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Resumé

Baggrund

En af grundstenene i regeringens politik er en vakstorienteret erhvervs-
politik. En vakstorienteret erhvervspolitik forudsadter et velfungerende
og effektivt kapitalmarked.

Danske virksomheders muligheder for finansiering er i dag begraansede
som felge af, at pantsagning af omssgningsaktiver, herunder varelager og
fordringer, samt immaterielle rettigheder, kun kan ske ved iagttagelse af
strenge formkrav.

Flere interesseorganisationer har peget pa, at denne begramsning kan fare
til en forringelse af konkurrenceevnen, ikke mindst i forhold til de nage
markeder, hvor virksomhederne har adgang til en bredere finansiering.
Samtidig kan det fare det til en begraansning af kapitatilfersen til danske
virksomheder, hvilket generelt vurderes at vaae haanmende i forhold til
disses vakstpotentiae. De pagaddende organisationer har peget pa indfe-
relse af virksomhedspant som en mulighed for at udvide pantsagnings-
grundlaget i Danmark.

Betragter man Danmarks naameste samhandelspartnere, har de netop
adgang til en nemmere og hilligere finansiering, idet de pa forskellig vis
har mulighed for at stille virksomhedspant som sikkerhed for 1an. Det
gadder bl.a. Sverige, Norge, Finland og Storbritannien.

Ved virksomhedspant forstas, at virksomhederne far adgang til at give et
flydende pant i uspecificerede grupper af aktiver, herunder varelager, for-
dringer og immaterielle rettigheder. At virksomhedspantet er flydende
betyder, at virksomheden kan foretage udskillelse fra pantet som falge af
regelmaessig drift, og at pantet automatisk omfatter aktiver, som virksom-
heden erhverver efter pantsagningen.

Rapporten har til formd at undersege behovet og mulighederne for at
indfare virksomhedspant i Danmark som supplement til de eksisterende
pantsagningsmuligheder.

Virksomhedspantets potentiale

De gaddende pantsagningsregler bevirker, at det i praksis er ssadeles
vanskeligt og administrativt tungt for de danske virksomheder at part-
sadte store grupper af omsagningsaktiver.

| 1999 udgjorde omsadningsaktiverne 45% af den samlede aktivmasse i
de danske virksomheder - svarende til 354 mia. kr. Det er svaat praeist at
anda, hvor stor en del af de 354 mia. kr., som vil blive omfattet af dansk
virksomhedspant. Overfares svenske forhold og tal for veadien af det
svenske virksomhedspant til danske forhold, er et meget forsigtigt sken et
finansieringspotentiale pa godt 100 mia. kr. . Safremt det tillige geres
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muligt for virksomheden at lade fast gjendom indga under pantet vil po-
tentialet @ges yderligere Det synes sdledes klart, at der selv ved et for-
sigtigt sken er et stort potentiale for virksomhedspant i Danmark. Anven-
delsen ma forventes at blive meget spredt, alt afhaangig af branchen og
virksomhedstypen.

Indfarsel af virksomhedspant vil give virksomhederne en nemmere al-
gang til at finansiere deres omsagningsaktiver og derved et bredere
grundlag for at skaffe kapital. Dette giver en gkonomisk og administrativ
fordel, idet store grupper af aktiver kan pantsadtes under ét. Samtidig vil
virksomhederne alt andet lige opna en lavere lanerente, idet |angiveren vil
|@be en mindre risiko som fglge af den ggede sikkerhed for 1anet.

De forventede fordele skal dog afvejes i forhold til mulighederne for at
rekonstruere virksomheder med gkonomiske vanskeligheder. Det har vee-
ret fremfart, at den egede grad af sikkerhed, der opnas gennem virksom-
hedspant, kan gere det vanskeligere at rekonstruere virksomheder. En
virksomhedspanthavers incitament til at arbejde for, at virksomheden bli-
ver rekonstrueret kan imidlertid vaae sterre end andre panthaveres, idet
virksomhedspantet er mere vead, sllamnge virksomheden fungerer som
”going concern”. Der vil kunne kompenseres for den hgjere grad af bela-
ning gennem halvering af virksomhedspantets vaadi i tilfadde af likvidi-
tetsvanskeligheder. Alt andet lige er det arlige antal af rekonstruktioner
lille i forhold til det samlede antal virksomheder, som vil kunne fa glasde
af den ekstra finansieringsmulighed.

I hvilken form kan virksomhedspantet i mplementeres

Et virksomhedspant kan udformes pa flere mader. Sdledes omfatter det
svenske, finske og britiske virksomhedspant alle virksomhedens aktiver
med forbehold for enkelte aktiver, mens den norske model aene giver
mulighed for flydende pant i henholdsvis varelager og fordringer.

Det er rapportens konklusion, at der ber tages afssdt i den svenske model
for virksomhedspant — dog suppleret med muligheden for at inddrage fast
gendom under pantet samt med elementer fra den finske model. De
overordnede anbefalinger for, hvorledes virksomhedspant bedst vil kunne
indfares, er felgende:

Virksomhedspantet tilknyttes virksomheden, og afgraanses negg-
tivt, sdledes at ale omsaaningsaktiver og immaterielle aktiver,
medmindre nogle er klart undtaget, herer under virksomhedspan
tet - uanset den fysiske placering. Virksomhedspantet ber kunne
anvendes af ale typer af virksomheder, herunder ogsa enkelt-
mandsvirksomheder til at opna alle slags lan.

Den mest hensigtsmaessige sikringsakt findes at vaae publicitet,
dvs. offentliggerelse i et register.

For at @ge virksomhedspanthaverens incitament til at indga i en
rekonstruktion, jf. ovenstaende, anbefales det, at en vis procentdel
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af pantets vaadi efter dakning af foranstillede kreditorer reserve-
restil de smple kreditorer ved konkurs.

Set i lyset af, at virksomhedspanthaveren sdledes afgiver en del af
pantet til boet, findes det rimeligt, at virksomhedspanthaveren
fyldestgeres sammen med de gvrige panthavere — for den pro-
centdel der er dakket af pantet - for et eventuelt overskud fra
pantet indgar i konkursmassen til dakning af bl.a. priviligerede
lankrav og simple kreditorer. Virksomhedspanthaveren er for den
del, han ikke bliver dakket af pantet, selv stillet som simpel kre-
ditor.

Det bar overveges at fastfryse pantet i forbindelse med konkursde-
kretets afsigelse, sddan at kun de aktiver der er tilstede pa dette
tidspunkt er omfattet.

7170



1. Indledning
1.1 Baggrund

De fleste virksomheder far pa et eller andet tidspunkt i deres livsforlgb
brug for finansiering udefra. Det er de faareste virksomheder, der atid
har tilstraekkelig likviditet til at klare sig for egne midler. Det gadder isoar
for virksomheder, der er inde i en udviklingsfase, og virksomheder der
skifter ger, f.eks. i forbindelse med et generationsskifte. Det er derfor
vigtigt med et smidigt og fleksibelt |&nemarked, der til enhver tid kan sik-
re, at virksomhederne tilbydes de bedst mulige finansieringsvilkar.

En udldner kan begramse sin risiko ved at kraeve pant i virksomhedens
aktiver. | Danmark har der i mange & veaet regler, der giver mulighed
for at pantsadte forskellige former for aktiver. Det kan f.eks. drgje sig om
pant i fast gendom eller i neamere definerede |gsaregenstande. Der fin-
des imidlertid samtidig nogle generelle forbud mod bestemte pantsaet-
ningsformer. Disse forbud bevirker, at pantssgning af bl.a. varelager, for-
dringer og immaterielle rettigheder kun kan ske ved iagttagelse af strenge
formkrav. Dette er i praksis med til at vanskeliggere — i visse tilfadde li-
gefrem umuliggere - finansiering af en stor gruppe omsadningsaktiver i
danske virksomheder.

Flere interesseorganisationer har peget pa, at begramsningen i danske
virksomheders pantsagningsmuligheder kan fare til en forringelse af kon
kurrenceevnen, ikke mindst i forhold til de nsae markeder, hvor virk-
somhederne har adgang til en bredere finansiering. Samtidig ferer det til
en begramsning af kapitaltilfarden til danske virksomheder, hvilket gere-
relt vurderes at haamme virksomhederne i forhold til disses vakstpoten-
tiale. De pagaddende organisationer har peget pa indferelse af virksom-
hedspant som en mulighed for at udvide finansieringsmulighederne i
Danmark.

Med virksomhedspant forstas, at virksomhederne far adgang til at give et
flydende pant i uspecificerede grupper af aktiver, herunder varelager, for-
dringer og immaterielle rettigheder. At virksomhedspantet er flydende
betyder, at der automatisk kan ske udskillelse fra pantet som felge af re-
gelmaessig drift, og at pantet automatisk omfatter aktiver, som virksom-
heden erhverver efter pantsagtningen.

Det rejser spargsmaet om, hvorvidt danske virksomheder kan tilbydes
bedre finansieringsmuligheder ved at kunne give et bredere pantsset-
ningsgrundlag og derved fa et bedre grundlag for tilfersel af likviditet.

1.2 Rapportens formal og opbygning

Formalet med denne rapport er at afdackke behovet og mulighederne for
at smidiggere og derved reelt udvide pantsagningsgrundlaget i Danmark
gennem indferelse af virksomhedspant. Ved vurderingen heraf er det &-
garende, om en sadan udvidelse af pantsagtningsgrundlaget vil fere til en
samfundsgkonomisk gevinst set ud fra en samlet betragtning.
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| afsnit 2 beskrives indledningsvis indholdet af og baggrunden for de dan-
ske pantsagningsregler, herunder hvilke begramsninger, der findesi dag.

| afsnit 3 analyseres de gkonomiske konsekvenser ved at udvide pantseet-
ningsmulighederne. | afsnittet vil der blive redegjort for potentialet for
indfersel af virksomhedspant i Danmark. Derudover vil konsekvenserne
for de enkelte virksomheder blive analyseret med udgangspunkt i prakti-
ske "hverdagseksempler”. Endvidere vurderes de mere generelle sam-
fundsgkonomiske konsekvenser af virksomhedspant.

| afsnit 4 gennemgas reglerne i en rakke relevante samarbejdslande som
Sverige, Finland, Norge, England og USA. Endvidere beskrives udkast til
modelpantelov, som den Europadske Udviklingsbank har offentliggjort i
erkendelse af behovet for markering af lovgivningen pa det ejendomsret-
lige omréde i Central- og @steuropa.

Endelig vil der i afsnit 5 vare et bud pa, hvorledes man kan forestille sig
en udvidelse af pantssgningsgrundlaget i Danmark gennem indferelse af
virksomhedspant. Dreftelsen i afsnit 5 vil tage udgangspunkt i, hvorledes
man har valgt at indrette sig i andre lande, jf. netop afsnit 4.

Rapporten skal tjene som beslutningsgrundlag for den videre proces.

1.3 Afgraensning

Rapportens forma er at undersage muligheden for en forbedring af virk-
somheders finansieringsmuligheder ved indferelse af virksomhedspant.
Rapporten har ikke til hensigt at redegere udtgmmende for de danske
panteretlige regler eller direkte at foresla konkrete aandringer i nuvagrende
lovgivning, som berares af en eventuel indferelse af virksomhedspant.

2. Dansk ret

2.1 Forbud mod generalpant og pant i tingsindbegreb

I tinglysningsloven er nedlagt forbud mod generapant, jf. Tinglysnings-
lovens (TL) 8§ 47 a og pant i tingsindbegreb, jf. TL 47 b. Af disse e
stemmelser falger:

At Ingen kan give pant i alt, hvad han gjer eller fremtidigt &-
hverver (generalpant) og

At Underpant i lasare ikke kan givesi samlinger af ensartede
eller til et fadlesbrug bestemte ting, der betegnes ved almin-
delige benaavnelser, medmindre andet falger af andre lov-
bestemmel ser (tingsindbegreb = en ubestent flerhed af ting)

Set i historisk perspektiv er disse forbud velbegrundede. Forbudet mod
generalpant er helt tilbage fra den tidligere konkurslov af 1858 og er farst
og fremmest begrundet i sociale hensyn, og forbudet mod pant i tingsind-
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begreb er begrundet i hensynet til avrige kreditorer og panthavere, som
vil risikere at lide skade i tilfadde af en ubestemt panteret.

Forbudet mod generalpant betyder, at en person som udgangpunkt ikke
ma pantsadte alle sine aktiver. Forbudet mod pant i tingsindbegreb ger
det endvidere i praksis vanskeligt for erhvervsdrivende at beldne en ak-
tivmasse, hvis bestanddele varierer. Dette er ikke mindst relevant i for-
hold til omsagningsaktiver som varelagre, fordringer og immaterielle ret-
tigheder, der i gennemsnit udger ca. 45% af virksomhedernes samlede
aktiver.

Disse panteretlige regler sadter nogle begramsninger for, hvorledes dan+
ske virksomheder i dag kan finansiere deres omsadningsaktiver, da pant-
satning heraf skal ske efter reglerne om handpant eller underpant.

Forbudet mod pant i tingsindbegreb er fraveget i apotekerloven, 8 71, stk.
3, hvorefter der kan stiftes pant til staten i apotekets inventar og varelager
0g disses brandforsikringssummer eller i andre aktiver efter Sundhedssty-
relsens bestemmel se.

2.2 Finansiering efter reglerne om handpant i lgsare

Der kan ske handpantsagning af |gsgre samt omsagningspapirer, simple
gaddsbreve og fordringer. Stiftelsen af handpant er ikke formbunden og
kan saledes ske ved en mundtlig aftale.

Sikringsakten ved handpantsagning er radighedsbergvelse. Det betyder, at
panthaver, der — nar det vedrarer virksomhedsfinansiering typisk vil vee
re et pengeingtitut — rent fysisk skal have rédighed over det pantsatte.
Hvis det f.eks. drejer sig om pantsagning af ravarer eller lignende, skal
pengeinstituttet vaare ene om at kunne fa adgang til lageret og derfor have
naglen til lageret — deraf udtrykket "ngglepant”. Enhver |gbende udskil -
lelse og udskiftning af det pantsatte er sdledes underlagt panthaverens
kontrol og skal godkendes af denne.

Handpant i varelagre og lignende i praksis
Det er ofte centralt for virksomhederne at have radighed over deres om-
sadningsaktiver samtidig med, at de danner grundlag for kreditsikring.

Handpant i omsagningsaktiver sasom varelager, ravarer og halvfabrikata
er derfor besvaalig og omkostningstung for virksomhederne. Det er kun i
mere specielle tilfadde, at det i praksis kan betale sig for en virksomhed
a stille f.eks. et varelager til sikkerhed. Det drejer sig om tilfadde, hvor
varelageret bestdr of tilstraskkeligt veardifulde enkeltaktiver, som kan un-
derpantsadtes ved tinglysning af pantebrev efter TL 8§ 47 . Der henvises
til eksempel 1i afsnit 3.3.2 om virksomheders |aneomkostninger.

Fakturatilgodehavender
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En anden made at skabe finansiering til virksomhedens drift er ved at
pantsadte virksomhedens fakturatilgodehavender. Pantssgningen sker
ved, at pantssdter meddeler sine debitorer denunciation), at tilgodeha-
vendet er overdraget til en ny kreditor - typisk et pengeinstitut. En mere
systematisk belaning af fakturatilgodehavender, savel eksisterende som
fremtidige, kaldes factoring.

Ofte er virksomheder tilbageholdende med overdragelse af fakturatilgo-
dehavender til en fremmed kreditgiver, da overdragelsen kan opfattes
som et gkonomisk svaghedstegn i forhold til omverdenen. Factoringord-
ninger etableres derfor oftest pa pengeinstituttets foranledning med deraf
falgende udgifter for virksomheden til administration mv. Der henvises
til eksempel 3 0g 4 i afsnit 3.4.

Sammenfatning

Handpant i omsagtningsaktiver sdsom varelager, révarer og halvfabrikata
er besvaglig og omkostningstung for virksomhederne. Det er kun i mere
specielle tilfadde, at det i praksis kan betale sig for en virksomhed at stille
f.eks. et varelager til sikkerhed. Dette begramser virksomhedernes finan-
sieringsmuligheder.

2.3 Finansiering efter reglerne om underpant i l@sere

Ved underpant i lgsare er sikringsakten ikke radighedsberavelse men
derimod publicitet (i denne sasmmenhaang tinglysning i person- eller bil-
bogen). Underpant i |@sare foretages efter Tinglysningslovens 8§ 47, stk.1:

" Pantebreve, der giver underpant i lgsare, skal tinglyses for at fa gyldig-
hed mod aftaler, der i god tro indgas med pantets gjer, og mod retsfor-
felgning.”

Tinglysningen af pantebrevet kraaver en prais angivelse af, hvilke gen-
stande der pantsates, sa der til enhver tid kan ske en entydig individuali-
sering og identifikation af den pantsatte |@sgregenstand. Underpant i
medfer af TL 8§ 47 er grundlagggende "personorienteret”, idet lysningen
sker under den pagaddende fysiske eller juridiske person, der er pantsagt-
ter. | modsagning hertil er registrering af biler i bilbogen ”aktiv-
orienteret”, idet denne form for registrering — i lighed med pant i fast
gjendom, registreret skib og luftfartgj — registreres efter genstandene.

Tinglysningen skaber beskyttelse bade i forhold til godtroende omsadt-
ningserhververe og i forhold til individual- og universalforf@lgende kre-
ditorer, jf. tinglysningslovens 8§ 47, stk. 1. Manglende tinglysning medfo-
rer, at panteretten ikke er beskyttet, selvom den er gaddende parterne
imellem.

! Reglerne om bilbogen tré&dte i kraft den 1. juni 1993. Beskyttelse af rettigheder over
biler og andre motorkgretgjer er nu betinget af registrering i bilbogen. Bilbogen fares af
Retten i Arhus, som derved béde er bilbogsfarer og personbogsfarer.
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| praksis betyder kravene til underpantsagning, at erhvervsdrivende van-
skeligt kan finansiere deres omsadningsaktiver ved underpantssgning, da
det oftest ikke er muligt ngjagtigt at individuaisere og identificere et
samlet varelager o.lign. Endvidere betyder underpantssgning, at enhver
forandring af det pantsatte — eksempelvis lgbende udskiftning af et vare-
lager — skal tinglyses.

