, shows
the distribution of debts and dividends by creditor class. General unsecured
creditors, those creditors with no priority, had the largest percentage of
claims, comprising an average of 43.5 percent of the debtors’ obligations.
Floating charge-holders debts comprised 31.4 percent of the debtors' debts,
and taxes comprised 13.6 percent.

The bankruptcy priority system mandates that distributions to creditors
not simply be on a pro rata basis. The Commission’'s Report shows that
non-pro rata the system of priority has a substantial effect. On average, of
dividends paid out, 56.9 percent went to pay floating charges, 12.2 percent
went to pay taxes, and 6.3 percent went to general unsecured creditors.
Thus, the creditor class with the largest amount of debt received a rather
small share of the total payout.

! Parts of section |.A. are based on Theodore Eisenberg, Creating An Effective
Swedish Reconstruction Law. SNS Oxasional Paper No. 75, pp. 6-7 (December
1995).

2 Insolvensutredningen (Insolvency Commission’s Report), Lag om foretagsre-
konstruktion, SOU 1992: 113 (Allménna Forlaget, Malmd 1992).
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Examining the percentage of their debts received by each class confirms
the effect of priority rules. The third numerical column of Table 1 shows
what percentage of their claims key creditor groups received in bankruptcy.
Floating charge-holders received 46.0 percent of the amounts owed them,
unsecured creditors received 3.6 percent, and government claims received
22.8 percent. In liquidating insolvency proceedings, there was no dividend
at all to general unsecured creditorsin 53 percent of 958 bankruptcies.

Table 1. Percent of Debt and Percent of Dividend by Creditor Class,

1990
Class of Creditor % of % of % of
Debt Dividend Debt Received
Unsecured creditors who
are not entitled to priority 435 6.3 3.6
Floating charge 314 56.9 46.0
Wages, etc. 5.7 51 not reported
Taxes, ec. 13.6 12.2 228
Other secured or priority creditors 5.8 19.6 not reported

Source: Insolvensutredningen (1992)

Per Stromberg and Karin Thorburn’s study of the bankruptcies of 263
Swedish corporations with over 20 employees reveals a similar pattern.3
The period covered by their study is 1987 through 1991 and its results on
bankruptcy distributions are summarized in Table 2.

% Per Strémberg and Karin Thorburn, An Empirical Investigation of Swedish
Corporations in Liquidation Bankruptcy (April 1996).
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Table2. Creditor Recovery Ratesin Bankruptcy, Swedish Firms
with More Than 20 Employees, 1987-1991

Pand A contains the recovery rates by different classes of debt, while panel B
provides a division by type of debtholder. All numbers are deflated to 1991
prices. The recovery rate is calculated as the distributions to a class or type of
debtholder(s) over the face value of claims. The third column presents an aver-
age (median) over all firms' relative size of the claim.

PANEL A: RECOVERY RATES FOR DIFFERENT CLASSES OF DEBT

Sizeof clam  Reativesize  Sizeof loss
Class of debt in TSEK of claim in TSEK Recovery rate

Mean (median) Mean (median) Mean (median) Frequency
Secured
claims:
Real estate 1,110 (0) .039 (.000) 456 (0) 733 (.929) 28
Other  collat- 465 (0) .025 (.000) 188 (0) .810 (.830) 43
eral
Priority claims:
Rent 211 (74) .019 (.010) 6 (0) .942 (1.00) 173
Floating 4,976 (2,459) .324 (.316) 1,948 (252) .682(.830) 231
charge
Audits 20 (0) .002 (.000) 5(0) 767 (1.00) 97
Taxes 1,393 (605) .125 (.067) 1,049 (252) .356 (.125) 235
Wages 1,827 (843) 141 (.115) 1,643 (720) .110(.000) 245
Unprioritized
claims 4,736 (2,420) .324 (.281) 4,661 (2,343) .020 (.000) 261
Total 14,738 (8,276) 9,964 (5,204) .342(.327) 263



8 Bilaga7 SOU 1999:1

PANEL B: RECOVERY RATES FOR DIFFERENT TYPES OF

DEBTHOLDERS
Size of claim Relative size Size of loss Recovery rate

Type of in TSEK of claim in TSEK Mean (median)
debtholder Mean (median) Mean (median) 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 1,410 (605) 128 (.071) 1,066 (252) .349 (.125) 235
authorities
Group 717 (0) 039 (.000) 688 (0) .161 (.000) 66
company
Owner 197 (0) .022 (.000) 132 (0) 175 (.000) 34
Other 1,219 (76) .085 (.000) 703 (0) .311 (.044) 204
claimants

Source: Srémberg & Thorburn

Table 2, Pand A, shows that floating charge-holders, unprioritized claims,
(sometimes referred to in this report as "unsecured claims’ or "general un-
secured claims’) wages, and taxes comprise the largest claims against debt-
ors. They fare very differently, however, in recovery rates (sometimes re-
ferred to as "dividends’). Floating charge-holders recovered on average
68.2 percent of their principal, tax claims 35.6 percent, wage claims 11.0
percent, and general unsecured claims two percent. As measured by distri-
butions in liquidating bankruptcies, priority clearly matters.

Pane B identifies the type of debtholders and their recovery rates.
Banks, who presumably are the holders of most floating charges, have the
largest mean and median claims, and by far the highest recovery rates in
bankruptcy. Their recovery rate is nearly twice that of the second highest
recovering class of creditors, tax authorities. Suppliers have the second
largest mean and median claims, and the lowest recovery rates., 2.8 percent.
Presumably, thisis dueto their generally unsecured status. The net result is
that suppliers suffer the largest mean and median losses. Their median loss
of 1,623 TSEK is nearly twicethat of the next largest group, employees.

Other countries’ experiences with distributions in bankruptcy are similar
to Sweden's.’ Priority rules in bankruptcy have been under scrutiny be-
cause developments over the last several decades in many countries have

* Eisenberg, supranote 1, at 7.
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atered the dynamics of dividing bankruptcy estates.” Legal concepts that
facilitate a single creditor enjoying priority in a wide range of a debtor’s
assets enable creditors with consensual security arrangements to absorb
much of a debtor’ s bankruptcy estate.

The streamlined methods of creating security interests have been accom-
panied by other forces reducing the amount available to general unsecured
creditors. The growth of government claims and, in some jurisdictions, the
reaction of trade creditors and employees also dissipate bankruptcy estates.
The general principle of pro rata distribution, as Professor Goode notes,
has all but disappeared in several jurisdictions. He states:

In many jurisdictions three developments have occurred which to-
gether have largely undermined the pari passu rule.

(1) The variety and scope of non-possessory security devices devel-
oped by financiers over the last 100 years, of which the most all-
embracing is undoubtedly the English floating charge.

(2) The counter-strike by trade suppliers in the form of reservation
of title clauses in contracts of sale, extended to pick up not only the
price of the particular goods sold but also pre-existing and subse-
quent indebtedness, and to cover not only the goods themsdves but
their products and proceeds.

(3) A vast expansion in the range of preferential debts, typically on
account of the creation of new taxes and additional rights for employ-
ees

These developments have almost entirely negated the effectiveness
of insolvency proceedings in the German Federal Republic, and we
arerapidly approaching a similar situation in England.6

The same could be said of the United States, where unsecured creditors fare
poorly. Sweden's experience is largdy similar but also differs in one im-
portant respect. Sweden does have a non-possessory security device, the
floating charge, that facilitates subjecting much of a firm's value to a secu-
rity interest. And taxes, and their priority, are obviously an important part
of the Swedish priority situation. But Sweden's experience differs some-
what from that of the U.S., the U.K., and other countries because Professor
Goode's second factor may be inapplicable in Sweden. Unsecured trade

® Though it should be noted that | have found no published evidence of a change
in the pattern of distributions over time.

® R.M. Goode, Is the Law Too Favourable to Secured Creditors?, 8 Canadian
Business Law Journal 58-59 (1983-1984).
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suppliers in Sweden do not have efficient legal tools with which to effec-
tively combat secured claims and other preferred creditors.”

B The Data Suggest Starting With Analysis of Secured
Claims

The datain Tables 1 and 2 also suggest a natural starting point for analyz-
ing bankruptcy priorities. Collateral subject to floating charges absorbs, on
average, more than half of Swedish business bankruptcy estates. Table 2
shows that the average large liquidating bankruptcy yields a recovery of
34.2 percent on total claims of 14,738 thousand kronor (" TSEK”), or 5,040
TSEK. Of this 5,040 TSEK,? 3,394TSEK goes, on average, to the holder
of afloating charge. Thus, 3,394 TSEK of 5,040 TSEK, or 67 percent of
al amounts distributed in bankruptcy, were distributed to the holders of
floating charges.

For this reason alone, the priority of consensual secured credit is a natu-
ral starting point for analyzing bankruptcy priorities. Any significant
change in the pattern of bankruptcy distributions is likely to have to involve
changes in the priority of the floating charge or in the status of those credi-
tors who compete with the floating charge. Not coincidentally, the greatest
portion by far of the relevant law and economics literature focuses on the
priority accorded to consensual secured credit.

More specifically, that literature discusses whether the priority of secured
credit is efficient. Does the priority enhance overall societal wealth? These
questions have led to a voluminous literature. |f secured creditor priority is
not efficient, many would argue that the priority should be abolished.
Similarly, if secured creditor priority is efficient, favorable treatment in
bankruptcy is more justifiable.  Thus, for many the key question about
bankruptcy priorities reduces to the question whether secured credit is effi-
cient.

Thus, most of the law and economics literature focuses on the question of
the economic efficiency of secured credit. Questions of priority for other
creditors, such as governments and employees, have received much less
attention. This summary of the literature reflects this pattern. Most of it is
devoted to consensual secured credit transactions, with separate sections
covering government claims and employee claims.

" Eisenberg, supra note 1.
8 Floating charges have a mean recovery rate of .682 on mean claims of 4,976
TSEK; .682 x 4,976 TSEK = 3,394, as reported in the text.
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C Preiminary Comments

Some preiminary comments may be helpful to place the discussion in per-
spective. Much of the literature on priority in bankruptcy has been produced
by economically oriented law professors debating the efficiency and fairness
of secured creditor priority. As a body of work, the literature shows great
intellectual prowess. The law professors, however, do not devote substan-
tial attention to the real world operations of credit markets. Although the
economics traditions of modeling and rigorous analytical thinking have been
adopted by many law professors, the economics tradition of empirically
testing one's models has been less fully absorbed. A serious imbalance
exists between the number of theoretical articles and the number of articles
that empirically test theories. One of the founders and leaders of the law
and economics movement recently wrote, “the most neglected side of law
and economics is empirical.”® The law review literature thus gives this
reader a sense of too many modds, with subtle refinements of each other,
and too little testing. There is no clear sense of intdlectual progression.
The finance literature reviewed below is a bit more satisfactory on this
point.

One should also keep in mind that much of the debate about secured
creditor priority, especially in the legal academic literature, occurs against
the background of a different legal system. Some of the most vigorous at-
tacks on secured creditor priority in the United States reflect deep concern
about the subordination of the claims of tort victims."® And some, albeit a
small percentage, of the United States's largest bankruptcies have been the
result of tort liability."* Most legal systems, including Sweden's, do not
generate the number of tort claims or tort claims of the size present in the
U.S. legal system. Thus, one force motivating arguments against secured
creditor priority in the U.S. may not necessarily be applicable in other legal
contexts.

Most discussions of secured creditor priority focus on security interests
in personal property. Few seem to question the validity and efficiency of

® William M. Landes, The Art of Law and Economics: An Autobiographical Es-
say 17, University of Chicago Law School John M. Olin Program in Law and
Economics, Working Paper No. 45 (2d series 1997). Professor Landes surveyed
al of the articles published during the last five years in the Journal of Legal
Studies, the leading law and economics journal, and found that only 20 percent
had some empirical content. In contrast, 60 percent of the articles published in
the Journal of Political Economy, a leading economics journal, published in the
last year contained substantial empirical content.

10 g., Frank H. Buckley, The Bankruptcy Priority Puzzle, 72 Virginia Law Re-
view 1393, 1406 (1986).

" Manvilleand A.H. Robbins are the most prominent examples.
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security interests in real property.’? This report therefore does not discuss
the priority of real estate security.

Finally, both law and economics analysts and their critics share one im-
portant view about secured creditor priority. All seem to agree that secured
creditor priority is acceptable, and perhaps even desirable when priority is
enjoyed only over wdl-informed creditors who are able to adjust their
credit-granting behavior in light of, or in anticipation of, the existence of
secured creditor priority.