Immaterielle rettigheder, herunder viden

Immaterielle aktiver kendetegnes ved, at der er tale om ikke-fysiske akti-
ver. Til denne aktivgruppe henregnes patenter, mgnstrer, varemaaker og
brugsmodeller, viden, good-will mv.

| panteretlig henseende bliver immaterielle rettigheder behandlet som
|asare. Sikringsakten er publicitet efter reglerne om underpant i |asere jf.
tinglysningslovens § 47. | praksis behgver der ikke at foreligge en regi-
streret ret for at fa tinglyst pant i en immateriel rettighed. Det er blot en
betingelse, at specifikation af den immaterielle rettighed kan ske med til-
strackkelig prescision. Det betyder i praksis, at man kan fa tinglyst pant i
en forretningsidé, projekt el.lign. Det er i relation til tinglysning afgeren
de, at idéen eller projektet er detaljeret beskrevet og vil kunne udskilles —
f.eks. kaldt noget saarskilt —i tilfadde af, at pantet skulle handhaeves.

Veaadiansadtelsen af immaterielle aktiver i en pantsagningssituation -
heanger i sagens natur af en subjektiv vurdering af, hvorvidt den immate-
rielle rettighed vil veere noget vaard, hvis den skulle realiseres®.

Sammenfatning

| praksis betyder kravene til underpantsagning, at erhvervsdrivende van-
skeligt kan finansiere sine omsagningsaktiver ved underpantsagning, da
det oftest ikke er muligt ngjagtigt at individualisere og identificere et
samlet varelager o.lign. Endvidere betyder underpantssgning, at enhver
forandring af det pantsatte — eksempelvis lgbende udskiftning af et vare-
lager — skal tinglyses.

2.4 Koncerndannelse i finansieringsgjemed

Som falge af begramsningerne i adgangen til at pantsadte omsagningsak-
tiver, har der udviklet sig en praksis med etablering af formalsbestemte
datterselskaber. Eksempler pa formalsbestemte datterselskaber kendes
f.eks. i form af datterfinansselskaber (fakturatilgodehavender overfares)
og dattervaresel skaber (varelager overfares).

Det karakteristiske ved datterselskabskonstruktionerne er, at belaning af
den pagaddende gruppe aktiver enten vil kraeve en lang raskke saaskilte

2 Efter den nye &rsregnskabslov skal immaterielle aktiver indregnesi balancen, nér det
er sandsynligt, at aktivet vil bevirke, at fremtidige gkonomiske fordele vil tilflyde virk-
somheden, og aktivets vaardi kan males palideligt.
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sikringsakter iagttaget (denunciation for fakturaerne, underpantssgning af
|@saregenstande m.v.) eller, at aktiverne skulle pantsadtes efter reglerne
om handpant (varelager o.lign.).

Via selskabskonstruktioner udskilles de relevante aktiver i formashe-
stemte datterselskaber og/eller sasterselskaber, hvortil gendomsretten til
aktiverne overfares. Den anskede finansiering opnas herefter ved part-
sadning af dattersel skabets aktier/anparter til kreditor, som oftest banken,
hvorefter kreditor reelt har opnaet virksomhedspant. Kreditor har ikke
pant i det enkelte formuegode, men derimod pant i dattersel skabsaktierne,
og sdledes pant i dattersel skabets frivaadi.

Praksis viser, at der dilles strenge krav til savel finansieringsaftalens
form og indhold som til den lgbende kontrol af, at aftalerne overholdes.
Det er ligeledes afgarende, at det kan bevises, at der er et legitimt behov
for selskabsopdelingen. Er formalet med selskabsstiftelsen udelukkende
at skabe en sagstilling i forhold til de gvrige kreditorer, og udever selska
bet i avrigt ingen virksomhed, er risikoen for omstadelse i en konkurssi-
tuation stor.

Udover anstrengelserne forbundet med at holde selskaberne adskilte er
der en rakke merudgifter forbundet med koncerndannelse og drift. Dels
stiftel sesomkostningerne, herunder afgifter, stempel og radgiverhonora-
rer, dels de |gbende meromkostninger som falge af den dobbelte admini-
stration og regnskabsfarelse. Der henvisestil eksempel 81 afsnit 3.4.

2.5 Pant i driftsinventar og driftsmateriel (tilbeher spant)
2.5.1 Virksomhed drevet fra egne lokaler — Tinglysningslovens § 37

Den, som har pant i en erhvervsgiendom, hvorfra en virksomhed drives,
far pant i virksomhedens driftsinventar og driftsmateriel nar intet andet er
aftalt.

Tinglysningslovens §37:

"Hvor en fast ggendom varigt er indrettet med en saalig erhvervsvirk-
somhed for gje, omfatter tinglyst pantebrev i ggendommen, nar intet andet
er aftalt, ogsa det dertil herende driftsinventar og driftsmateriel — derun-
der maskiner og tekniske anlagy af enhver art — og ved landejendomme
tillige den til gendommen harende besadning, gedning, afgreder og an-
dre frembringelser, for sa vidt de ikke udskilles ifelge en regelmasssig
drift af den pagad dende ejendom.

Sk. 2. Er en gjendom forsikret, omfatter tinglyst panteret i ejendommen,
nar intet andet er aftalt, tillige det pantsattes forsikringssummer. Samme
regel gadder det i stk. 1. naevnte tilbehar”

Det pantsatte driftsinventar og driftsmateriel (tilbehar) kan udmaaket for-
ringes i vaadi ved gradvis udskillelse som falge af den regelmaessige drift
af ejendommen. Driftsinventar og driftsmateriel kan sdledes sadges og
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derefter erstattes med nyt tilbeher, der ikke rummer nogen frivaadi, fordi
det er behadtet med pant, ejendomsforbehold eller leaset. En panthaver
kan endvidere give afkald pa pant i tilbehgaret.

Tilbeher i henhold til TL § 37 er sdledes kendetegnet ved, at det indgar
varigt i driften som grundlag for denne. Hvilken genstand, der falder ind
under "driftsmateriel o% driftsinventar”, afhaanger af genstandens art og
virksomhedens karakter”.

Virksomhedens varelager, beholdning af halvfabrikata og ravarer er ikke
omfattet af udtrykket "driftsinventar og driftsmateriel”. Er varelageret til-
beher til en landbrugsejendom, er der dog en vis mulighed for, at part-
saning kan ske efter de serlige regler heromi TL 8 37.

Né&r en virksomhed drives fra egen gjendom, kan goodwill ikke inddrages
under pantsagning af den faste giendom i modsadning til virksomhed, der
drives fra lgjede lokaler. Det er dog i praksis fastslaet, at den der driver
virksomhed fra egen gendom, kan pantsadte den til virksomheden til-
knyttede goodwill efter TL § 47. Endvidere omfattes biler ikke af tilbe-
harspantet, jf. TL 8§ 37, stk.3.

Der findes ikke noget krav om indvidualisering af § 37-tilbehgret, da der
er tale om sakadt flydende pant. Safremt panthaveren lasgger saarlig vaagt
pa pant i bestemte genstande (fikseret pant), ma genstandene pantsadtes
efter TL 8§ 47 om underpant i l@sere. Sikringsakten er tinglysning af pan
tebrevet (publicitet).

En vassentlig undtagelse fra TL § 37 er muligheden for at fa pant i land-
gjendommes kommende hast (hestpant) til sikkerhed for sdsaad, gadning
m.v. Hestpantet gar forud for ale tidligere stiftede panterettigheder i
gjendommen, herunder § 37-tilbeharspant.

| praksis er det fastsldet, at det er en betingelse, at det pantsatte | @sere har
et vist tilhersforhold til erhvervsvirksomheden samt en vis stedlig tilknyt-
ning til den faste gjendom.*

En anden betingelse i TL § 37 er, at gendommen skal vazre varigt ind-
rettet med en saalig erhvervsvirksomhed for gje. Normalt vil indretnin-
gen fremga af saarlige bygningsforanstaltninger eller gennem andre saali-
ge anlagg pa grunden, hvadenten disse kan betegnes som bygning eller g.

3 Til illustration kan naevnes gardiner og sengetgj p& et hotel, der her betragtes som
driftsinventar.

4 U 1980 178 H, hvor entreprengrmateriel og lastbiler tilhgrende en entreprengrvirk-
somhed, der blev administreret fra den faste gendom, faldt uden for TL § 37, da materi-
ellet og lastbilerne var bestemt til anvendelse uden for gendommen.
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Specidlt inventar mv. kan i saalige tilfadde vage tilstraskkeligt, mens fak-
tisk anvendd se til erhverv ikke er nok.

2.5.2 Virksomhed drevet fralejedelokaler - Tinglysningslovens § 47
b, stk. 2

Et sidestykke til tilbeharspant ved erhvervsvirksomhed drevet fra egen
giendom er muligheden for tilbeharspant, nar erhvervsvirksomhed drives
fralgjede lokaer, jf. tinglysningsovens § 47 b, stk. 2.

TL 847D, stk. 2:

Nar en erhvervsvirksomhed drives fra lgjet ejendom, kan indehaveren
uanset bestemmelsen i stk.1 pantssdte det til virksomheden herende
driftsinventar og driftsmateriel — derunder maskiner og tekniske anlagy af
enhver art — og ved landejendomme tillige den til gendommen hgrende
bessgning, gadning, afgreder og andre frembringelser. Pantsagningen er
ikke til hinder for, at de naevnte genstande udskilles ifglge en regelmeessig
drift af virksomheden.”

8 47 b, stk. 2-pantet har som udgangspunkt samme udstragkning som et 8
37-pant, men der medtages saedvanligvis to yderligere rettighedstyper i §
47, stk. 2-pantet.

For det farste medpantsadtes oftest pantsadterens rettigheder overfor w-
lgeren af de Igede lokaler, hvorfra virksomheden drives. For det andet
kan den, der driver virksomhed fra lgjede lokaler, i modsagning til den,
der driver fra egen g endom, foretage pantsagtning af goodwill under § 47
b, stk. 2-pantet. Goodwillen kan ogsa pantsadtes saaskilt efter § 47.

2.6 Panthaversretsstilling ved konkurs

En panthaver kan farst udnytte sin panteret, hvis pantssdter misligholder
kreditmellemvazrendet med panthaver. Det vil som hovedregel vaze til-
faddet ved betalingsstandsning og konkurs.

Betalingsstandsning

Den panthaver, der har handpant i I@sere eler fordringer, kan som ud-
gangspunkt sgge sig fyldestgjort i det pantsatte aktiv (ved udlagy og -
terfalgende salg ), nar der er sket midigholdelse i forhold til den under-
liggende fordring — ogsa selvom virksomheden er i betalingsstandsning.
Hvis panterettigheden er omstadelig — hvilket den som hovedregel vil
vage, nar pantet er stiftet senere end 3 maneder far anmeldelse af beta-
lingsstandsningen - har panthaver dog ikke denne ret.

Under en betalingsstandsning kan handpanthaver atid, uagtet hvornar
pantet er stiftet, scdge det pantsatte aktiv pa tvangsauktion.

Konkurs
| en konkurssituation bliver de kreditorer, som har sikret sig ved pant el-
ler ggendomsforbehold, fyldestgjort forud for de simple kreditorer, der k-
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ke har sikret sig. Kun underskud ved boets administration og rimelige
omkostninger ved pantets realisation (massekrav) udredes indirekte forud
for panthaverens krav, idet belgbet betales af den, som overtager pantet
pa auktionen, jf. konkurslovens § 87, stk. 1 og 2.

Kreditorer, som har sikret sig ved handpant (de sdkaldte seperatister) kan
sadge det handpantsatte aktiv uafhaangigt af konkursboet. Underpantha-
vere ma i modsagning til handpanthavere vente pd, at konkursboet sadger
det pantsatte aktiv pa aktion. Hvis boet ikke inden 6 maneder efter kon-
kursdekretet har begaaret tvangsauktion, kan panthaver dog selv forlange,
at boet sadger aktivet pa auktion, jf. konkurslovens § 86. Det betyder i
praksis, at handpant er vassentligt staarkere i en konkurssituation end ur
derpant.

Nar kreditorerne med pant er daekket ved salg af de pantsatte aktiver, vil
det belgb der métte vaare i overskud efter daskningen indgd i boets masse
og derved komme de almindelige kreditorer til gode. Det vil med andre
ord sige, at det overskydende belgb indgér til fordeling i 'konkursorde-
nen”. Indenfor hver "kategori" gives der samme dividende. Rangordenen
e som falger:

1. Primazre massekrav (893): Omkostninger ved konkursens indtrasden og
bobehandlingen samt boets gad dspadragel se.

2. Sekundagre massekrav (894): Omkostninger ved forseg pa at tilveje-
bringe en samlet ordning af skyldnerens gkonomiske forhold ved rekon-
struktion, afvikling, akkord eller pa anden made samt gaddspadragelse
med tilsynets samtykke.

3. Lankrav (895): Krav palgn og andet vederlag i skyldnerens tjeneste.

4. Afgiftskrav (896): Leverandarens krav pa afgifter. Det offentliges krav
paafgifter omfattesikke af bestemmelsen.

5. Simple krav (897): De krav som ikke er sikret ved pant, herunder harer
ogsa det offentliges krav pa skatter og afgifter.

6. Efterstillede krav (898): Renter, bader fra det offentlige og gavel after.
De 3 typer er ikke ligestillede, men honoreres efter den givne rakkefalge.

Kun 1 % af konkursboerne giver fuld dakning til de simple kreditorer (jf.
kreditorforfaigning af Bo von Eyben m.fl.), og det er sdledes kun i disse
fatilfadde, at der bliver nogen dividende til de krav, der omfattes af § 98.

| det omfang kreditorerne ikke bliver fyldestgjort ved konkursbehandlin-
gen, hadter skyldneren fortsat for den udaskkede del af kravene.

2.7 Sammenfatning

En virksomheds driftsinventar og driftsmateriel kan pantsadtes uden vide-
re specifikation efter tinglysningslovens 8 37 og 8§ 47b, stk. 2. Herefter
gar dansk ret ikke videre, ndr det drejer sig om lovgivningens tilbud til
erhvervsdrivende med hensyn til at bryde med forbudet mod general pant
og/eller forbudet mod pant i tingsindbegreb.
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Danske virksomheder skal falge reglerne om handpant og underpant i
lgsare ved finansiering af sine omsaaningsaktiver. Det er sdledes med
betragtelige administrative og gkonomiske omkostninger, at omsagnings-
aktiver sdsom varelagre og fordringer kan finansieres.

3. @konomiske konsekvenser ved indfersel af virksomhedspant

3.1 Indledning

| dette afsnit analyseres de gkonomiske konsekvenser ved indfarsel af
virksomhedspant. Indledningsvis gennemgas virksomhedspantets teoreti-
ske betydning for lanemarkedet. Dernaest ses pa potentialet ved indfarsel
af virksomhedspant, herunder om det vil have en positiv samfundsgko-
nomisk effekt i form af @get |anekapita til danske virksomheder eller i
form af omlaggning af eksisterende 1an til forbedrede |anevilkar.

Afdlutningsvis gennemgas en raekke praktiske eksempler pa betydningen
af virksomhedspant for danske virksomheder.

3.2 Virksomhedspants teor etiske betydning for l1anemarkedet
3.21 Liberalisering

Lanemarkedet prasges af en vis usikkerhed, som issg handler om, hvor-
vidt virksomheden kan betale lanet tilbage. Usikkerheden kan opsta af
forhold, som langiver og lantager ikke har indflydelse pa Usikkerheden
kan ogsa skyldes forhold, som lantager og langiver kan pavirke i kraft af
deres egne handlinger.

Usikkerheden medfarer en potentiel omkostning for Iangiveren, som kun
kan overvadtes pa lantager. | praksis er det muligt for lantageren at redu-
cere usikkerheden og dermed forbedre sine lanevilkédr, herunder renten,
ved at supplere |aneaftalen med sikkerhedsstillelse i form af pantsaetning.

Nar en laneaftale indgas, skal der ske en afvejning mellem rente og sik-
kerhed. Jo mere sikkerhed virksomheden kan give, desto lavere rente vil
langiver kraeve. Denne afvejning er illustreret ved kurven i figur 1. Kur-
ven viser i princippet et uendeligt antal kombinationer af rente og sikker-
hed, der er lige acceptable for en given langiver eller lantager.

Jo flere finansielle instrumenter langiver og lantager har, nar de skal
foretage denne afvgining mellem rente og sikkerhed, desto mere velfun-
gerende (fficient) er kreditmarkedet. Det er en gevinst for samfundet
som helhed, hvis langiver og lantager har nemt ved at finde et perfekt
match mellem hver deres gnsker om rente og sikkerhed.
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Figur 1. Kombination af rente og pantsagtning ved et |an
A

Renteniveau

Omfang af sikkerhed
ant)

[

Vaadi af pant i pct. af 100 pct.
udestéende gadd

Anm.: Kurven angiver kombinationer af rente og sikkerhed (pant), der er lige acceptable
for |antageren (eller |&ngiveren).

Som falge af begraansningerne i pantssgningsadgangen i dansk ret, er der
ikke det uendelige antal kombinationsmuligheder mellem rente og sk-
kerhed, som det ellers er illustreret ved den ubrudte kurve i figur 1. Det
vil ikke altid veae muligt for parterne at indga laneaftaler, som ligger pa
den yderste hgjre del af kurveni figur 1.

Indferelse af virksomhedspant vil sdledes forgge antallet af kombinati-
onsmuligheder mellem rente og sikkerhed og dermed gere kreditmarke-
det mere fleksibelt og velfungerende. En liberalisering af pantsagnings-
reglerne vil dermed betyde, at langiver og lantager far nemmere ved at
finde et "perfekt match” af deres gnsker om rente og sikkerhed. Dermed
genereres en samfundsgkonomisk gevinst.

Konklusion

Jo flere finansielle instrumenter langiver og lantager har, ndr de skal
foretage afveiningen mellem rente og sikkerhed, desto mere velfungeren-
de (efficient) er kreditmarkedet. Det er en gevinst for samfundet som hel-
hed, hvis langiver og lantager har nemt ved at finde et "perfekt match”
mellem hver deres gnsker om rente og sikkerhed. Ved at indfare virk-
somhedspant gges parternes muligheder for at finde det mest optimale
valg af rente og sikkerhed tilpasset den enkelte virksomheds muligheder
0g behov.

3.2.2 Langiver og lantagers adfeerd

Der kan opsta usikkerhed pa lanemarkedet, hvis langiveren ikke har fuldt
kendskab til 1antagerens interesser og handlinger. Indferelsen af virksom-
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hedspant kan gge |antagers mulighed for at sende et trovaadigt signal om
kreditvaerdighed.

Lantagerne har typisk langt sterre viden om deres egen finansielle situati-
on end langiverne, far |aneaftalen bliver indgaet. Derfor opstar det pro-
blem, som gkonomer kalder adverse selection, se eksempel 1. Det kan
vage svaat for en langiver at skelne mellem virksomheder, der er hen-
holdsvis gode og dérlige betalere. Virksomhederne vil i sagens natur altid
forsage at fremgtille sig selv som gode betalere over for potentielle 1angi-
vere — uanset om sandheden eventuelt er en anden. Langiveren vil derfor
tage en hgjere udlansrente, end hvis han havde fuld information om Ian-
tagerens risiko. Det er ikke optimalt for samfundet.®

Muligheden for at stille sikkerhed for et 1an (fx ved virksomhedspant) kan
netop deampe problemerne med adverse selection og dermed gare kredit-
markedet mere velfungerende (efficient).

Nar langiver ikke har adgang til samme information som virksomheden
efter 1aneaftalens indgaelse, kan der opsta det problem, som kaldes moral
hazard, se eksempel 1. Har en virksomhed farst faet finansieringen pa
plads, sd har langiver kun begramsede muligheder for at overvage, om
virksomheden opferer sig pa en "ansvarlig” made, der fremmer sandsyn-
ligheden for, at lanet bliver betalt tilbage. Kan virksomheden derimod
stille sikkerhed for lanet via pantsagning, har virksomheden selv penge i
klemme, og den fér et starre incitament til at opfare sig ansvarligt. Dette
mindsker usikkerheden pa lanemarkedet.

Samtidig kan der vaae et spild af ressourcer ved langivers forsgg pa at
overvdge virksomhedens adfaard. Et scenarium er, at ingen af kreditorer-
ne forsgger at overvage virksomheden, fordi de tror, at andre kreditorer
foretager overvagningen. Et andet scenarium er, at ale kreditorerne for-
sgger at overvage virksomheden, fordi de vil sikre sig, at der gares forsgg
pa at overvage virksomhedens adfaad. Flere kommercielle kreditoplys-
ningsbureauer pa det danske marked bidrager dog til at mindske dette
problem.

De sikrede kreditorer vil typisk vaae dem, som har de starste udestaender
i virksomheden. Derfor vil de have sterst tilskyndelse til at overvage
virksomheden. Desuden kan store langivere lettere afsadte ressourcer il

® Allokeringen af ressourcerne er ikke optimal, fordi 1&ngiveren modtager for meget i
rentei forhold til den risiko, han rent faktisk |gber, og virksomhederne alt andet lige vil
|&ne faarre penge og investere mindre end i en optimal situation med fuldkommen in-
formation, hvor der ikke ville vaere problemer med at overbevise langiver om den sande
risiko.
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informationssagning og -bearbejdning end mindre kreditorer.® Det vil
sdledes vaae optimalt at overvadte overvagningsopgaven pa de kredito-
rer, som har de laveste omkostninger derved.

Boks 1. Adver seselection og moral hazard

Adverse selection opstar, nar |antager har mere information end langiver fer |aneaftalen bli-
ver indgaet.

Eksempel

En virksomhed gér til en bank for at fa et 1&n til en investering. Banken og virksomheden
har ikke handlet sammen far, og banken er usikker pa, om der eventuelt er tale om en po-
tentielt darlig betaler. Banken sadtter derfor en relativt hgj udlansrente. Nogle virksomheder
kommer dermed til at betale for meget i rentei forhold til en situation, hvor den troveardige
kunne signalere den sande hgje kreditvaardighed. Hvis virksomheden derimod havde nu-
lighed for ved indgéelsen af |&neaftalen at stille nogle af sine aktiver som sikkerhed, ville
det give et trovaadigt signal om kreditvaardighed og sikre virksomheden en lavere |aneren-
te.

Man taler om moral hazard, nér |angiver ikke 100 pct. kan overvage lantagerens adfeard
efter indgaelse af en ikke sikret |aneaftale. Virksomheden har ikke umiddelbart incitament
til at mindske risikoen for at komme i betalingsvanskeligheder, hvis langiveren ikke kan
overvage virksomhedens adfaard, og den i gvrigt ikke Igber nogen risiko for at miste noget
pant.

Konklusion

Usikkerheden om, hvorvidt en lantager vil vaae i stand til at betale de
fremtidige forpligtelser, opstar som falge af asymmetrisk information
mellem parterne. Det betyder, at langiverne Igber en risiko, fordi de ikke
kan skelne mellem gode og darlige betalere. Resultatet er en generelt ho-
jere rente over for alle kunder. Ved at indfere virksomhedspant kan virk-
somheden fa mulighed for at signalere hgj kreditvaardighed og opna bedre
vilkar. Pantet vil ogsa sikre, at |1antageren handler sdledes, at |anet kan til-
bagebetal es.

3.3 Samfundsgkonomiske konsekvenser af virksomhedspant
3.3.1 Omfanget af det ggede finansieringsgrundlag

Effekten af indferelse af virksomhedspant er vanskelig at fastsla. For det
farste afhaanger det af, prascist hvordan pantet i praksis bliver afgraanset,
f.eks. hvilke aktiver der kan omfattes. Dernaest afhaanger det af, hvor
mange virksomheder som vil anvende muligheden for at optage et virk-
somhedspant og i hvilket omfang.

Afgramsningen af det potentielle omfang af virksomhedspant, ma ferst og
fremmest tage udgangspunkt i hvilke aktiver, som bgr veae omfattet. Her
er det relevant at se p& omsagningsaktiverne, som i gennemsnit udger ca.

® Store 18ngivere har som regel saarlige afdelinger til at tage sig af udl&n og overvagning
af kunderne. Deres undersggel ser er systematiserede, og de har stor erfaring med proce-
durerne.
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45 pct. af samtlige virksomhedernes samlede aktiver, se figur 2 nedenfor
- svarende til ca. 787 mia. dkr. Dermed er det mindst 45 pct. af virksom-
hedernes aktiver, som kunne vaae omfattet af virksomhedspant.

Der er dog betydelige brancheforskelle. | auto- og engrosbranchen udger
omsadningsaktiverne op imod 65 pct. af de samlede aktiver, mens de for
hoteller, restauranter, udlgjining og rastofudvinding kun udger godt 20
pct. Herudover ber virksomhedspantet omfatte immaterielle rettigheder.
Udover det direkte konstaterede behov for virksomhedspant i omseet-
ningsaktiver, kan ogsa fast gjendom taankes omfattet.

Varelageret udger f.eks. en saalig stor andel af aktiverne i autobranchen,
fordi bilerne pa lageret som regel er meget mere vaad end de bygninger,
som virksomhederne drives fra Med de gaddende pantssgningsregler er
det vanskeligt for denne branche at optage 1an med en lav rente, fordi va-
relageret ikke (uden videre) kan stilles som sikkerhed.” Virksomhedspant
ville derfor specielt smidiggere |anevilkarene for brancher, hvor varelage-
ret generelt udger en betydelig del af aktiverne.

Figur 2 Omsagtningsaktivernes pct. andel af de samlede aktiver for-
delt p& brancher, 1999V,

" . . | |
Handel m. biler, autorep ., servicestationer

Detailh. og reparationsvirks. undt. biler

44,5 mia. §r

1 |8,4mia. k

Tekstil-, bekleednings- og leederindustri

Mgbelindustri og anden industri ] 11,1 mia. Kr.

Jern- og metalindustri

1 80,6 mig| kr.

167,8 mig. kr.

Engros- og agenturhandel undt. m. biler

Bygge- og anleegsvirksomhed 1 45,3 mid. kr.

Sten-, ler- og glasindustri mv ] 7,5|mia. kr.

Mineralolie-, kemisk og plastindustri mv 1 40,0 mia. kr.

Neerings- og nydelsesmiddelindustri 55,1 mia| kr

Total 786,9 mig. kr.

Rastofudvinding 6,4 mia. K.

Tree-, papir- og grafisk industri 0,5 mia. k

Hotel- og restaurationsvirksomhed mv. [ 5,2 mig kr.

Forretningsservice mv. 120,4 mig. kr.

Réstofudvinding [ 0 mia] kr.

Transportvirksomhed [H 51,2 mig. kr.

1| 34,5 mia. }r.

Udlejning og ejendomsformidiing [A 88,0 mid. kr.

pct.

0 5 10 15 20 25 30 35 40

Anm.: Omsatningsaktiver bestar overvejende af varelagre og tilgodehavender.

1) Vaxrdierne i mia. kr. udtrykker omsagtningsaktivernes totale vaardi i den pégaddende
branche.

Kilde: Danmarks Statistik, regnskabsstatistikken, 1999.

" Se eksempel 1side 31.
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Man kan ikke dutte af figur 2, at indfgrelse af virksomhedspant vil age
virksomhedernes sikrede 1an svarende til starrelsen af omsadningsakti-
verne. Meget tyder pd, at kun en vis andel af virksomhederne vil anvende
den nye pantsagningsform og denne tilbgjelighed afhaanger igen af virk-
somhedens type og situation.

Svenske undersggelser giver dog mulighed for at fortage et forsigtigt
sken pa det mulige omfang af anvendelsen for sa vidt angar alene omsagt-
ningsaktiverne i Danmark, hvis man ser bort fra forskellene i den danske
og svenske erhvervsstruktur. Ved at se pa den totale vaadi af det svenske
Foretagshypotek® kan man beregne, hvor stor en andel af de svenske \a-
relagre og kundetilgodehavender, som var omfattet af virksomhedspant i
1997.° Ved at isolere sammenligningen til disse to poster alene, ses bort
fra en rakke undtagelser i de svenske regler. Begge typer aktiver er dog
med sikkerhed omfattet af de svenske regler og ma formodes med sikker-
hed ogsa at blive omfattet af de danske.

Den totale vaadi af det svenske virksomhedspant i 1997 var ca. 250 mia.
skr. Den totale vaadi af varelager og kundetilgodehavender udgjorde
samme & knap 900 mia. s.kr. Knap 30 pct. af disse omsagningsaktiver
var derfor omfattet af virksomhedspant.’® | 1999 var den totale vaadi af
de danske varelagre og kundetilgodehavender ca. 400 mia. kr. Hvis man
overfarer den svenske andel pa knap 30 pct. til danske forhold, kan man
give e skan pa godt 100 mia. kr., som kunne omfattes af virksom-
hedspant i Danmark. Det gadder, hvis Danmark havde haft et virksom-
hedspant svarende til det svenske i 1999, hvis danske virksomheder pant-
sadter som svenske, og hvis sammensagningen af den danske aktivmasse
og virksomhedernes finansieringsmuligheder ligner de svenske.™

Sammenligner man med figur 2, udger de godt 100 mia. kr. knap 15 pct.
af de totale omsagningsaktiver i figur 2. Det tal svarer nogenlunde til det
tilsvarende tal for Sverigei 1997.

De godt 100 mia. kr., som skennes at ville blive omfattet af et virksom-
hedspant svarende til det svenske i Danmark, er baseret pa nogle meget
restriktive antagelser om, at danske forhold ligner svenske til forveksling.
Det er ikke muligt at afgare, i hvilken grad de godt 100 mia. kr. vil &-
spejle ny optagelse af 1an eller omlaggninger af nuvaaende, ikke-sikrede
kreditter til 1an sikret gennem virksomhedspant.

8 Foretagshypotek er den svenske udgave af virksomhedspant, se en naarmere beskrivel-
sei afsnit 4.2.

® " Nya Férmansréttsregler, SOU 1999:1", kapitel 7. Tallene er beregnet af Statistika
Centralbyran, i analysen ” Undersokning af foretagsinteckninger 1997”, Sverige 1999,.
10 J. SOU 1999:1, Kapitel 7, side 272. Tal for omsaetningsaktiverne er hentet i svenske
Statistika Centralbyran, 2002.

M Regnskabsstatistikken 1999, Danmarks Statistik 2002.
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Udover omsadningsaktiverne ligger der tillige et gkonomisk potentiale i
virksomhedernes immaterielle aktiver, som med fordel kan omfattes af
pantet. Ligeledes kan fast giendom indga i pantet. Omfanget heraf er dog
Ikke statistikbelyst.

Hvilke typer af virksomheder vil bruge virksomhedspant

Virksomhederne vil med et virksomhedspant fa bedre muligheder for at
sammensadte deres finansiering. Det er dog vanskeligt at vurdere, hvilke
typer af virksomheder, som kan forventes at benytte de nye pantseet-
ningsmuligheder. Sverige er et af de lande i EU, der i en arragkke har haft
mulighed for at stille virksomhedspant som sikkerhed*?. Svenske analyser
fra 1999 viser, at blandt nystartede virksomheder benytter 6 pct. virk-
somhedspant. Andelen blandt virksomheder med 2 til 10 ars drift er ca
30 pct. Talene skal sesi sammenhaang med antallet af ansatte, hvor virk-
somheder med nul ansatte (ud over geren) ogsa kun anvender pant i 6
pct. af tilfaddene, mens andelen stiger markant nér virksomheden har me-
re end bare én ansat.™

Hvad enten det ggede finansieringsgrundlag vil fare til aget optagelse af
lan (direkte tilfarsel af kapital til erhvervdivet) eller til omlaggning af lan
med mere favorable vilkdr, vil det vaae udtryk for en betydelig sam-
fundsgkonomisk gevinst. Hvorledes denne gevinst vil blive fordelt mel-
lem langivere og lantagere, og om den nye pantsagningsform kan fare til
en forrykkelse af forholdet mellem kreditorerne, dreftesi afsnit 3.2.4.

Anvendelse af virksomhedspant synes at stige med virksomhedens alder
og starrelse. Dette kan skyldes, a de helt nye og (isaa) enkeltmandsejede
virksomheder, ofte drives med personlig hadtelse.

Sammensagningen af virksomhedens aktiver, dens alder og sterrelse er
atsa parametre, som spiller ind pa virksomhedens muligheder og be-
gramsninger i laneoptagelsen. Indfarelse af virksomhedspant vil age virk-
somhedernes lantagning svarende til, i hvor hgj grad virksomhederne har
vaget likviditetsbegramsede som falge af de nuvagende pantsadnings
regler. Virksomhederne har alerede nu visse muligheder for at kompen-
sere for fravaaet af virksomhedspant via individuel fakturabelaning eller
koncerndannelse, se afsnit 2.2* Omfanget heraf er dog ikke belyst stati-
stisk, men skannes ikke at vaae omfattende. Der kan desuden vaze andre
forhold end lovgivningen, der har begramset virksomhedernes laneom-
fang (f.eks. andre kapitalmarkedsforhold, virksomhedens ledelse, virk-

12 pantet hedder Foretagshypotek, se afsnit 4.2 for en neamere uddybning.

137 Nya Formansrattsregler, SOU 1999:1”, kapitel 7. Tallene er beregnet af Statistika
Centralbyran, i analysen ” Undersokning af foretagsinteckninger 1997”, Sverige, 1999.
14 Andre virksomheder vil i dag kunne f& en statslig |&negaranti fra Vakstfonden. Se
www.vf.dk for en neermere beskrivelse af Vakstfondens forskellige finansieringspro-
dukter.
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somhedens idé, konjunkturerne mv.). Disse forhold andres ikke nadven
digvis ved indfgrelse af virksomhedspant.

Konklusion

Selv om virksomhedspant tilbydes alle virksomheder, viser erfaringer fra
udlandet, at det hovedsageligt benyttes af de etablerede virksomheder.
Mulighederne for at pantsadte en sterre andel af aktiverne vil muliggere
en omlaggning af 1an fra ikke-sikrede til sikrede 1an. Det vil trakke i ret-
ning af en lavere rente via et bedre match mellem rente og sikkerhed for
|angivere og lantagere.

Starrelsen af de samlede omsaeningsaktiver viser et potentiale pa 100
mia. kr. for virksomhedspant i Danmark. Anvendelsen ma tilmed for-
ventes at blive meget spredt pa brancher og virksomhedstyper. Det agede
finansieringsgrundlag ma enten forventes at fare til gget |aneoptagelse
eller til omlaggning af eksisterende lan til forbedrede vilkar. Dette vil ha-
ve en positiv samfundsgkonomisk effekt.

3.3.2 Rekonstruktion af virksomheder

Betalingsvanskeligheder kan veae et forbigdende problem for en virk-
somhed, der grundlasggende er sund, men det kan ogsa skyldes, at virk-
somheden i bund og grund ikke er levedygtig. For de sunde virksomhe-
der, der i en periode er truet af konkurs, kan det vaae en holdbar 1@sning
for ale parter, at kreditorerne hjadper til med en rekonstruktion af virk-
somheden. Det vil typisk ske gennem tilfersel af ekstra likviditet kombi-
neret med andre tilpasninger i virksomheden.

Der sker op imod 700 rekonstruktioner af virksomheder om éaret (ud af
det samlede antal private virksomheder pa 325.000, svarer dette til ca.%
pct.).™> Derudover sker der Igbende frivillige rekonstruktioner, f.eks. ved
at kreditorerne accepterer en udsadtelse af betalingerne, uden at det forer
til en behandling i skifteretten.

Det har forskellig side vazet fremfert, at indfarelse af virksomhedspant
vil fare til faare rekonstruktioner i Danmark. Reesonnementet bag dette
er, at virksomhedspantet vil gge graden af sikrede kreditorer i forhold til
de usikrede, hvilket gar det mere vanskeligt at motivere virksomhedens
kreditorer til at arbejde for en rekonstruktion.