[ Justifications for Secured Creditor Prior ity

It is helpful to distinguish two kinds of effects. Priority rules can have ex
ante effects on behavior during normal, healthy operations of a firm. For
example, a rule reducing a floating charge's priority might influence the
terms under which creditors will extend credit that depends on a floating
charge for security. This, in turn, could influence the willingness of other
lenders to extend credit on an unsecured basis. Reducing the floating
charge's priority makes secured lending less attractive because it increases
the risks to the lender holding the floating charge. But it simultaneously
makes other kinds of loans more attractive, those that were previously sub-
ordinate to the floating charge. These ex ante effects on lending practices
cannot be observed by studying only bankrupt firms.

Priority rules ex ante effects on lending practices can be distinguished
from ther effects when firms experience financial difficulty. During a
firm's healthy operations conflicts among claimants on the firm's assets
often go unnoticed. When financial difficulty occurs, conflicts become
more evident. For example, a creditor with a floating charge has a strong
incentive to have the debtor convert assets into a format covered by the
floating charge, to the disadvantage of general unsecured creditors. The
conflicts become apparent when they lead to the varying distribution to
creditors reported in Tables 1 and 2, above.

Although the most direct observable effect of priority rules is on the dis-
tribution of assets of a bankrupt firm, one of the important contributions of
economically oriented thinking is that the distribution results summarized in
Tables 1 and 2 are only a part of the story. Priority rules may have their
greatest effects on the lending practices and borrowing terms of firms that
never enter bankruptcy. It is modeling these ex ante effects that most chal-
lenges the economically oriented theorists. They strive to determine whether
allowing secured creditors priority in bankruptcy is efficient ex ante; does it

12 Alex M. Johnson, Adding Another Piece to the Financing Puzzle: The Role of
Real Property Secured Debt, 24 Loyola of Los Angeles Law Review 335 (1991).
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maximize the wealth of economic actors, lenders and debtors, including
those that do not encounter financial difficulty?

The difficulty of the challenge is apparent in the diversity of theoretical
results generated by the analysts. Some pronounce secured creditor priority
economically efficient, some pronounce it inefficient, and some argue that
partial priority is efficient but full priority is not. The diversity of views
can befrustrating for policymakers looking for a single, clear answer.

The many theories of secured credit have generated criticisms. Some
accept the basic argument that secured credit is economically efficient but
argue that the proponent of a particular theory has reached the correct con-
clusion for the wrong reason. Others conclude that secured credit is in fact
inefficient and should be abolished. Others argue that secured credit can be
efficient or inefficient and should be granted only partial priority.

A Assumptions Under Which the Existence of Secured Credit
isA Puzzle

A central question in assessing secured creditor priority is why parties en-
gage in secured transactions. Put simply, secured transactions generate
costs and may generate no net savings in borrowing costs to the debtor.
Why, then, do debtors borrow on a secured basis? As summarized in a
leading article, the conventional economic wisdom about secured borrowing
is that "high risk firms prefer issuing security because it enables them to
borrow, and creditors prefer buyin% it because it enables them to make
loans they otherwise would refuse”™ This was the standard story in fi-
nance literature.™*  As shown below, this view finds substantial support in
empirical studies, all of which suggest that secured loans tend to be made to
debtors with above average risks.

It is widely believed, however, that this justification for secured credit
does not necessarily establish its economic efficiency.

In a first approximation, secured credit should offer little advantage to
borrowing firms. The higher costs of credit from everyone but the secured
lender offset the principal advantage, the lower interest rate charged by the
secured creditor. To the extent the secured lender enjoys first priority in a
debtor’s assets, other lenders and suppliers assume increased risk when they
deal with the debtor. . .. Thus, from the debtor’s point of view, theoretical

13 Alan Schwartz, Security Interests and Bankruptcy Priorities: A Review of Cur-
rent Theories, 10 Journal of Legal Studies 1, 7 (1981).
14 James C. Van Horne, Financial Management and Policy 458 (4th ed. 1977).
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considerations indicate that secured credit does not necessarily reduce bor-
rowing costs. ™

Professor Schwartz develops the circumstances under which the conven-
tional explanation is not persuasive. The conventional explanation fails if
creditors (1) can learn of and react to the existence of security; (ii) can cal-
culate the risks of default reasonably precisdy, (iii) are risk-neutral, and
(iv) have homogeneous expectations respecting default are well informed
and satisfy other criteria™ Under these circumstances, he argues, the
debtor’s total interest costs would not decline because the interest savings
on secured loans would be offset by increased unsecured credit interest
costs.  Since incurring secured credit generates transaction acts, Schwartz
believes that one must probe further for an explanation for the existence of
secured creit."’

Schwartz regards his questioning of the efficiency of secured credit as a
straightforward extension of the Modigliani/Miller hypothesis. Ther hy-
pothesis is that a firm cannot increase its value by altering its capital struc-
ture'® Schwartz states that, among finance economists, no "rigorous, gen-
erally accepted explanation of the optimal capital structure exists.”'® He
extends this pattern of reasoning as follows: ”If no one knew why firms
issue debt rather than equity, or why they issue preferred rather than com-
mon stock, it was unlikely that everyone knew why firms issued secured
rather than unsecured debt, or why markets generate the mixture of secured
and unsecured debt that is observed.”®® Like Modigliani and Miller,
Schwartz recognized that his assertion depended on some unredlistic as-
sumptions.”*

One response to Schwartz's analysis has been to vary his underlying as-
sumptions. Professor Shupack questions two basic assumptions articulated
by Schwartz.?> He believes that, by relaxing some of the assumptions
commonly accepted in the security debate one can explain the existence of

1> Ejsenberg, supra note 1, at 44-45.

16 Schwartz, supranote 13, at 7.

1 For a summary of the arguments responding to Schwartz and seeking to estab-
lish the efficiency of secured credit, see Paul M. Shupack, Solving the Puzzle of
Secured Transactions, 41 Rutgers Law Review 1067 (1989).

'8 Modigliani & 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).

9 Alan Schwartz, The Continuing Puzzle of Secured Debt, 37 Vanderbilt Law
Review 1051, 1054 (1984).

2. 1054.

2d.

22 shupack, supra note 17, at 1085-86.
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secured credit. First, he questions the assumption that secured transactions
are always necessarily more costly to create than unsecured transactions.
He argues that this assumption is questionable because ”the economic ana-
lysts assume that there are no costs unique to unsecured credit.” % Since
secured creditors do not necessarily have the need for the same information
as unsecured creditors, their costs will not always be higher. He argues that
this insight explains why not all debtors will profit by issuing secured debt.
Since "nothing certain can be said concerning the relative costs of creating
secured and unsecured debt,”** all debtors would not necessarily benefit
from issuing secured debt.

Second, Shupack argues that Schwartz makes an unrealistic assumption
about the availability of credit. Schwartz, he argues, assumes that a debtor,
wanting a loan of a given amount, can obtain that loan from risk-neutral
creditors by offering ether collateral or a sufficient risk premium. Shupack
argues that a more redlistic model needs to recognize that, at some level of
risk, otherwise risk-neutral creditors cease lending. Interest rates cannot be
increased infinitely. Debtors may need to grant interests in collateral be-
cause otherwise they cannot obtain loans.”

B Solutions to the Puzzle and Critiques of the Solution

Other analyses seeking to justify the institution of secured credit do not
guestion the basic assumptions that Schwartz articulates. Instead, they try
to identify factors, consistent with the basic assumptions, that nevertheless
establish the efficiency of secured credit.

1 Differing Risk Aversion

One line of analysis depends on the assertion that lenders differ in their risk
aversion. When lenders are risk averse to different degrees, a firm can re-
duce its borrowing costs by securing its most risk averse lenders.?®

2 1d. 1088.

2 1d. 1091. For some evidence on the added costs of secured debt, see Ronald J.
Mann, Explaining the Pattern of Secured Credit, 110 Harvard Law Review 625,
658-62 (1997).

% This is a simplification of Shupack’s theory, which emphasizes the role of
involuntary tort creditors.

% James J. White, Efficiency Justifications for Personal Property Security, 37
Vanderbilt L. Rev. 473, 491-502 (1984); George G. Triantis, Secured Debt Un-
der Conditions of Imperfect Information, 21 Journal of Legal Studies 225, 227
(1992).
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Schwartz rejects the differing risk aversion explanation. In responding to
Professor White, he states:

White argues that regulatory constraints cause banks to be more risk
averse than finance companies and other potential lenders. He then
concludes that security is a response to differential risk aversion.

This conclusion might be persuasive were banks to hold a higher
portion of their debt secured than other creditors, for then debtors
seemingly would be securing their most risk averse creditors. Un-
fortunatdy for White' s theory, most people believe that banks hold a
lower portion of their debt secured than finance companies do. Sup-
posing this to be so, White' s explanation of security as a response to
differential risk aversion among creditors must be rejected unless he
can show that banks lend to the least risky pool of debtors and that,
holding debtor risk constant, debtors prefer to give security to banks
rathe7r than to their other creditors. White has made neither show-

ing.?

Schwartz thus argues that lenders do not exhibit the necessary pattern of
different degrees of risk aversion. (Even though he criticizes economic effi-
ciency justifications of secured credit, Schwartz views the available data as
insufficient to warrant abolition of secured credit.)

Schwartz's refutation of the differing risk aversion explanation does not
appear to be conclusive. The fact that one specific hypothesized pattern of
secured lending does not exist cannot, standing alone, support rejecting the
risk aversion hypothesis. There may be other lending patterns that support
the theory. For example, banks may differ in their risk aversion from one
another. So if some banks held a higher portion of their debt secured than
other banks, risk aversion might remain a valid explanation. Empirical data
reported by Berger and Uddl do suggest variance in the riskiness of loan
portfalios of banks. The "data suggest that banks which tend to specialize
in secured lending are riskier, as evidenced by the . . . relationship between
charge-off rates and the secured loan proportions.” 28

2 Signaling-Based Explanations

"Signaling” is another explanation offered for the efficiency of secured
credit, even under Professor Schwartz's restrictive assumptions.  Signaling

" Schwartz, supra note 19, at 1065-66 (footnote omitted); Triantis, supra note
26, at 227 n.10, 228.

%Allen N. Berger & Gregory F. Udell, Collateral, Loan Quality, and Bank Risk,
35 J. Monetary Econ. 21, 40 (1990).
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theory is based on the view that borrowers have more information about
their financial situation than lenders. Strong companies "signal” their
strength by granting security interests in collateral. This hypothesized dif-
ference in the availability of information to debtors and creditors is aso the
basis for some explanations of secured credit appearing in the finance lit-
erature. The finance literature explanations rely on asymmetric information
whether or not they label it signaling.” By granting secured loans debtors
communicate information about themselves to the market. This increased
information improves the lending process. Professor Mann notes the
equivalence of signaling and asymmetric information explanations. He
states, "[T]he ‘signaling’ explanation is essentially identical to the conven-
tional explanation for secured credit in the finance literature, which states
that secured credit is a device used to remedy the problem of ‘asymmetric
information’ --that is, the borrower’s possession of greater knowledge about
the prospects for future performance.”*

Several authors question the signaling justification for secured credit--
that secured credit is a signal of the debtor’'s financial soundness.®
" Besides directly conflicting with on€'s intuitive and common understand-
ing--namely, the greater the risk the greater the need for security--other dif-
ficulties plague the signaling explanation. The theory presupposes that the
creditors cannot distinguish among debtors and that debtors presenting
lower risks need a device with which to signal creditors that they are at the
high end of credit worthiness.”¥  Furthermore, if signaling were redly
taken seriously a high risk firm could, by offering security, issue the same
signal as alow risk firm.* In addition, thereis a question whether signaling
will produce efficient matches between debtors and creditors.

Lastly, the empirical data seem inconsistent with the signaling hypothe-
sis. All studies, discussed in Part I1l below, support the hypothesis that
riskier debtors tend to borrow on a secured basis more than less risky debt-
ors. Thedata, unlike signaling theory, support the intuition that greater risk
correlates with increased security.

% Stuart |. Greenbaum & Anjan V. Thakor, Contemporary Financial Intermedia-
tion 225-27 (1995) and David Besanko & Anjan V. Thakor, Competitive Equilib-
rium in the Credit Market Under Asymmetric Information, 42 Journal of Eco-
nomic Theory 167, 168 (1987).

% Mann, supra note 24, at 629 n.14.

3 E.g., Schwartz, supra note 13; White, supra note 26, at 477.

%2 \White, supra note 26, at 477.

% Robert E. Scott, A Relational Theory of Secured Financing, 86 Columbia Law
Review 901, 906 n.21 (1986).