Virksomhedens kreditorer vil gaind i en rekonstruktion af virksomheden,
hvis det gkonomisk set kan betale sig for dem. Kreditorerne ma derfor
vele den kortsigtede gevinst ved at kreeve straks-indfrielse af deres for-
dringer op imod den langsigtede forventede gevinst ved en rekonstruktio-

15 Anmel dte betalingsstandsninger er anvendt som en indikation p& antallet af rekon-
struktioner i skifteretten (som ikke er statistikbelagt), jf.
http://www.domstol.dk/media/sk2-00.htm Omfanget afhaanger af konjunktursituatio-
nen. Der var ca. 1.770 erklagrede konkurser i 2000, jf. Danmarks Statistik.
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nen. Kreditorerne skal vurdere sandsynligheden for succes/fiasko ved en
rekonstruktion og dermed deres forventede gevinst eller tab.

De forskellige kreditorer har ikke den samme tilskyndelse til at indga i en
rekonstruktion. Det er imidlertid ikke entydigt, hvem der har incitament
til en rekonstruktion, og hvem der ikke har.

Pa den ene side er de usikrede kreditorers (f.eks. vareleveranderer) for-
ventede dividende ved en konkurs ikke stor, jf. tabel 3. Alene af denne
arsag vil de usikrede kreditorer som regel vaare motiverede for en rekon-
struktion, idet de groft sagt har alt at vinde og intet at tabe. For de sikrede
kreditorer er det derimod en mere kompliceret afvejning af dividende ved
konkurs over for sandsynligheden for succes/fiasko ved rekonstruktion.

En indfarelse af virksomhedspant vil generelt kunne forege udbyttet for
de sikrede kreditorer i tilfadde af en konkurs, at efter hvordan pantet ud-
formes. Det kan mindske de sikrede kreditorers motiv til at begynde en
rekonstruktion af en virksomhed pa randen af konkurs. En virksom-
hedspanthavers incitament til at arbejde for, at virksomheden bliver re-
konstrueret kan imidlertid vaae sterre end andre panthaveres, idet virk-
somhedspantet er mere vaad, sdlange virksomheden fungerer som en
"going concern”. Tilsvarende vil der kunne kompenseres for den hgjere
grad af beldning gennem f.eks. en halvering af virksomhedspantets vaadi
i tilfedde af likviditetsvanskeligheder.

Det er derfor meget vanskeligt at bedemme effekten af indferelse af virk-
somhedspantet pa omfanget af rekonstruktion af virksomheder i beta-
lingsvanskeligheder. Det arlige antal af rekonstruktioner er under alle
omstamndigheder lille i forhold til det samlede antal virksomheder, som vil
kunne fa glaade af den ekstra finansieringsmulighed. Hertil kommer, at de
forbedrede finansieringsmuligheder, der opnas gennem indfarelse af virk-
somhedspant, kan vaae med til at begramse behovet for rekonstruktioner.
Ud fra en samfundsgkonomisk betragtning synes det derfor givet, at ind-
farelse af virksomhedspant vil have en positiv effekt.

3.3.3 Forholdet mellem virksomhedens for skellige kreditorer

Det har fraforskellig side vaaet fremfart, at virksomhedspant vil begun-
stige penge- og rea kreditingtitutterne, mens det vil vaare til skade for le-
veranderer af varer og serviceydelser.

En virksomhed far typisk finansieret sine aktiviteter af flere forskellige
langivere f.eks. penge- og realkreditingtitutter samt vareleveranderer, se
tabel 2. Det skyldes blandt andet, at virksomheden har forskellige aktiver,
sasom bygninger, anlagg, maskiner, varelagre, ravarer mv., som de for-
skellige langivere hver issa har specidiseret sig i at finansiere.

Tabel 2. Virksomhedens for skellige kreditor er

Kreditor Tidshorisont udani
2001
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(mia. kr.)
Realkreditinsti-  Langfristede 1an 303
tutter Med sikkerhed i fast ggendom mv.
Pengeingtitutter Léan af varierende tidshorisont 422,1

Med eller uden sikkerhed
Skat, momsmv.  Mindst en maneds kredit for indbetaling -
(afhaangig af omsaetningens starrelse)
Leverandgrer af  Typisk Igbende maned plus 30 dages kre- -
varer og service-  dit for betaling

ydelser Usikrede kreditter eller med bankgaranti
Medarbejdere Typisk manedlig kredit ved aflenning -
bagud

Anm.: Virksomhederne far en raskke kreditter, som ikke er statistikbelyst.
Kilde: Finansiel Statistik 2001, National banken.

Navnlig tidshorisonten og renteniveauet varierer blandt virksomhedens
forskellige kreditorer. Penge- og realkreditinstitutter (som ofte er store
langivere) kan for eksempel tillade sig at vaare meget mere talmodige og
give 18n (kredit) med langere |gbetid end vareleverandgrerne.'® Det giver
sig uddag i, at realkreditinstitutterne finansierer virksomhedens bygnin-
ger, som har en lang holdbarhed, mens vareleverandererne finansierer
virksomhedens varelager, som kan have en kortere holdbarhed.

Som udgangspunkt har de finansielle institutioner i kraft af deres specia-
lisering i kreditvurdering bedre forudsagninger for at give billige lan til
virksomheden, end en vareleverander har. Alligevel har vareleverandaren
nogle fortrin, som ger, at keb pa kredit er en fordel for bade virksomhe-
den og vareleverandgren. Der er sdledes gode grunde til, at virksomheder
i dag finder det optimalt at benytte sig af flere forskellige langivere med
forskellige lanebetingelser. Vareleverandererne tilbyder kredit som en del
af deres salgsparametre og vil ofte vaae villige til at |abe en kortsigtet ri-
siko for at opna en konkurrencemaessig fordel. Desuden handler varel eve-
randeren som regel med den samme virksomhed flere gange og kan der-
med opna et indgdende kendskab til virksomhedens kreditvaardighed. |
salige tilfadde har leverandaren altsa bedre muligheder for at vurdere
virksomhedens gkonomi end et pengeinstitut uden saaligt branchekernd-
skab.

En indfarelse af virksomhedspant vil ikke aandre pa det forhold, at det
fortsat kan vaae en fordel for virksomheden at bruge forskellige kredito-
rer, der har speciadiseret sig i at finansiere hver deres del af virksomhe-
dens aktiviteter.

Hvis en virksomhed ikke kan betale, hvad den skylder sine kreditorer og
ender med at ga konkurs, afgeres det efter Konkursloven, hvorledes kon-

16 pengeinstitutter og realkreditinstitutter kan give 1&n med lang | gbetid, fordi en betyde-
lig del af deres aktiver (indlan) har lang | gbetid.
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kursboet fordeles mellem kreditorerne, jf. afsnit 2.6*" N&r konkursboet
bliver gjort op, dakkes panthaverne forud for usikrede kreditorer. Som
reglerne er i dag, f& de usikrede kreditorer typisk kun nogle fa procent af
den vaxdi, der er tilbage i virksomheden, selvom de har en betydelig stor-
re andel af gadden. De sikrede kreditorer far derimod en stgrre del af det,
de har tilgode.

| nedenstéende tabel er illustreret hvorledes de usikrede kreditorer er
dakket i Sverige.

Tabel 3. Forskellige kreditorers udestaender og dividende ved kon-
kursi Sverige 1997

Kreditor Andel af gadd, pct. Andel af dividende,
pct.

Flydende pant 314 56,9

L gnninger 57 51

Skatter 13,6 12,2

Andre sikrede kredito- 58 19,8

rer

Usikrede kreditorer 43,5 6,3

| dt 100 100

Anm.: Tallene er hentet fra Sverige, da der ikke findes en lignende statistik for Dan-
mark. Det vurderes, at dividenden for de usikrede kreditorer i Danmark er i starrelsesor-
denen 1-2 pct.

1) Dividende er veadien af virksomhedens aktiver ved konkursen, som er til deling
blandt kreditorerne.

Kilde: Eisenberg og Allen, A review of the Law and Economics Literature on Creditor
Priority in Bankruptcy, bilag 7 i betasnkningen Nya formansrattsregler (SOU 1999:1).

De usikrede kreditorer kender alerede ved lanets indgaelse den risiko,
som de Igber ved ikke at sikre sig. De kan derfor tage hgjde for risikoen
gennem et passende valg af udlansrente og kreditbetingelser. Derfor kan
man ikke sige, at de usikrede kreditorer generelt er darligt stillede, fordi
deisoleret set er ringere stillet i konkurssituationen end de sikrede kredi-
torer. Det udelukker dog ikke, at der i konkrete tilfadde kan vaae poten-
tielt meget store tab for de usikrede kreditorer. Det skal dog altid vejes op
imod de gevingter, de har haft ved deres hgje udlansrenter.

En indfegrelse af virksomhedspant forager som naa/nt mulighederne for at
yde sikkerhed ved kreditgivningen. Det betyder, at en sterre del af virk-
somhedens 1an bliver optaget med pant i virksomheden, og at de usikrede
kreditter vil udgere en mindre andel af virksomhedens gadd. Virksom-
hedspant vil derfor betyde, at de tilbagevaaende usikrede kreditorer vil
blive sat langere bagud i keen af kreditorer ved en konkurs. Det kan ikke
udelukkes, at riskoen ved leveranderkreditter vil blive relativt sterre,
forudsat at leverandegrerne selv undlader at gere brug af virksom-
hedspantet, da de usikrede kreditorers forventede dividende ved konkurs

Y Der er ca. 1.700 konkurser om &ret, svarende il ca. ¥z pct. af de private, momsregi-
strerede virksomheder. Omfanget afhsanger af konjunktursituationen.
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vil blive mindre end i dag. Omvendt kan det haavdes, at udsigten til divi-
dende til de ssimple kreditorer i forvejen er skannet til kun at veae 1 — 2
%.

Konklusion

Virksomhederne finansierer deres aktiver med kredit fra mange forskelli-
ge kreditorer. Dels fordi aktivmassen er inhomogen og omfattet af for-
skellige pantsagningsregler, dels fordi forskellige kreditorer er specialise-
rede i at udbyde de bedste kreditter til forskellige aktiver. Virksom-
hedspant vil ikke grundlasggende amdre pa dette forhold, men vil for-
mentlig trakke i retning af faare usikrede kreditter, som kunne vaae leve-
randerkreditter og mod sikrede kreditter i fx pengeinstitutter.

Indferelse af virksomhedspant vil aandre pa forholdet mellem kreditorer-
ne, men det forventes ikke at fare til generelt ringere vilkér for de simple
kreditorer i tilfadde af betalingsstandsning og konkurs. Virksomhedspant
vil til gengadd betyde rentebesparelser for virksomhederne pa lan, hvor
der gives pant, men det vil delvist blive opvejet af renteforhgjelser pa
usikrede |an, f.eks. leveranderkreditter. Nettovirkningen vil dog vaae en
rentebesparelse, fordi virksomhedspant reducerer problemerne med ad-
verse selection og moral hazard mellem |&ngiver og |&ntager.*®

3.3.4 Administrative byrder ved nuveerende finansieringsmuligheder

Foruden selve renteudgiften skal virksomheden betale en rakke andre
omkostninger ved lantagningen. Det drejer sig om omkostninger forbun-
det med selve |aneansggningen, gebyr for etablering af 1an og afgifter til
staten, jf. boks 2. Indferelse af virksomhedspant vil formentlig betyde, at
nogle af disse omkostninger mindskes.

Boks 2. Virksomhedens omkostninger ved optagelse af lan

Tid brugt i virksomheden pé udarbejdel se af |&neansganing mv.
Salag til revisor eller andre i forbindelse med |&neanspgning, budgetlsayning, revisi-
onspategning.
Etableringsgebyr for at oprette 18n hos léngiver (ca. 2.000 kr. eller mere).
Renteomkostninger, (ca. 6% pct. &rligt).
Tinglysningsafgift og registreringsafgift (1.400 kr. + 1% pct. af pantets vaadi).?

Kilde: Finansrédet

1) Jf. Danmarks Statistik, Pengeinstitutternes gennemsnitlige udlansrente til erhverv, 3.
kvartal 2001.
2) Der gadder saalige regler vedragrende skibe og fly

Virksomheden betaler i dag afgifter, hver gang den underpantsadter et
aktiv eller skal foretage aandringer i forhold til dette. Med virksom-
hedspant vil der blive mulighed for at samle aktiverne under ét pant,
hvorfor virksomheden vil kunne spare afgifter ved tinglysning. Starrelsen
af besparelserne afhaanger dog helt af, hvorledes tinglysningsafgifterne
bliver tilpasset en andring af pantsagningsreglerne.

18 Ellers ville rentebesparel serne netop blive opvejet af renteforhgjel ser, fordi en virk-
somhed som udgangspunkt ikke bliver mere vaard af at omlaggge sine 1an.



3.3.5 Konkurrenceevne

Virksomhedernes konkurrenceevne er bestemt af en rakke faktorer, s
som valutakurs, Ignomkostninger, generel prisudvikling, politisk be-
stemte omkostninger, finansieringsomkostninger og pa langere sigt pro-
duktivitet.

Den danske konkurrenceevne forringes i sammenligning med udenland-
ske virksomheder, hvis danske virksomheder har svagere ved at fa al-
gang til nem og billig kapital end deres udenlandske konkurrenter. Af
hensyn til konkurrenceevnen er det sdledes vigtigt at sikre, at danske
virksomheder har samme muligheder pa kapitalmarkedet som deres
udenlandske konkurrenter.

Indferelse af virksomhedspant i Danmark kan saledes vaare med til at for-
bedre den danske konkurrenceevne jf. nedenstéende eksempel.

Eksempel: Konkurrenceevne og begraensede muligheder for pant-
stning

En eksportvirksomhed i Danmark konkurrerer med en lignende eksportvirksomhed i
f.eks. Sverige pa det tyske marked. Blandt virksomhedernes aktiver er det kun varelag-
rene, der ikke er belant.

| forventningen om at vinde markedsandele fra konkurrenten gnsker begge virksomh e-
der at forstaarke deres markedsfaring. De to konkurrenter har derfor behov for at skaffe
likviditet. Den svenske virksomhed har mulighed for at optage et 1an med sikkerhed i sit
varelager og kan opna en forholdsvis lav rente. Den danske virksomhed kan derimod
ikke umiddelbart pantsegtte sit varelager og skal derfor alt andet lige betale en hgjere
rente for et tilsvarende 1an uden sikkerhed.

Det gér ud over den danske konkurrenceevne. De starre finansi eringsomkostninger ger
de danske varer dyrere end de svenske, og de danske varer bliver dermed svezrere at
eksportere.

Det er svaat at kvantificere, i hvilken udstrakning de restriktive danske
pantsagningsregler medferer forringet konkurrenceevne og tabt eksport.
Problemerne opstar for det farste, fordi det ikke umiddelbart er muligt at
beregne, hvor meget de begramsede pantsagningsmuligheder betyder for
renteniveauet. For det andet kan man i sagens natur ikke male omfanget
af delan, som ikke bliver optaget.

For at skitsere omfanget af de ulemper danske virksomheder oplever i
forbindelse med de restriktive pantsagningsregler, kan man imidlertid se
pd, hvordan reglerne er tilrettelagt i de lande, vi normalt konkurrerer med.
En lang rakke lande har i dag virksomhedspant eller lignende. De fleste
af de lande, der har virksomhedspant eller lignende harer netop til blandt
de lande, der har sterst betydning for dansk eksport, jf. tabel 1.

Tabel 1. Danmar ks samhandelspartnere og deres adgang til virk som-
hedspant
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Land Dobbeltve ede Har adgang til virk som-
Eksportvaegtel) hedspant dler lignende?
(pct.)

Tyskland 26,6 Ja
USA 9,5 Ja
Storbritannien 8,3 Ja
Frankrig 7,6 Ja
Japan 75 Ja
Sverige 6,7 Ja
Italien 51 Negj
Norge 4,1 Ja
Holland 3,9 Ja
Belgien og Luxembourg 3,3 Ja
Finland 2,9 Ja
Spanien 2,3 Ja
Dstrig 1,7 Ja
Irland 0,9 Ja
Portugal 0,6 Nej
Grakenland 0,3 Negj
Andre lande 8,7 —
| dt 100,0 —
Lande med virksom- 94,0 -
hedspant

Lande wuden virksom- 6,0 -
hedspant

Anm.: De forskellige landes lovgivninger om flydende pant og virksomhedspant varie-
rer en del, og er derfor ikke praeciseret her.

1) At eksportvaggtene er dobbeltvejede afspejler, at Danmark konkurrerer med et givet
land ikke blot p& dets hjemmemarked, men ogsa pa udenl andske markeder.

Kilde: Danmarks Nationalbank, Kvartalsoversigt, 2. kvartal 1998.

Danske virksomheder er, for sa vidt angdr finansiering af omsagtningsak -
tiver i form af virksomhedspant, dérligere stillet end de fleste udenlard-
ske konkurrenter. Denne begraansning vil reducere de danske virksomhe-
ders muligheder for at konkurrere pa lige fod med andre virksomheder.

Basel-komiteens planlagte nye kapital dsgkningsregler for pengeingtitutterne
Den sdkaldte Basel-komité forbereder en modernisering af pengeinstitut-
ternes kapitaldaskningsregler, som skal give en bedre sammenhaang mel-
lem pengeinstitutternes kapitalkrav og deres reelle risiko.

Virksomhedspant naa/nes ikke direkte i forsagene. Det ma imidlertid
antages, at det vil vage de bagvedliggende aktiver i virksomhedspantet,
der skal vurderesi relation til fordagene. Hvilken effekt pa kapitalkravet,
der opnas ved en eventuel indfarelse af virksomhedspant, afhaanger af
den metode, der anvendes til beregning af kapitalkravet og indretningen
af et dansk virksomhedspant. Hvis pantet omfatter fordringer og |@sare
vil de nye regler formentlig betyde en nedsadtelse af kapitalkravet til
bankerne og dermed finansieringsomkostningerne for et sikret |an. Det vil
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sdledes medvirke til at nedsadte finansieringsomkostningerne for de lan
tagere, der vil anvende virksomhedspant som sikkerhedsstillelse™.

3.4 Praktiske eksempler pa fordele ved virksomhedspant for de en-
kelte virksomheder

De administrative og gkonomiske lettelser ved virksomhedspant i forhold
til nuvagende finansieringsmuligheder belyses nedenfor med en rakke
virksomhedsrel aterede eksempler.

Eksempel 1 og 2 belyser, hvilke fordele virksomhedspant kunne give
virksomheder, der vil rejse kapital med sikkerhed i deres varelagre.
Eksempel 2 er samtidig et eksempel pa en virksomhed, der er under
stiftelse.

Eksempel 3 og 4 viser, hvilke fordele virksomhedspant vil kunne give
i tilfedde af en virksomheds finansiering ved belaning af fakturaer.
Eksempel 5 viser, hvilke fordele et virksomhedspant vil kunne give
en virksomhed, der vil finansiere sin aktivitet ved underpantssgning
af vaadifulde enkeltaktiver.

Eksempel 6 viser, hvilke fordele et virksomhedspant vil give en virk-
somhed, der vil finansiere et generationsskifte.

19 Kilde: Finansradet



Eksempel 1. En virksomhed med store kapitalbindinger i var elager et

Beskrivel se af virksomheden
Virksomheden handler med tekstil. Virksomheden har en stor omsagning i forhold til dens
meget spinkle kapitalgrundlag.

Virksomhedens nuvaa ende finansiering
Virksomhedens varelager er opbygget med henblik pasalg til en sterre kunde og er saledes
baseret pa, at der er bindende ordrer til at aftage det indkebte.

En rakke forhold har imidlertid medfert, at omsagningen svigter, og at virksomheden er
blevet efterladt i en situation, hvor varelageret enten skal af satesi behersket tempo til af-
stemte priser eller tvangsrealiserestil lave priser. Henset til virksomhedens situation er det
egnskeligt at foretage en afdsampet reduktion af varelageret.

Pengeinstituttet kan ikke fortsadte finansieringen uden sikkerhed i varelageret, nar der ikke
langere er udsigt til en afvikling over en kortere periode. Den eneste sikkerhedsmulighed er
varelageret. Det er derfor ngdvendigt at separerere en del af varelagret i sarskilte lokaler og
etablere et sdkaldt " ngglepant”. Det medferer, at en medarbejder fra pengeinstituttet skal
vegetil stedefor at overvage, nér der sker udlevering fralageret.

Denne procedure er saardeles omkostningskraevende for bade virksomheden og dens pen-
geinstitut, men er med de nuvaarende regler eneste mulighed for at redde virksomheden fra
tab, der vil medfegre lukning.

Virksomhedens situation, hvis der bliver mulighed for at stifte virksomhedspant

Mulighed for virksomhedspant vil give en mere smidig administration til gavn for virksom-
heden. For det farste undgas alle praktiske problemer, der er ved etablering af ” naglepant” -
herunder udgifter til etablering af fysisk adskillelse af det pantsatte varelager - fra den gvri-
ge virksomhed. For det andet vil det i de fleste situationer, hvor der er tale om lagre af réva-
rer, halvfabrikata og feardigvarer, ikke veare praktisk muligt at etablere et ngglepant. F.eks.
hvor det ikke er muligt at etablere en fysisk adskillelse af det pantsatte fraden gvrige virk-
somhed.

Med virksomhedspant vil pengeinstituttet have pant i det til hver en tid vearende lager, men
virksomheden har samtidig adgang til at inddrage varelageret i produktionen og sadge faer-
dige produkter som led i regelmasssig drift.

Kilde: Finansradet
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Eksempel 2. En ny virksomhed, der har store kapitalbindinger i va-
relager et

Beskrivelse af virksomheden

En ny virksomhed, som forhandler nyere brugte biler, er under etablering. Markedet er un-
dersagt, og der er fornuftige lokaler til rédighed. Men ejerne har kun en beskeden egenka-
pital pdi alt ca. 1 mio. kr. til etablering af virksomheden.

Virksomhedens nuvea ende finansieringsmuligheder

Virksomheden kraever et vist varesortiment, der ikke kan indkgbes med ssadvanlige leve-
randgrkreditter, og biler er sadyre, at en startinvestering til lagre og lokaler vil veare pa
mindst 6-8 mio. kr. Finansieringsbehovet skal dagkkes ved pengeinstitutfinansiering og
egenkapital.

Patrods af tilfredsstillende budgetter er den finansielle styrke sa svag , at pengeinstituttet
ikke vil finansiere projektet uden sikkerhed. Der er ikke andre potentielle sikkerheder end
brugtbillageret.

Det er muligt at fordele lageret pa flere | gsgreejerpantebreve med specifikation af hver en-
kelt bil med stel-nr., drgang, maarke, model mv. og lade disse registrere i bilbogen. Hver
gang registreringen aourfares, skal de andrede pantebreve sendes til tinglysning, hvilket
koster 2.800 kr. i afgift

Den sikkerhed, der kan etableres pa denne made, er for sa vidt god nok, men den er meget
administrativt byrdefuld. Denne ufleksibilitet modvirker, at det reelt er muligt at opna til-
straskkelig sikkerhed - saaligt i en nyetableringsfase.

Virksomhedens situation, hvis der bliver mulighed for at stifte flydende pant
Der kunne opnas en fornuftig sikkerhed i varelageret bestaende af bilerne uden de betydeli-
ge |lgbende omkostninger til bade administration og afgifter i forbindelse med tinglysning.
Dette vil sikre pengeinstituttets situation langt bedre end i dag og give starre sandsynlighed
for, at et fornuftigt projekt kan realiseres.

Kilde: Finansradet

Som naevnt tidligere, anvender de nystartede svenske virksomheder ikke
virksomhedspant i stort omfang. Men hvis etablering af en ny virksomhed
kraaver store kapitalbindinger i f.eks. varelager, jf. eksempel 2, kan indfg-
relse af virksomhedspant alligevel fa afgarende betydning.

| det omfang virksomhederne har benyttet sig af individuel fakturabela-
ning (factoring) eller koncerndannelse, kan virksomhedspantet ogsa med-
fare omkostningsbesparel ser.

Ved individuel fakturabeldning overtager et factoringselskab virksomhe-
dens tilgodehavender, saledes at virksomhedens kunder i stedet skal be-
tale direkte til factoringsel skabet. Dette er forbundet med store gebyrer og
hgje renter. Indfarelse af virksomhedspant vil gare det muligt at pantssdte
tilgodehavender, og virksomheden vil da spare betydelige udgifter. Dette
illustreres i eksempel 3 og 4.
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Eksempe 3. En lille virksomhed, der belaner fa store fakturaer.

Beskrivel se af virksomheden

Der er tale om en el-installationsvirksomhed med 3 ansatte. Der er ikke mulighed for at
etablere en normal factoring ordning, da virksomheden ikke har tilstraekkelig stor omsad-
ning.

Virksomhedens nuvaer ende finansieringsmuligheder
Den eneste mulighed for sikkerhedsstillelse er belaning af de sterre fakturaer. Hvis der fx er
5 starre fakturaer arligt, er omkostningen til factoring anslaet ca. 18.000 kr. om &ret.

Under forudsatning af at der behov for en factoringkredit pa 200.000 kr., hvor pengeinsti-
tuttet vil beldne fakturaerne med en belaningsprocent pa 75, vil de regnskabsmaessige kon-
sekvenser for virksomheden — samt forskellen mellem factoring og virksomhedspant —
kunne belysesi simplificeret form med nedenstadende eksempel.

Factoring (5 stk. fakturaer)

Resultatopger el se: (kr.)
Omsagtning 3.700.000
Omkostninger til factoring 18.000
Resultat far skat 24.000
Aktiver:

Sikringskonto 50.000
V aredebitorer 520.000
Lager 680.000
Passiver:

Factoringkredit 200.000
Egenkapital 500.000

Virksomhedens situation, hvis der bliver mulighed for at stifte virksomhedspant
Ved anvendel se af virksomhedspant kan factoringkreditten og sikringskontoen bortfalde og
erstattes af en alm. Driftskredit. Dette vil give fglgende regnskabstal:

Resultatopger el se:

Omsagning 3.700.000

Omkostninger til virksomhedspant 1.400
(tinglysningsgebyr)

Aktiver:

V aredebitorer 520.000

Lager 680.000

Passiver:

Driftskredit 150.000

Egenkapital 516.600

Der vil for det farste vaare en konkret besparelsen paca. 16.600 kr. om aret (forskellen
mellem 18.000 kr. og 1.400 kr.).

For det andet vil virksomheden f& en lidt mindre nettorenteudgift. Dette skyldes, at der vil
vage et mindre trask pa driftskreditten. Belabet svarer til forskellen mellem, hvad der beta-
lesi rente pa factoringkreditten, og hvad virksomheden far i rente pa sikringskontoen.

For det tredje vil det flydende pant gere det muligt, at de mindre fakturabel gb — som det i k-
kei dag kan betale sig at etablere en factoringordning i forhold til — ogsa kan fa betydning
ved kreditvurderingen af virksomh eden.

Kilde: Finansradet
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Eksempel 4. En sterre virksomhed, som benytter factoring til mange
mindr e fakturabel gb

Beskrivelse af virksomheden

Virksomheden er inden for fotobranchen og har en factoringkredit pa 6 mio. kr. Virksom-
hedens omkostninger for administration af 80.000 fakturaer p.a. er ca. 180.000 kr.

Under forudsadning af at factoringkreditten udnyttes fuldt ud, og en belaningspro-
cent pa 80, kan forskellen mellem factoring og flydende pant belyses i simplificeret

form med nedenstéende eksempler.

Virksomhedens nuvaaende finansieringsmulighed ved anvendel se af factoring

Factoring — 80.000 stk. fakturaer

Resultatopger el se: (kr.)
Omsagning 210.000.000
Omkostninger til factoring 180.000
Aktiver:

Sikringskonto 1.200.000
V aredebitorer 25.000.000
Lager 21.000.000
Passiver:

Factoringkredit 6.000.000
Egenkapital 5.000.000

Virksomhedens situation, hvis der bliver mulighed for at stifte virksomhedspant
Ved anvendel se af virksomhedspant kan factoringkreditten og sikringskontoen erstattes af
en am. Driftskredit.

Resultatopger el se:

Omsagning 210.000.000

Omkostninger til virksomhedspant 91.400 *
* (tinglysningsgebyr og 1¥2 pct. afgift af 6 mio.kr.)

Aktiver:

V aredebitorer 25.000.000

Lager 21.000.000

Passiver:

Driftskredit 4.800.000

Egenkapital 5.178.600

For det farste spares der altsa ca. 88.600 kr. farste ar til belaning af fakturaerne (forskellen
mellem 180.000 kr. og 91.400 kr.). De efterfglgende ar spares det fulde belgb. Denne be-
sparelse skal sesi forhold til factoringkreditten pa 6 mio. kr.

For det andet vil virksomheden fa en lidt mindre nettorenteudgift. Dette skyldes et mindre
treek pa driftskreditten, hvorpa sikringskontoens indestéende er indsat. Belgbet svarer til
forskellen mellem, hvad der betales i rente pé factoringkreditten, og hvad virksomheden fér
i rente pasikringskontoen.

Kilde: Finansradet

Endvidere vil virksomhedspant medfere finansieringsmaessige gevinster
hos de virksomheder, som anvender meget specialiseret viden og/eller
fremstiller meget specialiseret og dyrt udstyr. Dette illustreres nedenfor i
eksempel 5.
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Eksempé 5. En mindre virksomhed, der fremstiller meget dyre spe-
cialmaskiner efter ordre.

Beskrivelse af virksomheden

Virksomheden fremstiller efter ordre specialmaskiner til automatisering af produktionslini-
er. Virksomheden har 5 ansatte og en &rlig omsagning pé ca. 20 mio. kr. Maskinerne
skreaddersyes efter kabers specifikationer, og produktionstiden kan vaare 2-3 maneder.
Virksomhedens samlede kapitalbehov i forbindelse med gennemfarelsen af den enkelte or-
dre kan belgbe sig til et tocifret millionbel gb.

Virksomhedens nuvaa ende finansiering

| dag finansieres kapitalbehovet dels gennem en forudbetaling fra kaber, som til gengadd
modtager en pengeinstitutgaranti for bel gbets tilbagebetaling, hvis maskinen ikke leveres,
dels gennem en oparbejdningskredit i pengeinstituttet. Under alle omstaendigheder baerer
pengeinstituttet den fulde kreditrisiko for, at virksomheden ikke er i stand til at levere det
aftalte produkt.

Sikkerhedsmaessigt af deskkes garantistillelse og oparbejdningskredit i dag pa felgende mé-

de:

- ved notering af transport til pengeinstituttet i betalingernei henhold til entreprisekon-
trakten og

- ved etablering af |@sagrepant af passende starrelse i maskinen, mens opbygningen finder
sted. L gsgrepantet ophaaves, nér betaling har fundet sted efter kontraktmaessig levering.

Finansieringen medfarer en betydelig administrativ byrde for virksomheden i forbindelse
med udstedel se af transporter i entreprisekontrakten, omkostninger ved etablering af | gsg-
repant i form af tinglysningsafgift pa kr. 1.400 samt 1,5 % af pantets veardi fx kr. 150.000
kr. ved en ordre af vaardi 10 mio. kr.

Virksomhedens situation, hvis der bliver mulighed for at stifte virksomhedspant

Med et virksomhedspant, der daskker:

- immaterielle aktiver (i det konkrete tilfadde kabsordren, konstruktionstegninger, pro-
duktbeskrivelse, patentrettigheder og varemagke),

- lagre (sdvel r& som faadigvarer),

- igangvearende arbejder (maskinen under opbygning) og

- debitorer (tilgodehavendet hos kaber, nér levering har fundet sted)

De administrative problemer med finansieringens handtering mindskes betragteligt, da man
en gang for alle ved tinglysning af et pantebrev vil kunne give pengeinstituttet pant i de
vaadier, som opbygges pa baggrund af finansieringen. En mindre erhvervsvirksomhed, som
besidder en unik knowhow, der danner basis for salg/eksport med et sd betydeligt kapital-
behov i forhold til sin starrelse, vil derfor vaare vassentlig bedre stillet med flydende pant.
Kilde: Finansradet

Et alternativ til pantssgning er koncerndannelse. | denne selskabskon-
struktion bliver en del af virksomhedens aktiver, f.eks. varelageret, skilt
ud i et datterselskab, hvorefter aktierne i datterselskabet kan pantsadtes,
Se beskrivelse i afsnit 2.4. Dette medfarer betragtelige omkostninger for
virksomheden, se eksempel 8. Det er omkostninger, der vil kunne spares
ved indfarelse af virksomhedspant. Det har dog ikke vaget muligt at &-
dakke, hvor udbredt koncerndannelse er.

Virksomhedens omkostninger ved koncer ndannelse
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Stiftel sesomkostninger

Kapitalindskud i koncernsel skabet

Radgiverhonorarer til advokat og revisor i forbindelse med stiftelse.
Ekstrarevisions- og bogholderiomkostninger ved dobbelt boghol deri.
Ekstra administration ved at drive flere uafhaangige sel skaber.

Virkninger for den offentlige sektor

Indferelse af virksomhedspant vil kunne mindske den offentlige admini-
stration hos tinglysningsmyndighederne med vurdering af lovligheden i
ansggninger om pantsagning — forudsat at der bliver tale om en regelfor-
enkling. Til gengadd kan faare pantsagninger pr. virksomhed fare til faer-
re indtaggter fra tinglysning — afhaengig af hvordan afgifterne ville blive
til passet reglerne.?°

Lettelser for forbrugere

| sidste ende vil virksomhedens |aneomkostninger blive betalt af forbru-
geren, fordi prisen pa virksomhedens varer afspejler de samlede omkost-
ninger ved at drive virksomheden. Lavere omkostninger bar derfor redu
cere den pris forbrugeren skal betale. Indferelse af virksomhedspant vil
sdledes traskke i retning af lavere forbrugerpriser. Det vil derfor ogsa ege
forbrugernes velfead, at virksomhederne far bedre muligheder for at ind-
rette sig bedst mulig finansielt. De derved sparede omkostninger vil sdle-
des gge hele samfundets velfaard under ét.

Generationsskifte

| Danmark er der ca. 325.000 private virksomheder®!, hvoraf % pct. om
aret skifter gjer ved generationsskifte (dvs. mellem asgtefedler, mellem
foreddre og barn, eller mellem en gjer og en yngre ansat).*

| forbindelse med gjerskifte vil der ofte opsta en vis usikkerhed om den
nye gjers evner som virksomhedsleder. Langiveren st&r pga sin manglen-
de viden i en adverse selection situation, se afsnit 3.1.2. Alene af den
grund kan et gjerskifte skabe ringere finansielle vilkar for den nye ger i
forhold til den forrige. Indfarelsen af virksomhedspant vil reducere denne
usikkerhed, fordi den nye ger blot kan overtage det gamle pant og for-
handle vilkarene pa dette grundlag.

Et andet og mere konkret aspekt ved generationsskifte indtraader, nér ke-
beren skal skaffe finansiering for virksomhedens samlede vaadi til at ke
be den gamle ger ud. En yngre kaber vil ofte vaae ngdsaget til at ind-
hente finansiering for overtagelsen gennem et pengeinstitut, men er be-

20 Statens indtaegter fratinglysning ventes at blive 4% mia. kr. i 2002 fra bade private og
erhvervsvirksomheder, jf. Forslag til Finanslov, januar 2002.

21 Danmarks Statistik, 2001. Tallet dakker over alle momspligtige virksomheder i den
private sektors momspligtige brancher.

22 Andelen af generationskifter er beregnet i Danmarks Statistik, Undersggel se fra Dan-
marks Statistik om generationsskifter i Danmark, august 1999.
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gramset i sine muligheder for at stille sikkerhed for an, fordi han ikke har
mulighed for at anvende et virksomhedspant. De typiske generations-
skifter vil derfor ofte ende med at blive gennemfart pa ringere og dermed
dyrere 18nevilkér, end de vilk& den oprindelige gjer havde.® Den nye
gier vil ofte vaare nadsaget til at |ane uden sikkerhed eller benytte en af de
ovenfor beskrevne metoder til at belane debitorer eller varelager. Ved en
keltmandsvirksomheder bliver denne problematik et saaligt problem, idet
en fortsat viderefgrelse under samme gerform vil betyde, at hele virk-
somhedens vaadi skal betalestil saelger.?*

Det betyder at virksomhederne i forbindelse med generationsskifte fares
videre pa et ringere kapitalgrundlag end tidligere. Dette medfarer, at der
stilles starre krav til indtjeningen, hvilket er ngdvendigt, hvis driften for-
sat skal kunne dakke bade finansiering, produktionsomkostninger og
overskud.