¥ 1d. 906-07 n.21.
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3 Monitoring-Based Explanations

Reduced monitoring costs is another explanation for the efficiency of se-
cured credit. Professors Jackson and Kronman argue that secured credit
can reduce monitoring costs, and thereby enhance economic efficiency.35
"[T]otal monitoring costs can sometimes be reduced by giving certain
creditors priority over others.”®  Different creditors may have different
monitoring costs. One creditor may be prepared to invest more than another
to police the debtor’s conduct. This is likely because the expected moni-
toring costs of some creditors are almost certain to be lower than the costs
of others, even at comparable levels of risk.*’ They conclude that when
"the monitoring costs of some creditors, who enjoy an informational ad-
vantage . . . are lower than those of others, it is to the benefit of all con-
cerned that monitoring burdens be shifted to those creditors who are able to
bear them at least cost.”*®

Perhaps becauseit is one of the earliest theories supporting the efficiency
of secured credit, it has accumulated a large body of criticism. Professor
Levmore criticizes the Jackson and Kronman monitoring argument for its
inattention to the problem of freeriding.® He notes that since all creditors
are concerned about debtor misbehavior, they have an incentive to free ride
off the monitoring efforts of other creditors. For example, given two credi-
tors, C1 and C2, C1 may expect C2 to monitor the debtor’'s behavior to
prevent the debtor from shifting its resources to post-loan riskier projects.
C2 might expect the same of C1. " The two creditors may engage in dupli-
cative monitoring efforts or they may rely on each other’s efforts and fail
altogether to monitor the debtor.”* He argues that debtors might solve the
freeriding problem by offering collateral to certain creditors. If, because of
the grant of security, one creditor can be assigned to monitor the debtor’s
collateral, with little expectation of effort on the part of other creditors, the
freeriding problem is resolved. He thus treats monitoring as central to the
explanation of the efficiency of secured credit, but believes that it is incom-
plete unless one accounts for the freeriding problem.

Many observers criticize Jackson and Kronman's monitoring explanation
because it seems to yield counterintuitive and empirically unsupported re-

% Thomas H. Jackson & Anthony T. Kronman, Secured Financing and Priorities
Among Creditors, 88 Yale Law Journal 1143 (1979).

¥4, 1158.

¥ 1d. 1159.

¥ 1d. 1161.

% Saul Levmore, Monitors and Freeriders in Commercial and Corporate Settings,
92 Yale Law Journal 49, 53 (1982).

“1d. 54.
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sults.  Scott summarizes this critique by stating that monitoring theory
yields "the counterintuitive conclusion that those creditors who are typically
unsecured, such as trade creditors and employees, are better at monitoring
against debtor misbehavior than are those typical secured parties such as
banks and financial institutions.”** Levmore developed his freerider theory,
discussed above, in reaction to weaknesses in the initial monitoring theory.
And Schwartz and Scott maintain that problems remain even after
Levmore' s modification of the monitoring theory. Schwartz states that "the
stable, pervasive existence of personal property security is quite unlikely to
be a response to the disequilibrium phenomenon of duplicate monitoring.”**
Scott rejects Schwartz's criticism of Levmore® but still does not accept
the freerider explanation. He questions whether granting secured creditors
priority could produce a more efficient level of monitoring than would oth-
erwise occur and whether taking security is superior to substitute methods
of controlling debtor-creditor conflicts of interest.*

4 Controlling Asset Substitutions

Some theorists attempt to explain secured credit as a means of controlling
the risk of "asset substitutions.” Once a debtor and creditor have reached
agreement, the debtor has an incentive to increase the riskiness of its busi-
ness venture* This incentive to engage in such " asset substitutions’ arises
because the debtor is in effect gambling with the lender’s funds. If the
gamble is successful, all the profits in excess of the interest payment on the
debt accrue to the benefit of the debtor. If the gamble fails, some of the loss
is absorbed by the lender, who is not repaid. The debtor thus has an incen-
tive to take on riskier projects than those revealed at the time of the loan. If
some creditors are better able to monitor a debtor for such misbehavior than
others, it may explain the pattern of secured credit.

Professor Scott points out that the economists' labeling of this type of
debtor behavior as "asset substitution” can be miseading. He states that
the term, properly used, refers to any changes in a firm's investment policy
or business projects that increase the variability of the firm's assets.*®

! Scott, supra note 33, 46, at 909-10.

“2 Schwartz, supra note 19, at 1057.

** Scott, supra note 33, 46, at 910 n.38.

“1d. 910-11.

5 Clifford W. Smith & Jerold B. Warner, On Finance Contracting, An Analysis
of Bond Covenants, 7 Journal of Financial Economics 117 (1979); Schwartz,
supra note 19, at 1055 (viewing asset substitution concern as the concern under-
lying Levmore' s monitoring and freeriding explanation)..

“6 Scott, supra note 33, 46, at 901, 919 n.64 (1986), citing Smith & Warner, su-
pranote45, at 117-18.
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Concern about asset substitutions may explain some secured loans but it
seems unlikely to be able to explain a large portion of secured transactions.
These are transactions in which asset substitution is not a substantial
threat--perhaps because of the narrow possible range of the business--but
secured borrowing nevertheess occurs. Moreover, asset substitution risk
exists with healthy firms as wdl as with more risky firms. The asymmetry
between gain and loss that underlies the asset substitution concern is not
confined to risk borrowers. |If asset substitution were a complete explana-
tion for secured credit, one might not observe the dominant empirical find-
ing of a correation between risky borrowers and secured loans. Neverthe-
less, | am not aware of evidence that completely refutes the asset substitu-
tion theory.

5 Promoting Efficient Later Lending and Investment

Professors Kanda and Levmore emphasize the role of risk alteration, in-
cludi ng asset substitution, in explaining the pattern and priorities of secured
credit.”’ They describe the law’s normal grant of priority to the "first-in-
time’ creditor as a solution to the risk alteration problem faced by lenders.
The risk alteration problem stems from the likelihood that increased debt
will lead the debtor to embark on riskier projects with lower expected re-
turns. Imperfect information and high costs of acquiring it often prevent
creditors from planning for this increased risk. A pro rata system (where all
creditors receive a pro rata share of the bankruptcy estate regardless of the
order of when they issued credit) prevents earlier creditors from enjoying
enforceable promises of extra compensation in return for subsequent in-
creases in the level of risk by the debtor (caused by increases in debt). The
result is that creditors will prefer not to lend early in the life of a debtor.
The first-in-time priority, such as that arranged by Article 9 of the U.S.
Uniform Commercial Code and many other countries’ secured transaction
systems, is a simpleway of fostering such early lending.

Kanda and Levmore then expand their theory to explain why the first-in-
time priority is limited to specific assets and is occasionally displaced by
later-in-time superpriorities. Later lenders have more information than their
predecessors and are likely to be better decisionmakers if given priority with
respect to the project or asset they decide to finance. But this does not solve
the problem of risk alteration discussed earlier. New credit increases the
risk alteration problem for the early creditor most, but not all, of the time.
An ideal priority system must balance the advantages of the first-in-time
rule as a solution to potential risk alteration with the advantages of granting

*" Hideki Kanda & Saul Levmore, Explaining Creditor Priorities, 80 Virginia
Law Review 2103 (1994).
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priorities to later-in-time lenders who may enjoy informational advantages.
At the time of the later loans, both the debtor and the subsequent lender are
likely to have informational advantages over the earlier-in-time lender.

Kanda and Levmore also discuss the choice between asset-based and
debtor-based priority systems such as those advocated by Schwartz. The
priority of a secured creditor is limited to the specific assets which are the
security. A debtor-based priority system would give the creditor priority
over al the debtor’s assets.  The advantage of an asset-based system with
respect to secured credit is precisdly its ability to allow for priorities for
selected later lenders and to do so in a way that encourages the lender to
focus on the specific project financed. In a debtor-based system, where one
lender can enjoy priority over all of a debtor’s assets, the lender would not
have this incentive to focus on the profitability of the specific investment
facing the debtor. Limiting late-in-time exceptions to specific assets also
limits the damage such exceptions can cause. The authors also suggest that
all priorities should be conditioned upon notice to past or potential creditors.

Kanda and Levmore explain the rationales for some of the most common
late-in-time priorities, such as those for the buyer in ordinary course of
business, purchasers of chattel paper, purchase-money lenders, sureties and
setoff rights.  Almost all of these later-in-time priorities can be associated
with limited risk alteration danger and at least some prospect of gain. No-
tice requirements would reduce any potential risk alteration problems aris-
ing out of overbroad categories by affording earlier creditors the opportu-
nity to withdraw or take protective steps.

6 Leverage Over the Debtor

Professor Scott offers what he labels a relational theory of secured financ-
ing. Like signaling and monitoring theories, it focuses on security as a
means of controlling potential conflicts between debtors and their lenders.

But he emphasizes a different benefit of security, the leverage a secured
creditor obtains over the debtor. " By taking an interest that wraps around
the debtor’s business, the bank gains important influence over the debtor’s
strategic planning and operational decision making. The creditor’s power
comes from the ability to veto any proposed actions by withdrawing either
financing or assets from the enterprise. A floating lien that supports an
exclusive option to make future advances gives the creditor the power both
to seize the debtor’s assets (for example, through self-help-repossession,
and direct collection) and to terminate the financing necessary for the op-
eration of the business.”* In light of empirical findings described below,
the value of security as leverage deserves serious consideration as a reason

“8 Scott, supra note 33, 46, at 926-27.
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for the widespread use of secured credit. The leverage hypothesis also ex-
plains why many debtors would not welcome a secured loan. They would
be granting some measure of control of their business to a lender whose
primary interest is to maximize the value, up to the amount of its debt, of
the collateral subject to its security interest.

C The Ubiquity Puzzle Encountered by Claims that Secured
Credit Reduces Borrowing Costs: Why Don’'t All Firms
Issue Secured Credit?

Putting aside for the moment the question of which of the above theories or
combination of theories best supports and describes the existing patterns of
secured credit, many theories of why secured credit is efficient raise another
issue. If secured credit is in fact economically useful to the firm and its
lenders, one wonders why all firms do not useit and why those firms that do
use it do not use if more often. For example, if a firm can reduce net bor-
rowing costs because willingness to issue secured debt signals lenders that
the firm is financially sound, all firms have an incentive to issue secured
debt. Or, if secured borrowing allows the debtor and its lender to exploit
third parties one wonders why all firms do not take advantage of that op-
portunity. And it has been argued that the optimal strategy for a firmisto
issue as much secured debt as possible.*

Professor Adler suggests that the puzzle is that secured credit appears
valuable but is not ubiquitous. He terms this the "ubiquity puzzle”® It
should be noted that certain theories do not encounter this problem. Theo-
ries based on differing risk aversion of lenders may well predict that secured
lending would not be ubiquitous. Theories which claim that secured lending
is simply a way to allow otherwise too risky debtors to borrow also do not
necessarily encounter a ubiquity problem. Similarly, theories of secured
credit arguing that it can reduce administrative and enforcement costs need
not forecast ubiquitous use of secured credit.>’ Lenders seek security when

%9 James H. Scott, Bankruptcy, Secured Debt, and Optimal Capital Structure, 33
Journal of Finance 1 (1977).

% Barry Adler, An Equity-Agency Solution to the Bankruptcy-Priority Puzzle, 22
Journal of Legal Studies 73 (1993).

° Clifford W. Smith, Jr. and Jerold B. Warner, Bankruptcy, Secured Debt, and
Optimal Capital Structure: Comment, 34 Journal of Finance 247 (1979). Smith
and Warner state:

Secured debt appears to reduce administrative and enforcement costs. Secured
debt insures that the lender has clear title to the assets and prevents the borrower
from subsequently obtaining additional debt which jeopardizes the lender’s
claim. Since it is likely to be less expensive to take possession of property to
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the savings in administrative and enforcement costs exceed the costs of en-
tering into the secured transaction. The degree to which signaling or moni-
toring theories predict ubiquitous secured borrowing has not been defini-
tively explored.

Adler’s solution to the "ubiquity puzzle’ arises from the reationship
among a firm's unsecured creditors, its nonmanagement equity investors,
and its management. Both unsecured creditors and nonmanagement equity
investors share a desire that management behave honestly and competently.
An unsecured creditor is at risk from incompetent management, and ac-
counts for this risk in the loan terms it offers to the firm. An unsecured
creditor therefore has a strong incentive to scrutinize management of a firm
before it extends credit, and to monitor management behavior once credit
has been extended. The loan terms offered by a secured creditor signals the
equity market, thereby reducing agency costs. Secured creditors, on the
other hand, do not have the same incentive to scrutinize management since
their risk is sheltered by the security. (Adler calls his theory the " general-
creditor scrutiny hypothesis.”)