Hvis kaber derimod kunne stille sikkerhed med et virksomhedspant, ville
det lette overtagelsen, idet det ville give de nye gere et bedre kapital-
grundlag at fare virksomheden videre pa.

23 e Skatteministeriet, Generationsskifte. Betamkning afgivet af det af Regeringen og
CD nedsatte Generationsskifteudvalg, Betaankning nr. 1374/August 1999, kapitel 5 .

24| aktie- 0g anpartsselskaber er der flere ejere og mere fleksible muligheder for at gen-
nemfgre en hensigtsmaessig finansiering ved en viderefgrel se, fx gennem udlodning til
den gamle gjer, kab af aktier til overkurs eller lignende.
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Eksempel 6. Generationsskiftei en virksomhed

Beskrivelse af virksomheden

Virksomheden er et byggemarked og blev stiftet for ca. 25 &r siden. Virksomheden har 16
ansatte. Som det fremgér af nedenstéende regnskabsoplysninger er virksomheden kraeven-

de, hvad angér pengebinding i varelager.

Nuvearende mulighed for finansiering af generationsskiftet
Ejeren gnsker at sed ge virksomheden til sgnnen.
Der handles pa grundlag af felgende rsregnskab — gengivet i hovedtal:

Arsomsagning
Resultat efter skat

Balance

Aktiver:

Grunde og bygning
Driftsinventar
Varelager

Debitorer

Andre tilgodehavender
Likvider

Aktiver i alt

Passiver:
Egenkapital
Prioritetsgadd
Bankgadd
Kassekredit
Leverandergsdd
Anden gadd

Sel skabsskat
Tilgodehavende gjer

Passiver i alt

(fortsedtes...)

RESULTATOPG@REL SE
28,0 mio. kr.
1,2 mio. kr.

5,0 mio. kr.

1,0 mio. kr.
5,5 mio.
2,5 mio.
0,5 mio.
0.5 mio. kr.

15.0 mio. kr.

3,5 mio.
2,5 mio.
1,6 mio.
3,0 mio.
1,0 mio.
1,1 mio.
0,6 mio.
1.7 mio. kr.

15.0 mio. kr.

kr.
kr.
kr.

kr.
kr.
kr.
kr.
kr.
kr.
kr.
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Sennen foreslar et nyt selskab stiftet med falgende budgetterede abningsbalance:

Aktiver

Grunde og bygninger 5,0 mio. kr.
Driftsinventar 1,0 mio. kr.
Goodwill 2,0 mio. kr.
Varelager 5,5 mio. kr.
Debitorer 2,5 mio. kr.
Andre tilgodehavender 0,5 mio. kr.
Aktiver i alt 16,5 mio. kr.
Passiver

Egenkapital 0,5 mio. kr.
Prioritetsgadd 2,5mio. kr.
Bankgadd 5,2 mio. kr.
Kassekredit 3,0 mio. kr.
Leverandergadd 1,0 mio. kr.
Anden gadd 1,1 mio. kr.
Sel skabsskat 0,2 mio. kr.
Tilgodehavende tidligere jer 3.0 mio. kr.
Passiver i alt 16,5 mio. kr.

Bankgadden vil vokse med sma 4 mio. kr. (fra 4,6 mio. kr. til 8,2 mio. kr.) samtidig med, at
selskabet far en meget ringe egenkapital (fra 3,5 mio. kr. til 0,5 mio. kr.). Pengeinstituttet
stilles over for et gnske om, at det skal finansiere virksomheden i langt hgjere grad end tid-
ligere pa et langt svagere kapitalgrundlag. Det er meget tvivisomt, om pengeinstituttet vil
medvirke il generationsskiftet pa disse vilkar.

Finansiering af generationsskifte hvis der bliver muligt at stifte virksomheds pant
I denne situation ville det | ette finansieringen af generationsskiftet, hvis der kunne etableres
virksomhedspant i fakturatilgodehavender og varelager. Som det ses af regnskabet, bel gber
disse aktiver sig til 8,5 mio. kr. ud af en samlet aktivmasse pa 16,5 mio. kr. Der er altsd tale
om vaesentlige vaadier, som ved hjadp af et virksomhedspant let kunne anvendes til sikker-
hedsstillelse ved finansiering af generationsskiftet.

Kilde: Finansradet

Selv om generationsskifte kun bergrer en mindre del af virksomhederne,
er det et relevant problem. Ikke kun fordi |angiverne skal forholde sig til
en ny ledelse, men ogsa fordi de finansielle vilkar, som de nye gere ska
fortsatte under, ofte er ringere. Virksomhederne bliver altsa déarligere
stillet end de burde, hvilket virksomhedspant kan medvirke til at afhjael-

pe.

3.5 Sammenfatning

| 1999 udgjorde omsadningsaktiverne 45% af den samlede aktivmasse i
de danske virksomheder - svarende til 354 mia. kr. Det er svaat praist at
anda, hvor stor en del af de 354 mia. kr., som vil blive omfattet af dansk
virksomhedspant. Overfagres svenske forhold og tal for vaadien af det
svenske virksomhedspant til danske forhold, er et meget forsigtigt skan,
at godt 100 mia. kr. vil omfattes af virksomhedspantet. Det synes sdledes
Klart, a der er et stort potentiale for virksomhedspant i Danmark. Anver
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delsen ma forventes at blive meget spredt, alt afhaangig af branchen og
virksomhedstypen.

Indfarsel af virksomhedspant vil give virksomhederne en nemmere al-
gang til at finansiere deres omsagningsaktiver og derved et bredere
grundlag for at skaffe kapital. Dette giver en gkonomisk og administrativ
fordel, idet store grupper af aktiver kan pantsadtes under ét. Samtidig vil
virksomhederne alt andet lige opna en lavere lanerente, idet |angiveren vil
|gbe en mindre risiko som falge af den ggede sikkerhed for lanet.

De forventede fordele skal dog afvejes i forhold til mulighederne for at
rekonstruere virksomheder med gkonomiske vanskeligheder. Den ggede
grad af sikkerhed, der opnas gennem virksomhedspant, kan muligvis gere
det vanskeligere at rekonstruere virksomheder. En virksomhedspantha-
vers incitament til at arbgde for, at virksomheden bliver rekonstrueret
kan imidlertid veare starre end andre panthaveres, idet virksomhedspantet
er mere vaad, sdlange virksomheden fungerer som "going concern”. Der
vil kunne kompenseres for den hgjere grad af beldning gennem halvering
af virksomhedspantets vaadi i tilfadde af likviditetsvanskeligheder. Un-
der alle omstaandigheder er det arlige antal af rekonstruktioner lille i for-
hold til det samlede antal virksomheder, som vil kunne fa glasde af den
ekstra finansieringsmulighed.

4. Virksomhedspant i andrerelevante lande

4.1 Indledning

Blandt Danmarks nabolande og samhandelspartnere eksisterer der en
raekke former for virksomhedspant, som medfarer en mindre restriktiv
pantsagningsadgang for virksomheder i disse lande.

To af Danmarks sterste samhandelspartnere er England og Sverige. |
begge disse lande har virksomheder adgang til at optage virksom-
hedspant. Reglerne herom beskrives neermere i afsnit 4.2 og 4.4 nedenfor.

| norden eksisterer der desuden et virksomhedspant i Finland, som oprin-
deligt lignede den svenske virksomhedspantemodel, men som for nylig
har gennemgaet en starre revision. | Norge eksisterer der ikke en decide-
ret virksomhedspanteordning, men til gengadd er der indfert en rakke
ordninger til udvidelse af virksomhedernes pantssgningsadgang, som til
en vis grad opvejer fraveaet af et egentligt virksomhedspant. P& denne
baggrund gennemgéas ogsa de relevante regler i Finland og Norge i afsnit
4.3 og 4.5 nedenfor.

| USA har flydende pant eksisteret laange. Pant reguleres pa enkeltstatsni-
veau, men American Law Institute har opsamlet erfaringer og kodificeret
hidtidig praksis under en rammelov, som kaldes Uniform Commercial
Code (UCC). Denne rammelov kan staterne tage udgangspunkt i, nar de
hver isaa skal regulere blandt andet panteomradet. UCC beskrives kort
nedenfor i afsnit 4.7.
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Tilsvarende har Den Europaaske Udviklingsbank i London i europadsk
regi udfaadiget en helt ny modelpantelov, hvor virksomhedspant indgar
som et vaessentligt element. Rammeloven er udfaadiget til brug for no-
dernisering af det gendomsretlige omréde i de central- og gsteuropad ske
lande. Det saglig interessante ved rammeloven er, at virksomhedspantet
er udtamkt i en kontekst, hvor alerede eksisterende lovgivning ikke har
haft indflydelse pa den ordning, man har valgt at anbefale. Denne meget
rene form for virksomhedspant beskrives til slut i gennemgangen i afsnit
4.7.

4.2 Svensk panter et

Ifalge kap. 2, 8 31 "Jordabalken”, som svarer til den danske tinglys-
ningslovs § 37, pantsadtes industritilbehar under den faste gjendom,
medmindre gjeren udtrykkeligt har givet afkald pa denne registrering.

Parallelt med denne type flydende pant knyttet til en ggendom, findes
muligheden for at tage virksomhedspant efter ”lag om foretagshypotek”
(1984:649). En virksomhedsgjer kan sdledes vadge at lade industritilbe-
haret registrere under virksomhedspantet fremfor i tilknytning til den
faste gendom.

4.2.1 Hvem kan tage virksomhedspant

Det svenske virksomhedspant gives i al nagingsvirksomhed, som en ree
ringsdrivende til enhver tid udever i landet uafhaangig af virksomhedens
art, jf. "Foretagshypotekslagen” kap. 2, § 1.

Det svenske virksomhedspant forudsadter dermed ikke, at den naaings-
drivende har organiseret sin virksomhed i en ssalig selskabsform, f.eks.
som aktie- eller anpartssel skab.

Det danske flydende pant i tinglysningslovens 88 37 og 47b, stk. 2, knyt-
ter sig til en bestemt fast g endom — og dermed til et matrikelnummer —
mens det svenske virksomhedspant knyttes til den nagingsdrivende. Der-
ved undgas de problemer, som herhjemme opstdr, nar virksomhedens
drift omfatter flere matrikelnumre, hvorimellem driftsmateriellet cirkule-
rer, som det ofte er tilfaddet i bl.a. landbrugsbedrifter. Ogsa ved udlej-
ningsvirksomhed, entreprengrvirksomhed og budvirkomhed m.m. befin-
der virksomhedens driftsmateriel sig ofte udenfor virksomhedens faste
gendom.

4.2.2 Hvad pantet omfatter

Det svenske virksomhedspant omfatter den nazringsdrivendes |asegre (om-
sagningsaktiver, immaterielle rettigheder m.m.), jf. "Foretagshypoteksla-
gen”, kap. 2, 8 1, 1. pkt., mens fast geendom skal pantsadtes saarskilt.

Ifelge "Foretagshypotekslagen”, kap. 2, 8§ 1, 2. pkt. omfatter virksom-
hedspantet dog ikke falgende:
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1) Kasse- og banktilgodehavender (likvide midler), aktier, andre beviser
om delagtighed i selskaber, obligationer, ikke-pantesikrede partialob-
ligationer og lignende skyldbreve beregnet pa almen omsagtning samt
andele i aktiefonde,

2) Altiver, som er af en sidan beskaffenhed, at de kunne vagre genstand
for panteret pa grundlag af registrering, (f.eks. biler) samt

3) Aktiver, som hverken kan udpantes eller indgdi konkurs.

Da virksomhedspantet er et flydende pant, indgar fremtidige fordringer
og varelager umiddelbart i panteunderlaget, efterhdnden som det kommer
ind i virksomhedens drift. Dette sparer virksomheden for administration i
forbindelse med belaningen af hvert enkelt aktiv for sig.

Ogsa immaterielle aktiver — herunder upatenterede ideer, forretningspla-
ner m.m. — kan pantsadtes i den udstragkning, dette er muligt efter de al-
mindelige svenske pantssgningsregler, jf. 'Foretagshypotekslagen”, kap.
2, stk. 1, 2. pkt., nr. 3 (se ovenfor). Efter dansk ret kan sadanne aktiver
godt pantszdttes efter TL § 47.

Pantet kan indskraankes til kun at omfatte en del af en nagingsdrivende
virksomhed, f.eks. saalige formueaktiver eler en saalig gren af virksom-
heden.

4.2.3 Sikringsakten

Sikringsakten for svensk virksomhedspant er publicitet, og beskyttelsen
gadder fra anmeldel sesdagen.

Register

Den, som vil oprette virksomhedspant, skal indskrive virksomheden for et
bestemt bela@b i et register i "Bolagsafdelningen” under " Patent- og Regi-
streringsverket”. Kreditor har herefter fortrinsret til at sege sig fyldes-
gjiort gennem det pantsatte for et belagb inden for virksomhedspantebre-
vets bel gbsgramnse.

For at opnatinglig sikkerhed skal panthaveren vaaei besiddelse af skyld-
dokumentet, hvilket kan sidestilles med radighedsbergvelse efter dansk
ret.

"Bolagsafdelningen” har omkring 500 ansatte og ferer register over de
fleste svenske virksomhedsformer.?® Omkostningerne ved at f& et virk-
somhedspant registreret hos "Bolagsafdelningen” er dels en stempel afgift

25 Aktiesel skaber, handel skompanier, kommanditsel skaber, private erhvervsdrivende,
erhvervsdrivende ideelle foreninger, gkonomiske foreninger, boligsel skaber, boligfor-
eninger, andel sselskaber, enkeltmandsvirksomheder, filialer af udenlandske selskaber og
europad ske gkonomiske interessegrupper. Desuden registrerer Bolagsafdelningen fra 1.
januar 2002 ogsé bankforretninger og forsikringssel skaber. Malet er at fa et sd komplet
register for erhvervslivet som muligt.
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til staten pa 1 % af det registrerede belgb, dels et gebyr pa 200 kr. for at
fa udleveret et "Foretagshypoteksbrev”.

Registeret over virksomhedspant var tidligere knyttet til Malmg tingsret.
Som led i rationaliseringen af domstolsvaesenet bedluttedes det at flytte
registrering af virksomhedspant til patent- og registreringsverket, PRV,
idet virksomhedspant ikke fandtes at have naturlig forbindelse til dem-
mende virksomhed.

Individualiseringskravet

Da virksomhedspantet er et flydende pant, kan panteunderlaget aandre ka-
rakter, uden at det far felger for sikkerhedsstillelsens gyldighed. Indivi-
dualiseringskravet er derfor ogsa meget lidt restriktivt.

Dette giver den nagingsdrivende en udstrakt frihed til at rade over virk-
somhedens driftsaktiver uden at inddrage eventuelle rettighedshavere i
dispositioner, som falger naturligt af den normale drift. Dette svarer i vid
udstraekning til pantsadters adgang til at réde over de panterettigheder,
som felger af tinglysningslovens 88 37 og 47b, stk. 2, i dansk ret. Dog er
virksomhedsgjeren i disse tilfadde efter dansk ret fortsat bundet af, at ak-
tiverne skal vage tilstede pa en gjendom, idet aktiverne registreres pa et
bestemt matrikelnummer.

Eftersom panteunderlaget skal here til den indregistrerede virksomhed,
sker der ved opfyldelsen af publicitetskravet en afgraansning overfor den
nagingsdrivendes private gendom samt mellem hans forskellige virk-
somheder, safremt indtegningen begramses til virksomhed af en saalig
art.

4.2.4 Virksomhedspantet under betalingsstandsning

| forbindelse med betalingsstandsning opstér der saalige problemer ved-
rarende beskyttelse af virksomhedspanthaveres stilling.

Ejendomsforandringer ved betalingsstandsning

Virksomhedspantet omfatter som udgangspunkt a lasgre som indgar i
bedriften, heriblandt ogsa varer, som er klar til bortsalg. Kontante midler,
som stammer fra salg af varerne, omfattes som naavnt ikke af virksom-
hedspantet.

Formalet med betalingsstandsning er, at virksomheden skal kunne rekon-
strueres og leve videre. Der er dog en risiko for, at virksomhedspantet ud-
sultes under betalingsstandsning. Dette skyldes, at nar varer bortsadges
og udestéende fordringer betales til virksomheden, og dermed bliver til
likvide midler, mindskes omfanget af den gendom, som virksom-
hedspantet omfatter. Dette medferer en risiko for udsultning af virksom-
hedspantet i gkonomisk traengte situationer, hvor virksomhedsejeren har
interesse i at konvertere sa mange fordringer som muligt til kontante
midler.
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| Sverige er problemet blevet lgst ved, at skyldneren, d.v.s. geren af virk-
somheden, ved rekonstruktionens start giver tilladelse til, at virksom-
hedspanthaverne far fortrin til en administrationskonto for alle slags be-
talingsstramme til foretagendet, safremt rekonstruktionen mislykkes, og
virksomheden aligevel gar konkurs. Virksomhedspanthaver giver til
gengadd tilladelse til, at midler, som viser sig nedvendige for foretagen
dets fortsatte drift under en akkordordning, kan anvendes hertil. Pa denne
made undgas det, at virksomhedspanthaver modsadter sig et rekonstrukti-
onsforsgg aene af frygt for, at pantet mister vaardi under forsgget.

4.2.5Virksomhedspantet i en konkur ssituation

En kreditor med virksomhedspant har ret til fyldestgerelse gennem de aktiver,
som virksomhedspantet omfatter, jf. " féretagshypotekslagen” kap. 2, § 5.

Den indbyrdes orden mellem flere virksomhedspanteregistreringer |
samme virksomhed reguleres efter principperne "farst i tid, bedst i ret” og
"ligei tid, ligei ret”, svarende til de principper, som finder anvendelse i
det danske panteretlige system.

Ejendomsforandringer under konkurs

Et centralt spergsmd er, hvordan fordelingen mellem virksomhedspart-
havere og konkursboets avrige fortrinsstillede kreditorer skal ske, safremt
konkursboet fortssdter skyldners bedrift og @ger virksomhedspanteur:
derlagets vaadi ved foraalling af eksisterende ravarer eller halvfabrikata.

Pa dekretdagen sker en fastfrysning af virksomhedens aktiver, hvilket vil
sige, a ejeren af virksomheden afskagres fra at réde yderligere over akti-
verne. Kun aktiver, som var i virksomhedens besiddelse pa dekretdagen,
indgdr i virksomhedspanthavers indtegningsgrundlag. Vaadien af de ra-
varer og havfabrikata, som fandtes ved konkursbehandlingens pabegyn
delse, gares op efter et sken. Et virksomhedspant tiftet senere end tre
maneder far fristdagen kan omstedes, jf. svensk "konkurslag” § 12. Lig-
nende regler om omsteadelse af udla, panterettigheder m.m. findes i
dansk ret i konkurslovens kapitel 8.

Alternativt har det vaget foresddet, at prioritetsgrundlaget — hvis en &-
kordforhandling mislykkes og overgar i konkurs - fryses med virkning fra
betalingsstandsningens indtrasden og beskikkelse af bostyret, i stedet for
pa konkursdagen. Bostyret skal da kunne anvende de frie likvide midler -
der som beskrevet ikke omfattes af virksomhedspantet - til at drive virk-
somheden, uden at prioritetshavernes ret til de evrige likvide midler pa-
virkes.

4.2.6 Forholdet til andrepanterrettigheder

Virksomhedspantets stilling i konkursordnen som helhed reguleres i
"Formansréttslagen” (1970:979) (fortrinsretsioven).
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Fortrinsrettigheder opdeles efter svensk ret i individuelle fortrinsretter og
amene fortrinsretter. De individuelle fortrinsrettigheder knytter sig til et
bestemt aktiv og gedder bade ved udlasg og konkurs. De almene fortrins-
rettigheder gadder kun i konkurs og knytter sig til alle aktiver i skyldners
konkursbo, som ikke er omfattet af en individuel fortrinsret.

Virksomhedspantet har efter den svenske ordning individuel fortrinsret
og er stillet umiddelbart efter separatisterne, d. v. s. kreditorer som har en
umiddelbar ret til fyldestgerelse i bestemte aktiver. Virksomhedspantha-
ver er hermed foranstillet de almene fortrinsretter, hvorunder bl.a. det of-
fentliges krav pa skatter og afgifter harer. Ogsa lgnkrav er en amen for-
trinsret, som er efterstillet virksomhedspant. Massekrav, d. v. s. krav der
er opstaet som falge af bobehandlingen, og som efter danske regler er
foranstillet, er efter de svenske regler kun foranstillet, hvis det er nedven
digt, d.v.s. hvis der elers ikke er udsigt til, at de dakkes. Massekravene
far da prioritet umiddelbart far virksomhedspant.

Udlagy har fortrinsret fremfor virksomhedspant, hvis registrering af virk-
somhedspant er sagt samme dag som - eller senere end - udlagyget er
meddelt.

4.2.7 Konsekvenser af modellen i Sverige

Nar underlaget for flydende pant vurderes hgjere end den umiddelbart re-
aliserbare vaadi af de samlede aktiver under pantet, far kreditor et inci-
tament til at gaind i en nadvendig rekonstruktion af virksomheden pa et
satidligt tidspunkt som muligt og under alle omstaandigheder pa et tids-
punkt, hvor virksomheden kan betegnes som en "going concern”.

Er vagdierne i en virksomhed endvidere forgaangelige og eventuelt foradl-
delige, vil incitamentet til rekonstruktion blive endnu sterre. Forgeangeli-
geog foraddelige vaadier kan tamnkes at bestd af immaterielle goder, her-
under know-how, id€ er, som endnu ikke er patenterede, varemaakeregi-
strerede eller offentliggjorte, m.m. Jo tidligere en ngdvendig rekonstruk-
tion sadtes i vaak, jo mere intakt er virksomhedens medarbejder-, kunde-
og produktionsstruktur, og jo sterre er chancerne for en vellykket rekon-
struktion fremfor en konkurs.

Det er muligt for enhver kreditor at blive virksomhedspanthaver. | Sveri-
ge er det dog bankerne, som stér for langt den sterste del af udlan mod
sikkerhed i virksomhedspant. Dette er en naturlig falge af, at bankerne er
den vigtigste finansielle partner for smé& og mellemstore virksomheder.%®

4.2.8 Svenske refor mover vej el ser

Grundtanken bag reglen om, at kontanter og bankmidler ikke indgar i
virksomhedspanteunderlaget, er for det ferste, at midler pa bostyrets

%5 | fglge rapporten " De mindre foretagens finansiellevillkor” udgivet i 1998 af Centrum
for entreprendrskap och foretagsutveckling i Uppsala.
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konto skal anvendes som skyldnerens bankmidler under et rekonstrukti-
onsforsgg. For det andet ville der uden denne regel ikke blive nogen frie
midler tiloversi konkursordenen til de ssmple kreditorer.

Det har imidlertid vaaet overvejet, om kassebeholdninger og banktilgo-
dehavender ogsa skulle omfattes af det svenske virksomhedspant, mod at
virksomhedspanthaver indbetaler en vis procentdel, f.eks. 50 %, af virk-
somhedspantets vaadi i tilfadde af konkurs for fortsat at tilgodese de
simple kreditorer.

Fordelen ved denne indskraankning er ferst og fremmest, at virksom-
hedspantets eventuelle negative virkninger ved insolvens opharer eller
mindskes. De negative virkninger mindskes for det farste, fordi virksom-
hedspanthavers dominans mindskes, for det andet som falge af at en bo-
bestyrer far frie sektioner til brug for rekonstruktion, og for det tredje for-
di der derved ikke kan spekuleres i at mindske virksomhedspantet ved at
ombytte omfattede |@sareaktiver til ikke-omfattede likvide midler. Des-
uden er dette en made at finansiere afskaffelse af fortrinsretten for skatter
og afgifter samt mindske udgifterne til lgngarantisystemet — uden at a-
bejdstageres |gnkrav stilles vaare.

| forleangelse af forslaget om en 50 % indskraankning af pantedaskningen i
tilfadde af konkurs, foresog Formansrattskommittén, at virksomhedspant
blev til en almen fortrinsret. Sdledes ville pantet ikke vaae knyttet til
gruppen a |asereaktiver, men derimod vaze knyttet til virksomhedens
vaadi som sadan. Pa denne made kunne pantet blive mere stabilt.

Undtagelsen af kassebeholdninger og banktilgodehavender har en be-
gramset gkonomisk betydning?’, men reglen medferer ikke desto mindre
et vadd af juridiske og praktiske problemer for de svenske virksomhe-
der.?®

Ingen af deto fordag fra Formansréttskommitten er endnu blevet indfart i
svensk ret.

4.2.9 Udbredelsen af virksomhedspant

Virksomhedspantet er meget udbredt i Sverige, jf. kapitel 3 ovenfor. Der
var i 1997 registreret i alt 790.488 virksomheder i "Centrala Foretags- og
Arbetsstélleregistret” (CFAR), hvoraf 133.696 virksomheder har registre-
ret virksomhedspant. Dette svarer til, at 16,9 % af alle registrerede virk-
somheder havde gjort brug af muligheden for at tage virksomhedspant.

Den gennemsnitlige starrelse af de registrerede virksomhedspanterettig-
heder pr. nagingsdrivende var i 1997 pa 1.874.465 svenske kroner, sva-
rende til et samlet belab pa 250 mia. skr.

27 J. beregninger foretaget af Karin Thorburn.
28 Se Walins monografi Om foretagshypotek, Stockholm 1995.
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4.2.10 Sammenfatning

Det svenske virksomhedspant er relativt svagt, idet det er placeret efter
alle andre panterettigheder og separatister, og desuden er vaesentlige | o5z~
reaktiver undtaget til fordel for de smple kreditorer. Dette har ikke med-
fart, at virksomhedspantets anvendelse er begramset. Tvaatimod er ud-
bredelsen heraf stor, og det synes dermed at vaae et ngdvendigt bidrag til
forbedring af erhvervdivets vilkar, at der eksisterer denne lette adgang til
finansiering gennem omsagtningsaktiverne.

4.3 Finland

Den finske lov om virksomhedspant er fra 1984 og lignede oprindeligt
den svenske model. Den er dog siden evalueret og reformeret pa en raskke
punkter. | forbindelse med reformen blev fastdaet, at fortrinsretten for
virksomhedspant havde stor betydning. Den var ganske vist ikke fuld-
staandig betryggende sikkerhed, men bedre end den hidtidige |asarepante-
registrering.

4.3.1 Hvem kan tage virksomhedspant

Nagingsdrivende, som er indfert i det finske handelsregister, kan tage
virksomhedspant.

Falgende virksomheder er forpligtet til at registrere sig i handelsregistret,
som ligger i det finske patent- og registreringsverk:
1. Private nagingsdrivende,
- som udever bevillingspligtig naaringsvirksomhed, jf. § 3 i "lagen
angdende réttighed att idka naring”, eller
- Som har et fast driftssted for sin nagingsvirksomhed, d.v.s. et fra
boligen adskilt forretningslokale, eller
- Som har nogen andre ansat end sin partner eller et umyndigt barn
eller barnebarn, anmel del sespligten gadder dog ikke den, som dri-
ver landbrug eller fiskeri
2. Abneffrie selskaber og kommanditsel skaber
3. Aktieselskaber
4. Andelsselskab
5. Gensidige forsikringssel skaber
6. Sparekasser
7. Kreditforeninger
8. Forsikringssel skaber
9. Statsvirksomheder
10. Ejerboligforeninger
11. Ideelle foreninger og stiftelser
12. Udenlandske naaingsdrivende, som grundlagyger en filial i Finland
13. Europad ske gkonomiske interessegrupperinger, som grundlagyger et
forretningssted i Finland
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Virksomheder, som ikke har pligt til at lade sig registrere i handelsregi-
stret, kan lade sig registrere frivilligt for at opnaret til at registrere virk-
somhedspant.

Dette vil i praksis sige, at ale virksomheder kan registrere virksom-
hedspant.

4.3.2 Hvad pantet omfatter

Finsk virksomhedspant omfatter |@sare, som tilherer en virksomhed regi-
streret i "handelsregistret”, og som indgdr i naaingsvirksomheden, jf.
"Foretagsinteckningslagen”, § 1.

Det omfattede lgsare er, i modsadning til efter den svenske model, posi-

tivt opregnet i 8 3, hvorefter falgende er omfattet af pantet:

1) Opfarelser, som ikke er fanget af pant i fast ggendom, konstruktioner,
maskiner, inventar og sammenlignelige driftsbeholdninger,

2) varemagkeret, retten til firmaet, mansterret, patentret og anden m-
materiel ret samt lgjeret, brugsret, frigarelsesret og anden ssaskilt ret
samt anden driftsanlasgsbeholdning,

3) anlag, forngdenheder, fabrikater, varer og andre omsagningsbehold-
ninger samt

4) likvide midler, fordringer, vaadipapirer, vaadiandele og andre finan-
sieringsbeholdninger.

Selvom pantet er positivt afgramnset, er det i realiteten et mere omfattende
virksomhedspant end det svenske, idet bl.a. likvide midler er medtaget
under det finske virksomhedspant.

Pantet omfatter som udgangspunkt ikke aktiver, i hvilken pantssgning er
sket efter anden lov.

4.3.3 Sikringsakten

Sikringsakten ved finsk virksomhedspant er ligeledes publicitet, som op-
nas ved registrering.

Register
Patent- og Registreringsstyrelsen er registreringsmyndigheden for hele
landet.

Individualiseringskravet

Pantet er et flydende pant, der som udgangspunkt omfatter at, hvad den e-
hvervsdrivende ger og fremover vil ge pa tidspunktet for registreringen af
pantet.

Den erhvervsdrivende kan dog - ligesom i Sverige - vadge at begramse
pantet, sa det enten omfatter en bestemt del af virksomheden (tilknytning
til virksomhedens art) eller virksomhed udevet fra et bestemt geografisk
sted (virksomhedens stedlige tilknytning).
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4.3.4 Betalingsstandsning

| en betalingsstandsning vil det finske pant omfatte mere end det svenske,
og derfor vil der umiddelbart vaare mindre réderum for en kurator under
et eventuelt rekonstruktionsforsag.

Virksomhedspanthaver har til gengadd kun sikkerhed for 50 % af virk-
somhedspantets vaadi. Er virksomhedspanthavers fordring sterre end
halvdelen af virksomhedspantets vaadi, stilles virksomhedspanthaver
som simpel kreditor, for s vidt angar restfordringen. | det gjeblik virk-
somheden gér konkurs, kan virksomhedspanthaver risikere at blive sim-
pel kreditor, og derfor vil incitamentet til at ga med til en rekonstruktion
under en betalingsstandsning vaae tilsvarende stort.

4.3.5Virksomhedspantet i en konkur ssituation

Nar pantesikrede rettigheder og andre separatister er indfriet, far virk-
somhedspanthaver uddelt 50 % af vaardien af de virksomhedspantesikre-
de aktiver ved konkurs eller tvangsfuldbyrdelse, som er tilbage efter
dakning af fordringer fremkommet mellem konkursbehandlingens ind-
ledning og afslutning og af underholdsbidrag, jf. 8 5i "lagen om den ord-
ning i vilken borgenérer (kreditorer) skal fa betalning” (herefter fortrins-
retsloven).

Er virksomhedspanthaverens fordring ikke fuldt dakket, sker betalingen
af den resterende del af fordringen som udgangspunkt efter reglerne om
dakning af simple kreditorer.

4.3.6 Forholdet til andre panterettigheder

Hvis skyldners midler ikke forslér ved en konkurs, har panterettigheder i
fast gendom, registreret panteret i fartgj, i luftfartg) eler i bil fortrinsstil-
ling i konkursboet, jf. Fortrinsretslovens § 1, 2. pkt.

Den, som har sikkerhed i form af panteret i specifikke |@sgregenstande,
kan dernaest fyldestgeres gennem det pantsatte aktiv, hvilket ogsa gedder
renter for hgjst tre &r, far konkursen indledtes, jf. Fortrinsretsloven § 3.

Herefter skal underholdsbidrag til barn, som er forfaldet indenfor et ar far
konkursen, og som baseres pa et retskrav, dakkes, jf. Fortrinsretslovens §
4,

Farst herefter daskkes fordringer, for hvilke der er tillet sikkerhed i form
af virksomhedspant, jf. Fortrinsretsloven 8 5, og da kun med 50 % af
virksomhedspantets vaadi.

4.3.7 Konsekvenser ved den finske model

Indfarelsen af 50 %-reglen har pa den ene side svakket pantets vaadi
som sikkerhed. Men pa den anden side betyder det, at der er ledige sekti-
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oner tilovers til fordel for kurators rekonstruktionsforsgg eller til de
simple kreditorer i tilfadde af konkurs.

4.3.8 Finske refor mover vej el ser

50 %-reglen blev indfert i forbindelse med en revision af fortrinsretsord-
ningen. Herved blev den almene fortrinsret for skatter og lgnkrav af skaf-
fet og for ikke at gere virksomhedspantet for stagkt, bestemtes det samti-
dig, at virksomhedspantet kun skulle gadde 50 % af det belgb, som salg
af panteunderlaget indbragte.

4.3.9. Udbredelsen af virksomhedspant

Ifalge de finske banker bliver virksomhedspant ofte anvendt som supple-
rende sikkerhed, og anvendelsen heraf var i 1997 — efter reformen af
virksomhedspantereglerne - stigende.

4.3.10 Sammenfatning

Det finske virksomhedspant er den senest reformerede "udgave’ af de
gennemgaede pantemodeller, idet Finland som det hidtil eneste land har
gennemfert den reduktion af flydende panterettigheder i tilfadde af kon
kurs, som har vaaet diskuteret i bade Sverige og Norge.

Hvilken betydning dette far for h.h.v. udbredelsen af pantet, daskningen
af de simple kreditorer i konkurs og antallet af konkurser, er endnu for
tidligt a vurdere.

4.4 England

Efter britisk ret er der to sideordnede pantsagningssystemer, idet pantet
enten kan sikres ved registrering (legal charge) eller kan bero alene pa en
aftale parterne imellem (equity charge). Ved misligholdelse kan panteret-
tigheder etableret som legal charge realiseres umiddelbart uden domfeel-
delse, mens panthaver med panterettigheder baseret pa equity charge ikke
kan realisere pantet uden dom.

Kreditor kan i det engelske panteretlige system erhverve pant i form af
fixed charge eller mortgage (specificeret pant i anlagysaktiver), floating
charge (flydende pant i hele aktivmassen), hypothecation (pant i varela-
ger) og pledge (pant i finansielle aktiver).

"Mortgage debenture” (ogsa kaldet et "company charge’) er - i modsat-
ning til virksomhedspant i Sverige og Finland - et kombinationspant,
hvilket vil sige, at det kan tages som en kombination af fixed og floating
charge. Derfor dakker begrebet "mortgage debenture” over kombinati-
onspant bestéende af bade flydende og faste panterettigheder..
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4.4.1 Hvem kan tage virksomhedspant

Kun virksomheder, organiseret som selskaber, kan oprette "mortgage de-
benture’.

| England kan der ved indbetaling af f.eks. et enkelt pund oprettes et sel-
skab med begramset hadtelse. Adgangen til oprettelse af selskaber i Eng-
land er derfor langt lempeligere end efter dansk ret. Efter dansk ret er ka-
pitalkravet ved oprettelse af A/S er 500.000 kr., og for ApSer er det
125.000 kr.

Det engelske krav om, at en virksomhed skal vage registreret i selskabs-
form for at kunne registrere "mortgage debenture”’, kan sdedes ikke
umiddelbart sammenlignes med — eller overfares pa - danske forhold.

4.4.2 Hvad pantet omfatter

Lovmaessigt er det muligt at lade enkelte eller alle selskabets aktiver vage
omfattet af den del af 'mortgage debenture”, som er floating charge -
herunder ogsa fast gjendom.

| praksisvil floating charge dog kun omfatte driftsaktiver, hvilket vil sige
aktiver, som typisk kan aandre karakter og flyde til og fra selskabet som
falge dmindelig drift. Floating charge adskiller sig siledes i redliteten k-
ke meget fra det virksomhedspant i |@sere, som findes i Sverige og Fin-
land. Kreditor vil tage fixed charge over fast g endom, maskinel, kereta-
jer, goodwill m.m.