Under this theory, it is rational for firms to issue unsecured credit rather
than less expensive secured credit to the extent that the savings in agency
costs exceed the increased cost of credit. To this extent, unsecured debt
raises the value of equity. Current theories of secured finance, he argues,
fail to consider this solution to the ubiquity puzzle.®

Without addressing the merits of Adler’s theory, it is clear that his article
highlights the important question of why, in light of some theories, secured
credit is not more widdly used.

which the lender already has established title, through collateralization foreclo-
sure expenses are reduced in the event of default.

Id. 250.

%2 Adler finally makes some predictions based on his equity-agency theory. In
sum, Adler predicts that, all else being equal, the typical unsecured credit prefer-
rer is a firm with dispersed equity investors, stable product or service lines, little
unused capacity that management can convert to risky assets, few assets likely to
reflect general firm performance, and equity finance of unencumberable value.
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D The Argument that Secured Credit is Inefficient
1 Costs Imposed on Third Parties

Most of the theories addressing secured credit’s efficiency examine secured
lending from the perspective of the debtor and its well-informed creditors.
Within that group, the question is whether the benefits, through reduced
interest costs, reduced monitoring costs, reduced administrative costs, and
the like outweigh the costs of entering into secured transactions. Professor
Schwartz's challenge is largdy addressed to analyses confined to the
debtor-creditor group. If the efficiency of secured credit cannot be estab-
lished within that group, it surdy is a questionable institution.

But even if efficiency of secured credit is established within the group of
the debtor and its creditors, another perspective on secured credit empha-
sizes the role of less well informed creditors. Secured credit may be quite
sensible from the point of view of the debtor and its well informed crediitors.

But it may impose costs on others. Indeed, one of the arguments for the
expected ubiquity of secured credit is precisdly its ability to impose costs on
those who are not part of the secured transaction.

Professor LoPucki’s critique of the monitoring-based explanation high-
lights its assumption that unsecured creditors will be aware of the risk of
being unsecured and will insist on a premium for lending on an unsecured
basis.>* (Though this criticism will also undermine most theories support-
ing the efficiency of secured credit.) He also challenges two assumptions
underlying the reasoning used to support the monitoring explanation. First,
he reects the assumption that unsecured creditors agree to subordinate
status when many unsecured creditors are tort victims whose unsecured
status is imposed on them against their will. Second, he rejects Jackson and
Kronman's assumption that voluntary creditors contract for unsecured
status with full awareness of the consequences. Instead, he argues, they
contract under varying levels of coercion with varying levels of aware-
ness.” Few quarrel with LoPucki’s factual assertion that not all unsecured
creditors are consensual creditors. But the more candid responses assert
that binding them in subordinate status to secured creditors is a necessary
cost of having a certain efficient commercial law system.

%3 Scatt, supra note 49.

* Lynn M. LoPucki, The Unsecured Creditor’s Bargain, 80 Virginia Law Re-
view 1887, 1892 (1994).

% 1d. 1893. See also James H. Scott, Jr., Bankruptcy, Secured Debt, and Optimal
Capital Structure: Reply, 34 Journal of Finance 253, 254 & n.2, 256 (1979).

% James J. White, Work and Play in Revising Article 9, 80 Virginia Law Review
2089-2097 (1994).
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LoPucki develops two explanations for the widespread use of security
that do not focus on the wishes of the lender and borrower to engage in eco-
nomically efficient relationships. Instead, he argues, secured credit enables
the lender and the borrower to exploit others. He argues that security en-
ables secured creditors and debtors to extract a subsidy from those who
involuntarily become secured creditors. His list of involuntary or reluctant
creditors is (1) product liability claimants, (2) victims of business torts,
ranging from negligence to intentional interference with contractual rea-
tions, (3) victims of antitrust violations, unfair competition, and patent,
trademark and copyright infringement, (4) environmental agencies that per-
form clean-ups, (5) taxing authorities, (6) creditors who became such
through the debtor’s fraud, including securities fraud, (7) government agen-
cies, such as the Pension Benefit Guarantee Corporation, and (8) utility
companies. Since most of these parties cannot or do not adjust their be-
havior to reflect the existence of security, they subsidize the secured rda-
tionship between the debtor and the secured lender.>” LoPucki thus rejects
Schwartz's assumptions that creditors (1) can learn of and react to the ex-
istence of security; and (ii) can calculate the risks of default reasonably
precisdy.

LoPucki also argues that grants of security exploit creditors who accept
unsecured status on the basis of an underestimation of the risk. From his
practice experience he concludes that many unsecured creditors were not
creditors who had knowingly assumed the risk of the debtor’s business.
"They were creditors who, had they known the true state of the law and the
debtor’ s finances when they made the fatal decision to extend credit (or not
to withdraw from an extension already made), would have decided differ-
ently.”®® Others have also noted the potential of secured transactions to
exploit third parties.>

Professor Hudson agrees with Professor LoPucki that secured credit re-
duces a borrower’s costs but that these costs are borne by unsecured credi-
tors unaware of secured loans or unable to adjust for secured loans. He
uses this to argue that secured credit is inefficient and that the floating
charge should be abolished. He states "the secured loan exists because im-
perfect information allows a bargain that gives the firm cheaper credit and
the lender a less risky loan. The costs of this are borne by unsecured
creditors, who . . . arelikely to bein part ignorant of the security. The con-
sequences are that credit markets become distorted, failing firms are kept
alive too long, and unsecured creditors face large losses. The case against

5" LoPucki, supra note 54, at 1897.

%8 |d. 1916 (footnote omitted).

%9 L oPucki mentions these sources in his discussion at id. 1899 n. 51, n.52, 1903
n. 65.
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the(gecured loan is. . . strong enough to warrant some reform in the system.
Hudson argues that the traditionally invoked benefits of secured loans are
not enough to justify the widespread use of secured lending. He attributes
this failure of justification to the assumption of perfect information. Unse-
cured creditors will only charge higher interest rates if they are aware of the
existence of the security. This assumption is invalid because of information
lags and search costs, which leave some unsecured creditors unaware of the
security's existence.

From one perspective, the secured loan is the outcome of a bargain fredy
undertaken between two agents to the benefit of both, essentially agreeing
that in the event of bankruptcy, one of these agents will be favored over all
other creditors with respect to the security. These other creditors will not
have been party to the bargain and will not be aware of its existence unless
they conduct a search on the firm granting the security. Thereis no net gain
to the economy even though the cost to the debtor is reduced; the risk is
merely transferred to the unsecured creditors.

Secured financing also distorts credit markets so that some potential bor-
rowers with viable projects will not obtain credit because the lack sufficient
security to offer the bank. These projects will not be funded, but ones with
a smaller expected return will be funded, but able to offer security will be
funded, resulting in a net loss to the economy.

Monitoring costs will also increase. Secured credit decreases a bank's
incentive to use its knowledge and advantageous informational position op-
timally and will tend to keep failing firms in existence too long.

The legal justifications for the priority of the secured creditor have rested
on the principles of bargain, value and notice. Of these three, the bargain or
freedom of contract theory provides the ethical basis for the priority. This
theory suggests equal bargaining power of all potential participants of the
bargain. Hudson argues that there is an asymmetry in bargain power that
certain creditors (such as banks) in a stronger position than others (such as
small sdlers of goods). The logic behind the notice requirement is that it
allows other creditors to become aware of the existence of a security. How-
ever, thereis no guarantee that al creditors will become aware of it, and for
them to do so will involve them in informational search costs.

Hudson suggests several alternatives to the secured lending system.
First, there is abolishing secured lending altogether, which would put all
creditors on equal footing with respect to the post-bankruptcy distribution
of assets. Banks would still have the opportunity to lend to firms whose net

€ John Hudson, The Case Against Secured Lending, 15 International Review of
Law and Economics 47 (1995).
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present value is negative if they have an informational advantage over some
other creditors.®® A potential problem with this solution is that banks would
probably try to circumvent the restrictions on secured lending, e.g. through
financial leasing schemes and the like.

A second solution would be to improve the flow of information. Many of
the problems of secured credit stem from imperfect information. However,
if information were perfect, the rationale for secured lending would also be
greatly reduced, and Hudson theorizes the practice would quickly decline.
He suggests requiring firms to identify on any contract with any creditor
any security that is currently operative, and requiring them to update every
creditor regularly.

Another solution would be to adopt some variation on the ten percent
fund recommended by the Cork Report, which would reserve ten percent of
the bankruptcy estate for the unsecured creditors. The ten percent figure is
an arbitrary one, which is small enough not to dent the potential scope for
secured lending.

Hudson also suggests prohibiting all "inside secured lending,” eg., the
grant of a security on firm assets. A security on assets outside the firm,
such as the owner of the firm's house, does not lead to depletion of the firm's
assets to the detriment of other unsecured creditors in the event of bank-
ruptcy, but maintains the advantage of secured lending.

Restricting inside loans to "new capital value,” e.g. the loan must be for
the creation of genuine new value, such as purchasing new machines or a
building, rather than for short-term working capital or to cover the loans, is
another possible solution. This would prevent banks from kegping insolvent
firms alive. Firms would be able to borrow for genuine purposes of expan-
sion, but not for overcoming current financial problems.

Professors Bebchuk and Fried also develop an argument that secured
transactions can be inefficient. The premise of their argument is not very
different from that of LoPucki and Hudson--the private bargain between a
secured lender and its borrower can impose costs on third parties. A bor-
rower and its lender "have an incentive to shape the arrangement--which
may or may not include a security interest--in the manner that maximizes
their private joint gains. . . . [I]n the presence of nonadjusting creditors, the
arrangement that makes them best off is unlikely to be the socially optimal
arrangement.” %

The key to their argument is the presence of nonadjusting creditors, those
who do hot satisfy the common simplifying assumption of unsecured credi-
tors who can adjust to reflect the terms of the secured transaction. In the

o1 1d. 57-58.
62 | ucian A. Bebchuk & Jesse M. Fried, The Uneasy Case for the Priority of Se-
cured Claims in Bankruptcy, 105 Yale Law Journal 857, 881 (1996).
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presence of such creditors, they argue that "a rule according full priority to
secured claims in bankruptcy tends to reduce the efficiency of the loan ar-
rangement negotiated between a commercial borrower and a potentially
secured creditor.”®® Their claim of inefficiency encompasses a wide range
of interests. "[FJull priority tends to reduce the total value captured by the
borrower, the potentially secured creditor, and all other parties affected by
the arrangement, which we assume to be the borrower’ s other creditors.” o4

2 Costs in Realizing the Maximum Value of Collateral

In times of financial difficult a secured creditor with less than full secured
for its loan also participates in the bankruptcy as an unsecured creditor. As
such, the secured creditor has an incentive to maximize the value of the es-
tate in a manner that may benefit all unsecured creditors. Some conflict of
interest between the undersecured creditor and unsecured creditors still ex-
ists. The secured creditor will still want as much value as possible to be in
a form of assets with respect to which it has an exclusive claim. Several
analysts have recognized the potential conflict between a secured party and
othersin realizing on the value of collateral.®®

E Middle Ground: Partial Priority Solutions

Several commentators and countries now support a system of partial prior-
ity. In general, under partial priority systems, secured lenders benefit from
priority in bankruptcy but their priority is limited to a fixed percentage of
the value of the collateral. The U.K.’s Cork Report, recent scholarly work
in the U.S., Germany’s new bankruptcy law, and Finnish law all limit or
recommend limiting secured creditors to partial priority. Not all of those
supporting partial priority do so on the grounds of economic efficiency. My
understanding is that Finland's partial priority rule for floating charges was
a consequence of a desire to retain the status quo in light of other changesin
priority rules.

The most ambitious effort to offer a theoretical economic6j stification for
partial priority is a recent article by Bebchuk and Fried® As discussed

% 1d. 863.

®1d. 863-64.

® E.g., Thomas H. Jackson & Robert E. Scott, On the Nature of Bankruptcy: An
Essay on Bankruptcy Sharing and the Creditors' Bargain, 75 Virginia Law Re-
view 155, 169-73 (1989)

% Bebchuk & Fried, supra note 62, at 934.
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above, they question the efficiency of full secured creditor priority and be-
lieve that partial priority would be more economically efficient.

They offer two possible rules of partial priority. The first rule would
deny secured claims priority over the claims of nonadjusting creditors.®’
This approach would address the principal reservations about secured
creditor priority voiced by LoPucki and Hudson. It would, in effect, only
allow secured creditor priority to govern when the most important of Pro-
fessor Schwartz's assumptions were satisfied. Under Bebchuk and Fried's
second proposed partial priority rule, a fixed fraction of each secured claim
would be treated as an unsecured claim.®®

A few countries have adopted or seriously considered partial priority.
The German Commission on Bankruptcy Law proposed retaining security
agreements in principle, but allowing priority to only 75 percent of the se-
cured claim on (movable) personal property in bankruptcy.69 This proposal
was based in part on the argument that secured creditors should not be able
to have fully secured positions because the monitoring abilities of unsecured
creditors in bankruptcy should be enhanced to compensate for the fact that
most security agreements on personal property in Germany are not well
publicized.”® Germany’s pending insolvency law implements a system of
partial priority in that secured creditors may be required to pay to the bank-
ruptcy estate a percentage of the proceeds received from the sale of collat-
eral.”™ The Cork Report in the U.K. recommended a system of partial pri-
ority. The Report proposed that "a fund equal to 10% of the net realisa-
tions of assets subject to a floating charge should be make available for
distribution among the ordinary unsecured creditors.”’® And Finland has
adopted a system of partial priority. Finnish law establishes two types of
secured creditors: creditors with a fixed charge on assets and creditors with
a floating charge. Creditors with a floating charge have a security interest
in the changing assets of the firm, including inventory and receivables, and
enjoy partial priority: they receive 50 percent73 of the proceeds remaining
after creditors with a fixed charge on assets and administrative expenses

®71d. 904.

% 1d.

% K ommisson fiir Insolvenzrecht (1985): The exact proposal was to reduce the
secured position by 0,25 min {C, V5}, with C being the allowed amount and V*°
the value of the collateral.

™ Jochen Drukarczyk, Secured Debt, Bankruptcy, and the Creditors Bargain
Modd, 11 International Review of Law and Economics 203, 205 (1991).

" German Insolvency Statute of 5 October 1994 (Bundesgesetzblatt 1994 | 2866)
8171

2 Goode, supra note 6, at 76 (quoting the Cork Report).

™ The priority was 60 percent until January 1995, which includes the period
studied here.
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have been paid. Secured creditors with a fixed charge on a firm's assets
have full priority.

Bebchuk and Fried acknowledge that neither partial priority rule would
be superior in every respect to a rule of full priority and they discuss the
benefits and detriments of each partial priority rule. They also recognize
and discuss the practical problems in identifying and implementing a rule
that would require the bankruptcy court to identify those creditors of a
debtor who were nonadjusting with respect to a particular security interest.

Whether or not a system of partial priority encourages ex ante efficient
transactions, it may have a beneficial ex post effect. As discussed above, in
times of financial distress the secured creditor’s interest in redlizing the
value of the collateral may conflict with the interests of unsecured creditors.
In a system of partial priority the secured creditor’s only incentive is not
merely to maximize the value of the collateral. The secured creditor will
also benefit from increased distributions to unsecured creditors. Thus, un-
der some relationships between the size of secured and unsecured claims, it
may be in the secured creditor’s interest to join in more efficient methods of
realizing the value of the collateral.

1 Empirical Studies of Secured Transactions

Empirical data about the actual patterns of secured and unsecured lending
can hdp illuminate which theories are plausible. This, in turn, helps deter-
mine the underlying economic bases for secured lending. Priority rules can
then be adjusted in light of the economic benefits attained by secured trans-
actions. For example, empirical data consistent only with theories asserting
that secured financing is inefficient, and not with theories supporting its
efficiency, would support diminating secured creditor priority in bank-
ruptcy. In fact, the data suggest that the older, simpler theories about se-
cured lending are probably correct. Secured lending tends to occur in the
case of risky firms and risky loans and is less common among healthier
firms. The old-fashioned bdief that secured credit is largey a way for
debtors who might not otherwise obtain credit to borrow is, at least in part,
true.
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A Prior Empirical Studies of Secured Transactions

Both finance and legal literature have made some progress on the question
of what firms engage in secured borrowing. Theoretical considerations led
several analysts, especially those that emphasize the signaling role of se-
cured borrowing, to conclude that safer borrowers are more likely to pledge
collateral.” Berger and Udell note that the safe-borrowers hypothesis is not
in keeping with the conventional wisdom in the banking indus:trg/,75 which is
that riskier borrowers are more likely to pledge collateral.”® Empirical
studies, discussed below, tend to confirm that riskier borrowers engage in
secured borrowing.

Raobert Scott, writing in 1986, reviewed several data sources, both quan-
titative and qualitative. He found that most secured debt is issued by rda-
tively small, young, and growing firms. In a 1958 Federal Reserve study,
only eighteen percent of the loans made to businesses with assets above
$100,000,000 were secured, while seventy-eight percent of the loans to
firms with assets of $50,000 to $250,000 were secured.” Scott states that
the credit industry believes this pattern arises because small, young firms
have less access to capital markets and are less able to generate funds inter-
nally than are large established firms. He also found that secured lending
plays a major role in acquisition financing and financing of firms in finan-
cial difficulty.”

James Booth, writing in 1992, used data obtained from 787 loan con-
tracts filed with the Securities and Exchange Commission, plus data on
these contracts appearing in the financial press.”” The period covered was
may 1987 to may 1989. Due the data source, the loans tended to be large,
with a mean of $192 million and median of $59.5 million. About half the
loans were secured and the loans had an average maturity of about 60
months.*® He reports that a loan’'s status as secured correlates significantly

" D. Besanka & A. Thakor, Collateral and Rationing: Sorting Equilibria in Mo-
nopolistic and Competitive Credit Markets, 28 International Economic Review
671-89 (1987); Y. Chan & G. Kanatas, Asymmetric Valuation of the Role of
Collateral in Loan Agreements, 17 Journal of Money, Credit and Banking 85-95
(1985).

> Berger & Uddll, supra note 28.

® E. Morsman, Jr., Commercial Loan Structuring, 68-10 Journal of Commercial
Bank Lending 2-20 (1986).

" Scott, supra note 33, 46, at 940.

®1d. 941.

™ James R. Booth, Contract Costs, Bank Loans, and the Cross-Monitoring Hy-
pothesis, 31 Journal of Financial Economics 25 (1992).

8 Booth, supra note 79, at 31.
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and positively with the price of theloan. That is, secured transactions tend
to be associated with riskier loans.

Leeth and Scott also present evidence that supports traditional theories
about why secured transactions arise® They studied two samples of over
1,000 business loans each. The National Federation of Independent Busi-
ness surveyed a random sample of their 500,000 members in April 1980
and April 1982. The survey contained direct information on secured lend-
ing, loan size, and loan maturity. They considered a loan to be secured if
the firm reported any type of collateral, business or personal.

They interpret their results as confirming conventional views of why
firms engage in secured transactions. Relying on earlier studies,®* they used
the number of years a firm had been in business as a proxy for the risk of
default. New businesses have lower survival rates than older businesses.
And firm age also measures the length of a company’s credit and perform-
ance history. ”Since prior credit performance provides information for pre-
dicting future default experience loans to newer businesses should have a
higher probability of being secured than loans to older firms."®® Leeth and
Scott find a significant correlation between firm age and the existence of
secured debt. They interpret this as follows: ” As expected, age of the firm,
a proxy for default risk, is negatively associated with the probability of ob-
serving a secured loan.”® They also find that loan size and maturity in-
crease the probability of secured lending.2®> They conclude:

Critics claim that theories of secured debt fail to explain the wide-
spread use of collateral because they incorrectly predict when a loan
will be secured. Others argue that collateral may be irrdevant be-
cause additional mechanisms including external markets for control,
reputation, and other bond covenants also reduce bondholder-
stockholder conflict. Our results, using data from over 2,000 small
business loans, strongly reect both the irrdevance hypothesis and the
belief based on casual observation that the theories of secured debt
wrongly predict collateralization. Consistent with the existing expla-
nations of how collateral reduces net borrowing costs, the incidence
of secured debt in the small business community is strongly related to

8 John D. Leeth & Jonathan A. Scott, The Incidence of Secured Debt: Evidence
from the Small Business Community, 24 J. Financial and Quantitative Analysis
379 (1989).
8 Dickerson and Kawaja (1967), Fisher (1959), and George (1983),
8 |_eeth & Scott, supra note 81, at 387-88, relying on Diamond (1985) and Chan
and Kanatas (1985).
z: Leeth & Scott, supra note 81, at 389.

Id.
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default probability, loan size, loan maturity, marketability of assets,
and economic and legal conditions.®

Berger and Uddl studied the relationship between secured transactions and
both ex ante and ex post measures of loan risk. Their data for studying ex
anterisk is the Federal Reserve's Survey of Terms of Bank Lending, which
contains information on over one million business loans. Each quarter from
1977 to the first half of 1988 approximately 340 banks listed the individual
characteristics of every domestic commercial and industrial loan and con-
struction and land development loan made during one or more days of the
first week of the second month of the quarter. The sample includes both
large and small banks and includes over 1,100,000 loans. Berger and Uddll
present regression results for four points in time, November 1987, May
1983, August 1981, and May 1977. For each time studied they find that for
floating-rate loans an extra premium is charged when the loan is secured
and that the finding is statistically significant.

They studied ex post risk by examining the net charge-offs (charge-offs
minus recoveries) as a measure of loan risk and several nonperforming
characteristics (for example, past due) as measures of borrower risk. They
find that fixed-rate secured borrowers and their loans have substantially
poorer than average performance. They conclude, ” As a whaole, the evi-
dence on fixed rate loans is strongly consistent with the hypothesis that se-
cured borrowers are riskier on average than unsecured borrowers and that
recourse against collateral by the bank is not sufficient to offset thisrisk . .
"% The evidence on floating-rate loans is also consistent with higher risk
for secured borrowers and loans, but less so than for fixed-rate loans.

Professor Mann interviewed a cross-section of lenders and borrowers to
assess the reasons they engage in secured transactions. He interviewed a
series of borrowers differentiated by the size of company, the company’s
access to publicly traded debt, and the company’s line of business. The
enterprises included large public firms, small closely held firms, borrowers
exclusively in the private debt market, a borrower issuing public debt, sev-
eral borrowers active in public debt markets, and individuals operating in
various lines of business. He also interviewed a series of lenders that in-
cluded insurance companies, banks, asset-finance companies, and noninsi-
titutional lenders who extend trade credit to their customers.®® Within the
firms, he interviewed individuals responsible for financial decisionmaking.

He concludes that the empirical evidence " casts grave doubt on maost of
the one-factor perspectives advocated by previous commentators.” "[N]o

8. 393.
8 Berger & Uddll, supra note 28, at 37.
8 Mann, supra note 24, at 631-32.



34 Bilaga7 SOU 1999:1

single factor can capture the multiple and interrelated considerations that
motivate borrowers and lenders as they structure their various transac-
tions.”® Nevertheless, Mann does find greater support for some theories of
secured lending than others.

Specifically, he finds support for Professor Scott’s argument that secured
lending is attractive because of the increased leverage it provides over debt-
ors. Thegrant of collateral ”can enhance the lender’ s ability to limit subse-
guent borrowings, increase the borrower’s incentive to attempt to repay the
loan voluntarily, and facilitate restraints on the borrower’s incentive to en-
gage in risky conduct.”® The informal leverage gained by a secured lender
can be substantial. A debtor has a powerful incentive not to engage in tech-
nically permissible conduct that may displease a secured lender. ” A prudent
borrower would be wary of taking technically permissible actions that the
borrower thinks might trouble the lender sufficiently to increase the likdli-
hood g}al the lender will seize upon a minor default to justify calling the
loan.”

Mann also concludes that the signaling hypothesis is inconsistent with the
available evidence. The signaling hypothesis predicts that the strongest
companies will be more likely to grant collateral as a way to signal their
strength and ability to pay. "That prediction, however, is inconsistent with
the most well-established aspect of actual practice: the strongest companies
in our economies ordinarily do not secure their debt.”® Other anecdotal
evidence also supports this conclusion.”®

Finally, Mann interviews contain an important finding about the credit
behavior of inventory suppliers. It iswidely assumed that inventory suppli-
ers do not seek security. Scholars believe that trade creditors do not retain
security interests.® Mann finds that a significant and perhaps growing
portion of sophisticated suppliers do retain security interests in the materials
they sell.*

®1d. 633.

% 1d. 641.

°% |d. 655 (footnote omitted). Mann finds much less support for Professor Scott’s
argument that secured credit fosters exclusive lending relationships. 1d. 656-57.
%2 |d. 629 (footnotes omitted).

% Homer Kripke, Law and Economics: Measuring the Economic Efficiency of
Commercial Law in a Vacuum of Fact, 133 University of Pennsylvania Law Re-
view 929, 969-70 (1985).

% Buckley, supra note 10, at 1441-42; LoPucki, supra note 54, at 1936, 1941-43.
% Mann, supra note 24, at 678-79.
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B Finnish Data on the Incidence of Floating Charges

Data on small Finnish firms confirms the existence of a reationship be-
tween therisk of a firn's default and the existence of secured credit.

Data Description. Stefan Sundgren and | have been working with a
sample of Finnish firms. The sample consists of 785 healthy firms and 94
bankrupt firms. The sample of healthy firms is a random sample drawn
from the database of Asiakastieto Oy, a Finnish credit bureau. The data
include all Finnish firms for which financial data are available®® A sample
of 838 healthy firms were randomly selected. The Asiakastieto Oy database
includes partnerships and individuals, as well as corporations. We excluded
52 partnerships and individuals from the sample as well as one healthy firm
with fewer than two board members.

The financial data are based on financial reports covering 1992 to 1994.
For each firm we use the most recent financial report that was available
when the sample was sdected in March 1996. The original sample of 108
bankrupt firms includes all firms that filed a bankruptcy petition between
July 1995 and March 1996 for which financial statements prepared less
than 40 months prior to the filing were available. As in the case of healthy
firms, the financial datain the bankrupt firms' statements covers years from
1992 to 1994.%"

We sampled a higher percentage of bankrupt firms to assure that we ob-
tained a reasonably-sized sample of bankrupt firms. Analyzing whether
bankruptcy corrdates with the presence of a floating charge requires a rep-
resentative sample of bankrupt firms. The firms in the database have an
overall bankruptcy rate of 1.6 percent and a simple random sample of all
firms reporting in a confined time period would result in the inclusion of
very few bankrupt firms. Bankruptcy prediction studies routingly encounter
this problem. Such studies often must collect data across many years to

% The database includes about 120,000 firms of which about 15,000 report finan-
cial data. Many firms are too small to be subject to the financial data filing re-
quirement and some firms do not file the required data. Thus, the range of firms
in our sampleis broad but the sample excludes very small firms and is dominated
by small and mid-size firms.

" The median time between the bankruptcy filing and the day when financial
statements were prepared is 32 months, the minimum time is 18 months, and the
maximum time is 39 months. Ten noncorporate bankrupt firms and four bank-
rupt firms with fewer than two board members were excluded from the sample.
For the combined sample, 70 percent of the firms reported data covering 1994,
about 26 percent reported data covering 1993, and about four percent reported
data covering 1992.
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obtain a reasonable number of bankrupt firms to analyze98 We have not
analyzed the Finnish data for all information about secured lending. We
have only examined the data for patterns of lending involving floating
charges, which are a form of secured lending limited to certain classes of
property, not including real estate.

The Finnish Results. The Finnish data show that loans secured by
floating charges are frequent but by no means ubiquitous. The data also
strongly confirm the existence of a correation between firms financial
health and the existence of secured credit.

In the Finnish data, 374 of the 879 (42.6 percent) corporations studied
reported the existence of a floating charge. The presence of the floating
charge was not randomly distributed. Bankrupt firms were much more
likely to have a floating charge than healthy firms. Of 785 healthy firms,
309 (39.4 percent) had floating charges. Of 94 bankrupt firms, 65 (69.2
percent) had floating charges. This difference is statistically significant at
beyond the .0001 leve. It is thus extremey unlikely to have occurred by
chance. But note that, even among bankrupt firms, floating charges were
not ubiquitous, though this may be due to industry differences in the feasi-
bility of afloating charge.

By at least one accounting measure, firm solvency (by which | mean the
ratio of debts to assets), differences in the rates of floating charges extended
to the sample of healthy firms. Since the data contain industry-wide figures
for solvency, we were able to use an industry-adjusted measure of solvency
to explore accounting differences between firms that do and do not use
floating charges. Even among heelthy firms, the differences between firms
that do and do not have floating charges are large and statistically signifi-
cant. Using one measure of industry-adjusted solvency,” and limiting the
sample to healthy firms, we found the industry-adjusted solvency of firms
without floating charges to be .10 and the industry-adjusted solvency of
firms with floating charges to be -.12. This difference was highly statisti-
cally significant. Note that firms with floating charges, as a group, had
substantial and negative industry-adjusted solvency rates and that firms
without floating charges, as a group, had substantial and positive industry-
adjusted solvency rates. And this excludes the least healthy firms, those

% E.g., James A. Ohlson, Financial Ratios and the Probabilistic Prediction of
Bankruptcy, 18 Journal of Accounting Research, #1, 109-131 (1980).

% The solvency measure we used is a square-root transformation of the difference
between each firm's solvency and the firm's industry’s median solvency. We
define the difference between firm and industry solvency to be DSOL, and com-
pute an industry-adjusted solvency (SOL o) as follows:

Install Equation Editor and double-

click here to view eguation.



SOU 1999:1 Bilaga7 37

that filed for bankruptcy. The differences would be even more dramatic if
bankrupt firms wereincluded in the analysis.

The Finnish data thus confirm Berger and Uddl’s and Leeth and Scott’s
findings, and Mann’s interview results. Firms that engage in secured bor-
rowing tend to be higher risk firms than other firms. Preiminary analysis
of Swedish corporate data for the period 1990 to 1994 by Clas Bergstrém,
Stefan Sundgren, and me also shows a strong correlation between the pres-
ence of afloating charge and subsequent bankruptcy.

C The Finnish Experience with a System of Partial Priority

A different data set that includes data on Finnish firms can help explore the
effect of a system of partial priority for secured creditors. As noted above,
Finland has adopted a system a partial priority for its floating charge. Par-
tial priority has been the subject of recent interest in the U.S., including a
theoretical article asserting that partial priority is the economically efficient
rule’® Therefore, Finland's recent experience may be of special interest.
Has a rule of partial priority changed the way bankruptcy estates are dis-
tributed? We do not have data comparing Finland's experience before and
after adoption of partial priority. But one study compares the Finnish expe-
rience under partial prioritY with the U.S. experience under a system of full
secured creditor priority.’® The study is limited to firms that filed for reor-
ganization so the results may not necessarily hold for liquidating bankrupt-
cies. But if partial priority were to have a major effect one would expect
that effect to appear in reorganization plans as wel as in liquidating distri-
butions.

Finnish law establishes two types of secured creditors. creditors with a
fixed charge on assets and creditors with a floating charge. Creditors with a
floating charge have a security interest in the changing assets of the firm,
including inventory and receivables, and enjoy partial priority: they receive
50 percent'® of the proceeds remaining after creditors with a fixed charge
on assets and administrative expenses have been paid. Secured creditors
with a fixed charge on a firm's assets have full priority. In the United
States, secured creditors enjoy full priority, with different qualifications.®

100 Behchuk & Fried, supra note 62.

191 Theodore Eisenberg & Stefan Sundgren, Is Chapter 11 Too Favorable to
Debtors? Evidence from Abroad, Cornell Law Review (1997) (forthcoming).

192 The priority was 60 percent until January 1995, which includes the period
studied here.

103 E g., Theodore Eisenberg, Bankruptcy and Debtor-Creditor Law 583 (2d ed.
1988).
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If there were a simple relationship between levels of secured creditor pri-
ority and repayment rates to unsecured creditors, one might expect Finnish
unsecured creditors to fare better than U.S. creditors. And other important
differences between U.S. and Finnish reorganization law should increase the
spread between U.S. and Finnish payments to unsecured creditors. Finnish
reorganization law contains two central features that are less favorable to
debtors than U.S. law. First, Finnish law provides for early screening and
termination of cases inappropriate for reorganization. When a debtor files a
reorganization petition, creditors may immediately challenge the case's di-
gibility for reorganization. Most Finnish cases do not survive this initial
screening.

Second, U.S. debtors have greater influence than Finnish debtors over the
reorganization plan and the information communicated to creditors. In most
Finnish cases an administrator oversees the case, provides creditors with
information, and proposes a reorganization plan. Creditors nominate the
administrator, who is thus likely to act in ther interest. In the U.S,, the
debtor’s management usually performs the Finnish administrator’s tasks.
U.S. reorganizations are therefore likely to be more debtor oriented than
Finnish reorganizations.

Thus, partial secured creditor priority, early termination of cases, and
greater creditor control of the reorganization process all suggest that Fin-
nish unsecured creditors should fare better than U.S. unsecured creditorsin
reorganization. But a comparison of Finnish and U.S. reorganization re-
sults found no evidence that the U.S. system leads to reorganization plans
that are more favorable to debtors. Based on the cases for which compara-
ble data are available, U.S. debtors propose to pay unsecured creditors a
higher percentage of their claims than Finnish debtors propose to pay and
also propose a faster payout.’® Results from Canada, Japan, and Australia
confirm that U.S. unsecured creditors fare rlatively well.

For those considering altering rules of priority, these empirical results
may be significant. We find no solid evidence that reducing secured credi-
tors to partial priority necessarily leads to higher payments different payout
patterns. The greatest effect of a partial priority rule may be on ex ante
lending behavior to the mass of firms, most of which do not resort to insol-
vency proceedings.

104 Fisenberg & Sundgren, supra note 101.The study suggests that U.S. law’s
much-debated absolute priority rule (" APR”) induces debtors to propose plans
requiring substantially higher repayments than Finnish reorganization plans
require. Under the APR, a debtor’s owners may not retain an ownership interest
in the reorganized firm unless the reorganization plan proposes to pay creditors
infull.
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D Implications of the Theory and Reality of Secured Lending

The theory and reality of secured lending contain mixed implications for a
country considering its bankruptcy priority rules. A consensus of observers
would be that secured credit is at least sometimes efficient but that full pri-
ority for secured claims is not always efficient. The strongest reservations
about secured creditor priority focus on the inability of some other creditor
groups to adjust to the existence of secured debt. Bebchuk and Fried argue
that priority should only extend to creditors capable of adjusting to the ex-
istence of secured debt. LoPucki and Hudson regard it as unfair that credi-
tors unable to adjust to the existence of a secured loan be subordinate to
secured creditors. When combined with the empirical findings, some impli-
cations for the priority system emerge.

1 Little Support for Abolishing Secured Creditor Priority

The data are least consistent with monitoring and signaling explanations of
secured credit. The data are most consistent with theories based on the dif-
fering risk aversion of lenders and the added leverage that lenders enjoy
over debtors who have granted interests in collateral. The data also are con-
sistent with the view that secured lending enables risky debtors to obtain
credit on more favorable terms than would otherwise be available and
sometimes enables risky debtors to borrow when they otherwise could not.
On balance, the consensus of theories and the empirical results do not sup-
port so radical a change as abalishing the priority of secured claims.

2 Some Support for Less Than Full Priority

Whether to allow secured claims only partial priority in bankruptcy, as in
Finland, is a closer question. Clearly, some of the benefits of secured credit
would be lost. Some lenders would refuse loans to debtors that they would
make under a full priority system. And the terms of loans may change. But
one of secured lending’s main benefits, leverage over the debtor, probably
would survive. If leverage over the debtor is the key to why secured credit
confers benefits to secured lenders (and therefore more favorable loan terms
for debtors), then some modification of secured creditor priority is possible
without undermining the institution of secured lending. For even under par-
tial priority systems, the lender maintains much of the leverage. A debtor
cannot risk offending a secured creditor even if that creditor has less than
full priority. And lenders with differing risk aversion could still engage in
secured transactions.  In addition, in financially distressed times, partial
priority could help reduce the conflict between secured lenders and general
unsecured creditors.



40 Bilaga7 SOU 1999:1

3 Strong Support for Allowing Suppliers Access to Secured
Status

The theory and data do have one seemingly clear implication for the Swed-
ish priority system, although the necessary changes may be beyond the
scope of the Priority Commission’'s tasks. | have addressed esewhere the
question of reservations of title and suggested that Sweden consider allow-
ing trade creditors to obtain an extended reservation of title, one that would
allow them to have priority in bankruptcy for goods in which they retain
title even though the debtor may sell those goods.'® The theories of se-
cured credit discussed here all support such a change.

Thereis no argument in any of the law and economics literature that sup-
ports making consensual secured credit difficult to obtain or, as in Sweden,
practicably obtainable only by a limited group of creditors, such as the fi-
nancial institutions that customarily lend on the basis of a floating charge.
Most analysts regard trade creditors as being among those least able to ad-
just to the existence of secured debt. Thus, all proponents of reforming
secured creditor priority do so at least partly for the purpose of enhancing
the status of trade suppliers.

The Kanda-Levmore theory goes even further on thisissue. The center-
piece of their theory is that the U.S. and other systems of priority enable
efficient later-in-time loans through mechanisms such as the purchase
money priority (a kind of extended reservation of title).'® Kanda and
Levmore s theory of later efficient lending cannot be relied on in Sweden to
support the system of secured transactions because there is no way for later
lenders to effectively outrank earlier lenders (without permission of the ear-
lier lender), even when later borrowing would be efficient. The Kanda-
Levmore explanation of secured transactions depends heavily on the idea
that later lenders may bein a better position than earlier lenders to evaluate
the efficacy of a particular project. They thus regard the possibility of
later-in-time lenders enjoying priority as central to the justification for the
efficiency of secured credit.

The United Kingdom and other countries have similar rules that enable
trade creditors to at least partially protect themselves. In the United King-
dom, the increased use of the reservation of title grew and survived attack.
As reported by Professor Goode:

The hostility generated by the extended reservation of title clause led
to submissions being made to the Cork Committee that such clauses

195 Ejsenberg, supra note 1.
106 K anda & Levmore, supra note 47.
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should be made altogether void on insolvency. These submissions
were given serious consideration by the Committee, who rightly re-
jected them on the ground that title reservation was in substance a
form of security and that there was no logic in striking down title res-
ervation clauses as such whilst countenancing the continuance of the
fixed or floating charge. The Cork Report follows the Crowther Re-
port in recommending that title reservation clauses should be made
registrable, in the "notice filing” manner embodied in Article 9, and
in default of registration should be void against the buyer’ s trustee or
liquidator and creditors. The Committee also regjected the notion that
tracing from goods sold into their products or proceeds should be
banned.™”’

In the United States, suppliers of goods can obtain the equivalent of a U.K.
reservation of title, although it goes by a different name--purchase money
priority.® Whatever the name of the security device, both countries supply
a mechanism that alleviates the inefficiency of having secured transactions
affect a group that includes many members unlikely to adjust for the pres-
ence of secured credit.

Improving the ability of trade creditors to obtain extended reservations of
title would seemingly come largely at the expense of the holders of floating
charges. Thus, reform of Swedish reservation of title rules would probably
reduce lending by banks as a partial offset to the likely increased willing-
ness of suppliers to ship on credit. One probably cannot predict in advance
whether the net effect on the supply of credit would be zero, an increase, or
adecrease.

But theory suggests that some shift of risk to banks and away from sup-
pliers would be consistent with efficiency goals. A central theme of the law
and economics literature is that one need not be concerned about changing
the status of creditors who are knowledgeable and can adjust their behavior
in light of the new rules. Clearly, the holders of floating charges are among
those most able to protect themsaves through adjusting loan terms.  Indeed,
such creditors likely often would include covenants in their loan contracts
prohibiting debtors from entering into transactions that included extended
reservations of title. Floating charge holders can protect themselves.

197 Goode, supra note 6, at 74 (footnotes omitted).
1% Uniform Commercial Code §§ 9-109, 9-312.



42 Bilaga7 SOU 1999:1

IV Employee Claims

Assuming that much of consensual secured creditor priority in bankruptcy
should be preserved, two questions arise about potential employee priority.
First, should employees claims enjoy priority over general unsecured
claims? Second, if employees should be granted priority, should that prior-
ity be higher than secured creditor priority?

The empirical data initially suggest that the decision where to rank em-
ployees isimportant. Table 2 shows that, for large firms, employees’ wage
loss in bankruptcy is quite large. Of priority claims the mean wage loss, as
measured in kronor, is exceeded only by the loss suffered by floating
charges. On a percentage basis, the mean wage loss is the highest of any
group of priority claims. Even with ther priority, employees do not fare
much better in bankruptcy than suppliers. They enjoy a recovery rate of
eleven percent compared with suppliers mean recovery rate of three per-
cent. Both groups have a mean recovery rate of zero. Of course, the leve
of employee claims is probably inflated. Since employee claims are guar-
anteed by the government outside the bankruptcy system under the Wage
Guarantee Act, thereis a strong incentive to overstate the level of employee
claims. Put another way, there is little incentive for trade creditors to even
participate in bankruptcy proceedings. They incur costs and are likdly to
receive no return on their marginal investment.

But the data in isolation can be miseading. Given the existence of the
Wage Guarantee Act, one should understand the stakes of the employee
priority issue facing the Commission. The amount of money that flows to
employees is largely unaffected by their bankruptcy priority. Most employ-
ees receive their prebankruptcy wages, whether or not that payment flows
from the bankruptcy estate. The actual question facing the Commission is
whether the costs of the de facto employee priority should be borne by the
group that funds the wage guarantee, which | presume to be employers gen-
eraly, or by those with claims against the firm, by having high employee
priority in bankruptcy.

A Arguments for and Against Employee Priority Without
Considering the Wage Guarantee Act

The existence of the Wage Guarantee Act also makes much of the existing
literature' s discussion of employees’ bankruptcy priority less than fully
reevant. Existing analyses of employee priority build on the theoretical
framework developed to analyze the priority of consensual security inter-
ests. These analyses assume that employee priority actually matters to em-
ployees and should be evaluated in light of employees ability to protect
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themsdlves. For example, the commentators’ views on employee priority as
against secured claims seem to depend on whether they believe employees
can effectivdy fend for themselves in competition with secured claims.
Buckley believes that employees can effectively protect themsdves. Cantlie
presents a view more favorable to employee priority. She views them as
nonconsensual creditors because they have not consciously and voluntarily
accepted therisk of default.

Buckley argues that large wage claims in favor of employees should not
be common and that employees have access to good information about the
firm's financial health.

Employees may be creditors of their employers for unpaid wages and
accrued benefits.  Although employees might not on average be as
sophisticated as trade creditors, it does not follow that they require or
deserve special priority status. Ther claims should not be great un-
less the employer misses a payday, which in itsdf provides them with
a highly rdliable signal of the firm's precarious solvency. Employees
who persist in working for the firm thereafter are likely to be aware
of the risks they run. In fact, claims for unpaid wages are not sub-
stantial in most bankruptcies. This is not surprising, because few
employers are willing to risk work stoppages by gambling with un-
paid wages.'®
Susan Cantlie, in Preferred Priority in Bankruptcy,™® claims that employ-
ees may be less protected than consensual creditors.  She argues that em-
ployees may be particularly subject to bias and impulsiveness, reative to
the debtor-employer and to other creditors. Employees thus may discount
the risk of default and fail to take adequate protections to safeguard their
interests. Given this likelihood, it is appropriate to intervene by statutorily
reallocating the risk of default and granting employees priority.

Cantlie further argues that the risk of default should be allocated taking
into consideration which creditors are likely to be the least cost insurers, as
well as which are likdly to be the most efficient monitors. Employees are
not likely to be efficient insurers against employer-debtor default because
their lack of diversification precludes effective sdf-insurance and there are
no insurance markets in which they can purchase insurance. Nor are em-
ployees likely to be effective monitors. However, the presence of labor un-
ions should increase employees’ ability to monitor. But Cantlie notes some

109 Byckley, supra note 10, at 1407 (footnotes omitted).

119 gysan Cantlie, Preferred Priority in Bankruptcy, in Current Developments in
International and Comparative Corporate Insolvency Law 413 (1994) (Jacob
Ziegd ed.).
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limitations on union effectiveness and develops these issues more than need

be repeated here.
B The Relationship Between Employee Priority and the Wage
Guarantee Act

It seems incomplete to analyze employee priority without accounting for the
Wage Guarantee Act."™* In Sweden, as in many European countries, it may
be myopic to separate the issue of employees priority from the reated
guestion of government guarantees of employee wages. The Wage Guar-
antee Act has at least two effects worth discussing. First, and most obvi-
ously, the Act encourages financially troubled firms to file for bankruptcy.
Second, and less obviously, the Act encourages entrepreneurs to take ex
ante risks because some of the cost of that risk will be spread to others via
the Wage Guarantee Act.

1 The Incentive to File for Bankruptcy

The Wage Guarantee Act creates a powerful incentive for firms to file for
bankruptcy."> A debtor with unpaid wages can obtain a new source of
funding by filing for bankruptcy. Data show that benefits under the Wage
Guarantee Act are widely used. In some recession years the net cost to the
government was more than four billion kronor.™** In pre-recession years the
amount approached five hundred million kronor. In 1992-93, the average
amount paid out under the Wage Guarantee Act was 42,470 kronor.***

"Many European countries consider both bankruptcy and social insurance as a
way of dealing with employee claims. The choice between the two methods was
the subject of debate in Canada, which generated both the Buckley and Cantlie
articles. One view was that wage earner claims should be given a superpriority
(above secured claims), up to a prescribed amount. Others argued that such a
priority would be too disruptive. They urged adoption of a government-mandated
contributory insurance scheme like those in the European Union. Canadian leg-
islation does not contain the insurance proposal. It gives wage earners preferred
creditor status for up to $2,000. Jacob Ziegd, Canada's Phased-In Bankruptcy
Law Reform, 70 American Bankruptcy Law Journal 383, 406 (1996). .

112 part of the discussion of the Wage Guarantee Act is based on Eisenberg, supra
note 1.

13| ars Soderquist, Den svenska insolvensratten-Nagra forslag till forbattringar
inom konkurshanteringen m.m., Rapport till expertgruppen for studier | offentlig
ekonomi, Ds 1994:37, at 38 (Fritzes, Stockholm 1994).

1141993 &rs l6énegarantiutredning, Férdndringar | lénegarantisystemet, SOU
1993:96, at 15 (Table 26) (Allmanna Forlaget, Stockholm 1993).
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One can reduce the Wage Guarantee Act’s incentive to file for bank-
ruptcy by altering the system of creditor priority. The guarantee system
currently increases the amount available for distribution to non-employee
creditors who rank above wages in priority. Presumably, they are not the
intended beneficiaries of the Wage Guarantee Act. The State then takes its
place in line to be paid as if it were an employee. Creditors who rank equal
to or higher than the employees become effective beneficiaries of the Wage
Guarantee Act. To reduce the Wage Guarantee Act’s incentive to file for
bankruptcy, payments under the Act should reduce the amount available to
the other (non-employee) creditors in the bankruptcy. This reduces the in-
centive to use the Wage Guarantee Act as a source of funding for other
creditors, but allows the Wage Guarantee Act to fulfill its purpose of
funding needy employees.

Toillustrate this point, consider a case in which the debtor’s bankruptcy
estate consists soldy of 10,000 kronor, asillustrated in Table 3. Thereisa
wage claim, digible for guarantee, in the amount of 8,000 kronor, and a
higher-ranking creditor owed 5,000 kronor.

Table 3. How the Wage Guar antee Benefits Non-Employee Creditors

Assets of Bankruptcy estate 10,000 kronor
Wage claim 8,000
Higher priority claim 5,000

How is the 10,000 kronor estate distributed?

CAsE 1: No WAGE GUARANTEE ACT: 5,000 to higher priority claim
5,000 to wage claim

CASE 2: CURRENT LAWWITHWGA: 5,000 to higher priority claim
5,000 to wage claim
3,000 under WGA

Case 3: IFWAGESHAD HIGHER PRIORITY: 8,000 to wage claim
2,000 to formerly higher priority claim
no payment under WGA

Under the current system (Case 2 in Table 3), the higher ranking creditor
receives 5,000, the wage claim is paid 5,000 from the estate's funds (after
allowing the State's subrogation right) and 3,000 under the Wage Guaran-
tee Act. The total amount distributed as a result of this bankruptcy is
13,000 kronor even though the debtor had only 10,000 kronor. The Wage
Guarantee Act is a tempting source of funding.

Suppose now that the priority law were changed and that the higher-
ranking creditor was reduced to rank lower than the pre-filing wage claim
(Case 3). The wage claim would receive 8,000 kronor from the estate and
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the now lower-ranking creditor would receive 2,000. The total amount dis-
tributed in bankruptcy under this regime would be 10,000 kronor. Shifting
the priorities diminated the incentive to use the Wage Guarantee Act as a
source of funding. Comparing Case 2 and Case 3 in Table 3 shows the
hidden subsidy under current law to non-employee creditors.

What if the estate is insufficient to pay even the wage claim? Suppose
the estate were worth 6,000 kronor instead of 10,000 kronor and the two
claims were unchanged. Now the Wage Guarantee Act would increase the
amount available in the bankruptcy from 6,000 to 8,000. So, even with a
shift in priority, the bankruptcy-inducing incentive of the Wage Guarantee
Act cannot be diminated, only reduced.

Granting wages a higher priority seems consistent with prior law. Pro-
longed terms of notice adopted as a matter of labor law increased the size of
claims for wages and salaries. Due to this increase, other preferred claims
decreased in value.™™® To help restore their status, the wage priority was
reduced in rank. Creation of the guarantee cushioned this reduction. But
lowering the wage priority has had a residual, and perhaps less noticed,
effect. By lowering wages priority, but guaranteeing their payment, the
higher ranking creditors need not compete with wage claims. They areindi-
rect beneficiaries of the Wage Guarantee Act.

2 The Ex Ante Inducement to Engage in Risky Behavior

In a simple economic modd of the kind used in the literature, one expects
the Wage Guarantee Act to affect behavior even in the absence of present
financial distress. Banks, suppliers, and owners considering funding risky
projects know that, if business failure occurs, some of that risk will be
spread to others via the Wage Guarantee Act. The Act thus encourages
risky behavior because the costs of the risk are shared with others while the
benefits of the risk will be enjoyed by the group funding and participating in
the firm. These considerations suggest that, to the extent possible, the pri-
ority rules (and other legal rules) should seek to keep the costs of failure
with the group responsible for a firm's decisionmaking. This seems to ar-
gue in favor of evating employee priority to reduce the Wage Guarantee
Act’s indirect subsidy to other priority creditors. The group most affected
by this change is likely to be the holders of floating charges. They can ad-
just their lending terms to reflect their increased risk.

15 Torgny Héstad, Chapter 12, Property Rights as Regards Personal Property, in
An Introduction to Swedish Law, at 418 (2d ed. Stig Stromholm ed. Norstedts,
Stockholm 1988).
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If one wishes to ignore the existence of the Wage Guarantee Act, one can
consider the arguments made in Buckley and Cantlie, discussed above, con-
cerning employees’ ability to protect themselves against other creditors.

V Government Claims

Relatively few articles expressly address the economic issues reating to
government priority in bankruptcy. But there seems to be a widespread
feding that governments absorb an increasing share of bankruptcy estates.

Empirical studies to support this have not been found. One school of
thought is summarized by Professor Goode:

In many jurisdictions the number and magnitude of [preferential
claims] have so expanded that the introduction of new grounds for
avoidance of a security interest will by itsdf do little except put more
money into the capacious pockets of the taxman. The Blagden Report,
presented to the United Kingdom Parliament in 1957, recommended
some cutback in preferential claims; the Canadian Tassé Report went
further, proposing the total abolition of Crown priority; the Cork Re-
port, though not quite so sweeping, recommends that the Crown should
no longer be a preferential creditor for income tax, corporation tax,
capital gains tax and land development tax, and that in other areas its
preferential rights should be reduced.**®

Unlike disagreements about the power or sophistication of employees, there
can be no serious debate about whether the government can protect itself.
Neverthdess, divergent views exist about how to regard the government in
contests with secured creditors.

A How the Government Differs from Other Creditors

Debts owed to governments are conceptually different from other noncon-
sensual claims. The government determines the rates of tax and of pension
and unemployment insurance contributions. Although the government must
in effect deal with all debtors, it, unlike employees and trade creditors, has
the power to set the terms of its dealings. As aresult the government isin a
position to account for the anticipated incidence of default when it sets
rates. Government claimants, it is argued, can diversify ther risks over
large numbers of taxpayers and can contain their losses by better policing of

1% Goode, supra note 6, at 75.
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debtors.™’ Nongovernmental nonconsensual creditors are not able to dic-
tate the terms of their arrangements with the debtor. Nongovernment par-
ties cannot unilaterally extract compensation for risk.

Not only can the government, in the aggregate, adjust its rates to reflect
its priority status. In many cases, it may be difficult for creditors compet-
ing with the government to adjust their behavior in light of the government’s
claims. At least in some countries, creditors may not be able to reasonably
learn of government interests. Government liens often need not be filed
publicly even when the debtor isin serious financial difficulty.

[Clonferring priority, superpriority, or deemed trust status on Crown
claims suffers from all the evils of secret liens and is profoundly unfair
to consensual secured creditors in two ways. First, secured creditors
have no reliable means of determining the existence of Crown claims at
the time they advance the funds. Second, the emergence of superprior-
ity claims after the secured creditor has changed its position totally un-
dermines the value of the secured creditor’s security.™®

The Canadian Tassé report accepted much of this logic and proposed aboli-
tion of government priority. It went even further.

It could even be argued that the government should rank after ordi-
nary creditors, as the public treasury is, in fact, in a better position
than anyone to bear the inevitable losses. The government can, in &f-
fect, divide the burden of tax left unpaid by the bankrupt among all
the tax paying public. 1t would be more logical for the government to
do this, than to take advantage of the bankruptcy of an insolvent tax-
payer to reimburse itsdf, at the expense of the creditors who have al-
ready suffered losses. ™

Thus, even government priority over unsecured creditors is criticized.
"[T]here is no real difference between a strategic use of secured debt to
reduce the anticipated tax bite at default and any of many other devices
firms use to minimize the burden of taxation.”*%°

17 Jacob Ziegel, Secured Transactions in Personal Property and the Federal-
Provincial Conflict in Canadian Bankruptcy Law, 46 South Carolina Law Review
877, 889 (1995).

118 Ziegel, supra note 117, at 889.

119 Bankruptcy and Insolvency: Report of the Study Committee on Bankruptcy
and Insolvency Legislation § 3.2.076 (1970).

120 Byckley, supra note 10, at 1415.
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From a monitoring perspective, government priority over unsecured
claims imposes the burden of monitoring the payment of taxes on creditors
who rank below the government, including trade creditors. Buckley argues
that trade creditors are poorly situated to carry this burden because they
cannot ask the debtor if he is defrauding the revenue authorities. ” Given the
widdy disparate information costs in this situation, placing the onus of
monitoring upon trade creditors b%/ subordinating them to the state gives rise
to deadweight efficiency losses.” " But government authorities argue that
tax collector monitoring of debtors is unrealistic.**

Recent Canadian bankruptcy reform did reduce the government’s prior-
ity. The Bankruptcy and Insolvency Act diminates preferential status for
all government claims.™® It also denies secured creditor status to govern-
ment claims not reflecting commercial type transactions between the gov-
ernment and the debtor, unless the government’s lien was registered in the
provincial register governing security interests in personal property. The
Canadian Act does, however, treat as trust funds beyond the reach of other
creditors moneys deducted by the debtor from employee earnings under the
federal income tax, pension and unemployment insurance legislation.***

Thus, some of the literature suggests that the government can adapt in
ways that other creditors cannot and other creditors may be unable to adjust
for lack of knowledge of the government’s interest.

LoPucki argues for viewing the government as somewhat more vulner-
able. He notes that government creditors could be viewed as voluntary ”in
that they voluntarily engage in the programs that cause them to become
unsecured creditors. They could deem themselves secured creditors or, if
they chose to remain unsecured, could adjust the rate of interest as neces-
sary to react to the increased risk resulting from their debtors' grants of
security.”?®> But he rejects this argument because governments do not ap-
pear to act as profit maximizers in their extensions of credit. Governments
may know that they will extend credit without necessarily choosing to do so
in the same sense as a private lender chooses to do so0.'%°

121

Id.
122 Ziegel, supra note 117, at 890 (1995).
123 Ziegel, supra note 111, at 409.
124 Id
125 | oPucki, supra note 54, at 1897 n.42.
12614,
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B Ex Ante Effects of Government’s Priority Rank

Even the less vulnerable view of the government need not lead to subordi-
nation of government claims. Cantlie observes that it is taxpaying individu-
als and corporations who pay taxes and other government charges who bear
the cost of defaults when the government passes along bankruptcy losses by
increasing rates. The question arises whether it is desirable to allocate
losses to the broad community of taxpayers and other contributors to gov-
ernmental programs or whether the losses should be internalized by those
parties who arein closer commercial contact with the defaulting debtor.

Thus, although the government has the raw power to protect itsdf from
other creditors, government priority, or lack of it, has important effects on
others. For example, as in the case of the Wage Guarantee Act, the ability
of entrepreneurs to spread downside risk to others affects the incentives of
those starting or continuing businesses. Consider two entrepreneurs each of
whom is considering starting a business. One is about to engage in a proj-
ect with an averagerisk of failure. The other is about to engage in a project
with a much higher risk of bankruptcy. Those dealing with the entrepre-
neurs may well condition their behavior in part on how the government’s
claim to taxes will be treated in bankruptcy.

If government taxes are given priority over most other claims, banks and
others considering extending credit should take that priority into account.
They will condition their decision to grant credit, and the terms of any credit
extended, to reflect ther risk. Since high priority for the government in-
creases ther risk, high government priority constrains lending. Low prior-
ity for the government encourages lending, but at some cost to the overall
fairness of the financing of government programs. Low government priority
tells the risk-taking entrepreneur and its lenders, in advance, that some ad-
ditional measure of the risk of failure will be absorbed by the population at
large and not just those forming or engaging in transactions with the firm.

Government priority thus can be viewed as less of a question of pure
bankruptcy priority and more of a question of the distribution of the burden
of taxation. Low government tax priority will shift the incidence of taxation
from high risk entrepreneurs to the rest of the population. One law and
economics scholar identifies this cost. Buckley notes that if government
claims are subordinate to security interests, debtors could make strategic
use of secured debt. This strategic use "has distributional consequences in
that it lowers net tax revenues while decreasing the cost of credit to the
debtor.”*’

But he then argues against a priority (above secured claims) for the gov-
ernment.  "[I]t is apparent that state superpriority is equivalent to an ex-

127 Buckley, supra note 10, at 1414.
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traordinary tax that, in competitive markets, is borne entirdly by debtors in
the form of a higher cost of credit.'”® He argues that attempts to defend
state priority on the basis of a need for public expenditure confuse the
state' s financing policy with its investment policy. As noted above, he ar-
gues that governments without priority can react to secured lending by set-
ting tax rates high enough to generate necessary revenues. He contrasts this
with imposing a special burden on borrowers.

C The Importance of the Level of Government Priority

The level of government priority can influence the debtors's incentives to
borrow on a secured basis. If government claims rank above the claims of
secured creditors, such as the floating charge, the high government rank has
little effect on the debtor’ s decision to issue secured or unsecured debt. ™

If, however, the government’s claims are subordinated to security inter-
ests but rank ahead of unsecured creditors, a rational debtor may well bor-
row on a secured basis. This assures that the debtor’s consensual creditors,
rather than the government, will receive the firm's value in the event of
bankruptcy. By promising that bankruptc%/ value to its creditors the debtor
should be able to reduce its costs of credit."*

D Revisiting Promoting Efficient Later Lending and
Investment

The Kanda-Levmore theory that priority rules should promote efficient later
investment, discussed in Part I1.B., may be reevant to the question of gov-
ernment priority. Kanda and Levmore do not apply the theory to govern-
ment claims but the theory may offer a useful perspective on government
priority.

Recall that their theory helps explain why earlier priorities are sometimes
displaced by later lenders. Ther central observation is that later lenders
have more information than their predecessors and often are likely to be
better decisionmakers if given priority with respect to current projects. At
the time a project is considered both the debtor and a subsequent lender are
likely to have informational advantages over the earlier-in-time lender. One
could view the government as a massive, early lender, with little useful in-
formation about the efficiency of current projects or any particular project.

128 |d, (footnote omitted).

12914, 1413.
130 Id
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Later lenders and the debtor focus on the specific project being financed. It
may be that this informational advantage warrants subordinating the gov-
ernment to promote the funding of projects.

VI Conclusion; |I's Subordination of the Bottom | nevit able?

One should be humble about the ability of the priority rules to result in
massive changes in the distribution of assets. First, the empirical data sug-
gest that only major changes will result in improving the plight of those at
the bottom of the distributional hierarchy. Return to consideration of Ta-
bles 1 and 2. They show that even creditors with high priority receive, on
average, much less than full repayment. Even if the priority of one group
were reduced, there is much room for payments to other preferred creditors
to increase before the reduction in priority would necessarily lead to in-
creased payments to general unsecured creditors.

For example, taxes and similar claims were paid only 22.8 percent of
what was owed on them. Eliminating the priority of the floating charge
could lead to a substantial increase in payments on tax claims without nec-
essarily leading to substantial increases in payments to general unsecured
creditors. Of course, these are merely aggregate figures. In many individ-
ual cases, a reduction in a preferred creditor’s priority could lead to in-
creased payments to general unsecured creditors.

Second, any change in rules will be accompanied by changes in behavior.
" As every bankruptcy practitioner knows, security tends to expand to the
liquidation value of the collateral as a debtor sinks into financial dis-
tress”**! Reduction of the floating charge's priority, for example, could
lead to changes in lending practices and other behavior that are designed to
retain the return to floating-charge-holders. Contractual devices such as
negative covenants may increase in use, thereby muting the effect of the
changein priority.

131 |_oPucki, supra note 54, at 1932-33.
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