Britisk panteret er slledes yderst fleksibelt, nar det gadder virksomheder
stiftet i selskabsform. Der er reelt ingen begramsninger for, hvordan pan-
terettigheder udformes, og i hvilket omfang virksomhedernes aktiver skal
indga.

Den del af "mortgage debenture”, som er flydende, er i case of Y orkshire

Woolcombers Assoc, [1903] 2 Ch. 284 (CA) defineret som fglgende:

1) et pant over en klasse af aktiver i et selskab — nuvaaende og fremtidi-
ge,

2) denne klasse aktiver vil ved sadvanlig drift aandre sig fratid til anden
0g

3) det er meningen, at indtil panthaver har taget skridt i anden retning,
kan selskabet fortsadte sin ssedvanlige drift.

4.4.3 Sikringsakten
Sikringsakten er, som ved de gvrige flydende panterettigheder, publicitet.
Register

"Mortgage debenture”’ skal registreres i et saaligt register, som i England
og Wales hgrer under "Company house”. "Company house” er det sted,
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hvor selskaber registreresi England og Wales, og det er samtidig registret
over ale selskabers gaddsforpligtelser.

Company House har registreret over 1.5 mio. selskaber i England og
Wales. Det har ikke vagret muligt at fa en opgarelse over ngjagtigt hvor
mange af disse selskaber, som har registreret "mortgage debenture” i
Company House, men i & 2001 behandlede Company House 83.882 ind-
komne dokumenter vedrarende sel skabers "mortgage”’. Registret har ifal-
ge oplysninger fra Company House ingen kontrolfunktion, men udfarer
alene registreringsvirksomhed.

Hovedparten af de panterettigheder, som virksomheder opretter, skal re-
gistreres inden 21 dage efter oprettelsen af panterettigheden. Registrerin-
gens retsvirkninger er dels pantesikkerhedens gyldighed, og den afgeren
de dato er dagen for dannelsen af pantet - ikke dagen for registrering af
pantet.

Individualiseringskravet

Enkelte eller alle aktiver i en virksomhed kan omfattes af floating charge.
Aktiverne vil i modsadning til fixed charge/mortgage veare beskrevet i
generelle vendinger.

4.4.5 Betalingsstandsning

Ved midigholdelse af den pantesikrede fordring fastfryses den flydende
del af pantet (crystallization). Der sker herved specifikation af de gen
stande, som er omfattet af pantet, hvorved pantet reelt bliver til fixed
charge. Herefter kan selskabet ikke laangere udskille aktiver uden pantha-
vers samtykke.

Crystallization indtrasder oftest, ndr debitorselskabet traeder i likvidation,
ved panthavers udpegning af administrator, ved panthavers pabegyndelse
af sikringsforanstaltning, ved konkurs eller ved indtraeden af begivenhed
ifalge lanedokumentet.

4.4.6 Virksomhedspantet i en konkur ssituation

Fixed charge har hgjere prioritetsstilling i konkurs end floating charge, og
et floating charge oprettet indenfor det seneste ar vil kunne omstedes.

Dette medfearer, at kreditorer i Storbritanien traditionelt har sggt at fa sk-
kerhed i form af fixed charge fremfor floating charge i vaxrditunge akti-
ver, og flydende pant i aktiver, som det ikke vil give mening at have fixed
charge over.

4.4.7. Sammenfatning

Da det flydende pant efter engelsk ret alene kun er foranstillet de simple
kreditorer, er der tale om en yderst svag sikkerhed. Styrken i den engel-
ske konstruktion ligger imidlertid ogsa hovedsageligt i muligheden for at
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kombinere flydende og fast pant under det sdkaldte "mortgage debentu-
re’.

4.5Norge

Det norske pantsagningssystem ligner med visse undtagelser det danske.
Undtagelserne bestdr i det vassentligste i en videre pantsaetningsadgang,
f.s.v.a fordringer og varelager samt en lgsrivelse af driftstilbehgrspant fra
den nagingsdrivendes faste gjendom.

4.5.1 Drifttstilbehar spant

Norge har indtil for nylig haft et driftstilbeharspant svarende til TL 88 37
og 47b, stk. 2, i dansk ret. Driftstilbeharspantet har vaget en vigtig a-
gang for erhvervdlivet til at skaffe sig billig kredit, men det har givet ad-
gang til uforholdsmaessigt mange opgerstekniske problemer. Derfor er
pantsagning af driftslaseret fra 1. juli 2001 |@srevet fra den faste g endom
og skal derfor tinglyses i |gsareregistret. Herved opnds det, at de pagael-
dende aktiver kan knyttes til en virksomhed som helhed - og ikke til en
enkelt fast ggendom.

4.5.2 Factoringpant

Factoringpant indebager en samlet underpantssgning af alle skyldneres
udestdender og fremtidige vederlagskrav pa varer og tjenesteydelser. Til
forskel fra transport af fordringer til et finansieringsselskab, beholder
pantsadteren her radigheden over de pantsatte krav.

Sikringsakten af factoringpant sker ved registrering | |gsareregistret. Be-
skyttelsen viger dog for en godtroende aftaleerhverver.

Midigholdelse

Denunciation overfor debitorerne sker farst ved midligholdelse, og ikke
som i Danmark ved overdragelse af fordringen. Ved misligholdelsen
overdrages alle virksomhedens fordringer til en sdkaldt tillidsmand”,
som pa panthavers vegne inddriver midlerne.

4.5.3 Varelager pant

Efter norsk ret kan der dertil tages underpant i varelager, hvilket ikke er
muligt efter dansk ret, som forudsadter radighedsberevelse og dermed
naglepant i varelagre.

454 Konkurs

| konkurs vil panthaver med sikkerhed i en flydende panterettighed vaae
stillet som separatist og dermed foranstillet de priviligerede krav.

Pant stiftet senere end tre maneder far dekretdagen vil kunne omstedes,
hvilket svarer til tilsvarende regler i dansk og svensk ret.

54/70



55/70

455 Konsekvenser ved den nor ske mode

Den norske model medfarer en udvidelse af virksomhedernes finansie-
ringsmuligheder set i forhold til de danske regler, men har den ulempe, at
opsplitningen af det flydende pant i h.h.v. driftsinventarpant, varelager-
pant og factoringpant medfarer administrative ulemper for virksomheder,
som gerne vil gare brug af ale tre pantsagningsformer. Med et virksom-
hedspant, kan virksomhederne sdledes ngjes med at registrere et pant
fremfor tre forskellige. Det gar det ogsa mere enkelt for de kreditgivere,
der skal kunne tage pantet.

4.5.6 Reformovervej elser

Der har vaget to sidelgbende tendenser i Norge. Pa den ene side har der
vaget bekymring over et stigende antal konkurser de sidste 10-15 ar.
Dette tilskrives delvist den vide pantsagningsadgang. Pa den anden side
er der i erhvervdlivet stor tilfredshed med pantssgningsadgangen, og seer-
ligt factoringpantet bliver stadig mere udbredt. Idet en afskaffelse af fac-
toringpantet vil mindske virksomhedernes adgang til kredit, og da en op-
haavelse kun i meget begramset grad vil forbedre uprioriterede kreditorers
stilling i konkurs, har en afskaffelse ikke vearet aktuel.

4.5.7 Sammenfatning

Den norske model kan betegnes som en forsigtig udvidelse af adgangen
til at tage flydende pant i en virksomheds omsagningsaktiver.

Driftstilbeherspantets | gsrivel se fra pantet i fast g endom synes derudover
a vage en lgsning, som kan overvejesi relation til dansk ret, hvor der og-
sa opstdr afgramsningsvanskeligheder under afgerelsen af, hvilket drifts-

materiel pantet griber, og hvilket det ikke griber.

4.6 Rammelovgivningen i USA

De amerikanske regler om pant er forskellige fra stat til stat. Men en del
af hidtidig praksis er kodificeret i Uniform Commercia Code (UCC), der
er en faderal rammelov, som de enkelte stater kan anvende i starre eller
mindre udstrask ning.

Med udgangspunkt i UCC kan de enkelte stater inkorporere lovgivningen
pa statsniveau. For hovedparten af staterne skete dette i midten af
1960 erne. | begyndelsen af 70 erne revideredes UCC i lyset af de hidti-
dige erfaringer.

Sikkerhed i lgsare eller personlig gendom er reguleret i Art. 9, mens sk-
kerhed i bl.a. vaardipapirer, aktier og obligationer reguleresi Art. 8.

Flydende pant er en mulighed, jf. Art. 9-204 (3):

" Obligations covered by a security agreement may include future ad-
vances or other value whether or not the advances or value are given
pursuant to commitment” .
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4.6.1 Hvad pantet omfatter

Formuegoder og rettigheder, som ikke kan pantsadtes, er opregnet i art. 9
—104. Reglen undtager bl.a. pant i transporterede fordringer pa lan, for-
sikringstilgodehavender og lignende, pant i udlgers tilbageholdsret o.a

Alle andre formuegoder vil kunne pantsadtes — ogsa under et flydende
pant. Dog gadder der andre regler for fast ggendom, som derfor ikke er
reguleret i UCC.

4.6.2 Sikringsakten
Sikringsakten for flydende pant er registrering.

Register
UCC henviser i artikel 9-401 til registre, som oprettesi hver enkelt stats
eget regi.

Individualiseringskrav

Identifikationskravene er langt mildere efter UCC end efter dansk ret, jf.
art. 9-110. Artiklen har fglgende ordlyd:

" For the purposes of this Article any description of personal property or
real estate is sufficient whether or not it is specific if it reasonably identi-
fieswhat is described” .

4.6.3Konkurs

Pantets stilling i konkurs vil vaare reguleret efter de enkelte staters lov-
givning, og der kan sdledes ikke siges noget generelt herom.

4.7 Den Europadske Udviklingsbanks modellov for @steuropa

Den europadaske udviklingsbank har i april 1994 offentliggjort en model
til ny pantelovgivning, idet banken erkendte, at de nye central- og ed-
europad ske lande havde brug for en modernisering af lovgivningen pa det
gjendomsretlige omrade.

Bankens hensigt er, at de enkelte nationer med udgangspunkt i lovens 35
artikler skal udvikle deres egne pantelove.

4.7.1 Generelt om modelloven

Modelloven indeholder ikke forbud mod generalpant og pant i tingsind-
begreb, saledes som den danske lovgivning, jf. TL 88 47aog 47b, stk. 1.

Af loven fremgar sdledes af art. 5. 1. og 5. 5., at pantet kan defineres in-
dividuelt eller som tingsindbegreb, og af art. 5.6 at der gives finansie-
ringskilden mulighed for pant i hele virksomheden.



4.7.2 Hvem kan tage virksomhedspant

Kun juridiske personer kan benytte sig af muligheden for at oprette et
flydende pant i virksomheden, jf. art. 6.6.

4.7.3 Hvad omfatter pantet

Det flydende pant omfatter alle virksomhedens aktiver, som er ngdvendi-
ge for a virksomheden kan fungere som en “going concern” ved en
tvangsrealisation. Pantet kan dermed siges at vage et egentligt virksom-
hedspant i en meget rendyrket form.

Under pantet kan derfor hare ethvert formuegode, som kan underlagyges
gendomsret. Det vil sige, at nuvaaende og fremtidige fordringer, varela-
ger og immaterielle rettigheder er omfattet, ligesom ogsa fast €jendom
kan vage omfattet.

Pantet i hele virksomheden er naturligvis et flydende pant og giver part-
sadter ret til at afhaande formuegoder, pa betingelse af at afheandelsen er
normal inden for ssdgerens virksomhed, jf. art. 19. 3. Panthaver og pant-
sadter kan vadge at aftale indskraankninger i pantsadters af haandel sesret.

4.7.4 Sikringsakten

Registrering foreslas ogsa i rammeloven som den eneste gyldige sikrings-
akt.

Register

Det flydende pant i virksomheden skal registreres i et fadles register for
at opna gyldighed. Gyldighed opnds savel inter partes som i forhold til
tredjemand, nar registrering foretages, og skagringstidspunktet bliver tids-
punktet for indlevering af registreringsdokumentet til registrering.

Dette adskiller sig fra dansk ret, hvor pantssgningsaftalen er gyldig inter
partes, selvom sikringsakten ikke er iagttaget.

Safremt der eksisterer andre registre end fadlesregistret efter lovens ord-
ning i det enkelte land, for eksempel for fast gendom, sa er forudsanin-
gen for at opnd tinglig beskyttelse af pantet, at pantsagningen er registre-
ret i sdvel fadlesregistret som i saaregistret, jf. art. 17.5.

Individualisering

De individualiseringskrav, som efter dansk ret er en forudssgning for
pantets gyldighed, er i modelloven erstattet med et langt mere fleksibel
adgang til beskrivelse som tingsindbegreb. Det langt mindre restriktive
identifikationskrav medferer en betydelig liberalisering i pantsagningsad-
gangen.
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4.7.5 Betalingspr oblemer og konkurs

Hvis pantsedter ikke indfrier den underliggende fordring rettidigt, kan
panthaver umiddelbart overtage virksomheden som en 'going concern”
uden forudgdende dom, jf. art. 22. 1. og 22. 2. Der skal i givet fad ud-
naevnes en virksomhedsbestyrer, som ikke kan vage panthaver selv, jf.
art. 25.5 0g 25.6.2.

Administratoren overtager den ret til at disponere over virksomheden,
som den tidligere ledelse har haft. Den tidligere ledelse har endvidere
pligt til a samarbejde med den nye virksomhedsadministrator, jf. art.
25.7 0g 25.8.

Den nye bestyrer indtrader umiddelbart i de forpligtelser, den oprindelige
ledel se havde over for virksomheden, jf. art. 25.10.1.

4.7.6 Forholdet til andre panter ettigheder

Prioritet mellem panthaverne afhaanger af tidspunktet for etablering af
pantehadtelsen, jf. art. 17.2.

AEndring af den indbyrdes prioritetsraskkefalge forudssdter samtykke fra
enhver med pant i de samme aktiver.

Andre rettighedshavere end panthavere

Lovbestemte rettigheder har fortrinsret fremfor enhver anden rettighed
over aktivet, jf. art. 17.6. Dette princip gedder ogsa dansk ret, jf. TL § 4,
og eksempler pa lovbestemte rettigheder er bl.a. de pa fast giendom hvi-
lende skatter og afgifter til stat og kommune.

4.7.7 Konsekvenser ved modelloven

Modellovens meget liberale tilgang til pantsagning medferer, at virksom-
heder med registreret flydende pant er meget afhaangige af panthavers
velvilje i situationer, hvor virksomheden er i betalingsvanskeligheder. |
tilfad de af misligholdelse giver loven sdledes panthaver ret til at indsadte
ny ledelse, som kan agere i panthavers interesser.

Loven har dog en nyskabelse indbygget, idet den inkluderer fast g endom
under selve virksomhedspantet. Loven er beregnet pa de gsteuropadske
lande, som ikke i forveien har et velfungerende panteretligt system. Dette
giver mulighed for at udtaanke et sammenhamngende panteretligt system,
uafhaengigt af historiske bindinger i form af allerede eksisterende pante-
retlige delsystemer.

4.7.8 Sammenfatning

Set med danske gjne fremstar loven som 'kreditorvenlig”, og den er da
ogsa udtryk for et gnske om at tilgodese kreditors interesser i forbindelse
med langivning eller levering til en gsteuropad sk aftal epart.
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4.8 Sammenfatning af komparativ analyse

De tre forskellige eksisterende hovedmodeller for virksomhedspant eller
udvidet pantssgningsadgang i de undersggte lande er dels den engelske
kombinationspanteordning, dels de svenske og finske flydende |asere-
panteordninger og dels den norske ordning med en rakke flydende pan-
teordninger for bestemte aktivformer.

Ordningerne er hver issa motiveret af forskellige hensyn til bl.a. er-
hvervdliv, retssikkerhed og samfundsgkonomiske forhold. | en kommen-
de dansk ordning, ber visse hensyn tillaggges en saalig vaggt. Hensynet til
erhvervdivet bar sdledes medfare, at en ordning - foruden virksomheder
med store vaadier bundet i omsagtningsaktiver - ogsa tilgodeser innovati-
ve og hgjteknologiske virksomheder, hvis vaadier fortrinsvist er bundet i
immaterielle aktiver.

| Sverige kan immaterielle aktiver som beskrevet pantssdtes i den ud-
strakning dette er muligt efter de almindelige svenske pantsagningsreg-
ler. Efter dansk ret kan sadanne aktiver pantsadtes efter TL § 47. Indfer-
tes en ordning som den svenske i dansk ret, ville sadanne vidensaktiver
indgd umiddelbart under virksomhedspantet. Dette ville forege vi-
denstunge hgjteknologiske og innovative virksomheders chancer for at
rejse kapital ved opstart og udvidelse i Danmark.

Norsk ret |@ser derimod ikke problemerne for de hgjteknologiske og Vi-
denstunge virksomheder, idet disse virksomheder ikke i starre udstraek-
ning vil vaae i besiddelse af h. h. v. fordringer, varelager eller driftsmate-
riel, som er de tre kategorier, der kan underpantsadtes saaskilt efter den
norske model.

En ordning som den engelske vil kunne tilgodese dle typer virksomhe-
der, hvis de dlers bliver omfattede af kredsen af mulige virksom-
hedspantsedtere. Dette kombinationspant stiller de engelske selskaber
meget frit i finansieringsgjemed, idet de kan kombinere pantsagningen af
omsagningsaktiver og vagdifaste aktiver fuldstandigt frit.

En fjerde mulighed er imidlertid at lade fast ggendom vage omfattet af
virksomhedspantet, safremt pantsadter har et gnske herom. Denne kon
struktion er ikke gennemfaert i andre lande, men indgdr i modelloven.
Dette synes dog at skyldes historiske forhold, idet der alerede eksisterer
veletablerede pantsagningsordninger for fast ggendom. Der ses ikke at
vage andre afgarende argumenter imod at inddrage fast ejendom under et
virksomhedspant. Denne mulighed vil tvaatimod kunne imgdekomme
virksomhedernes gnsker om fleksible regler, som er lette at administrere,
idet pantsadningen kan ske under ét. Desuden vil inddragelse af den faste
gendom under virksomhedspantet kunne styrke virksomhedspantets vaer-
di og gge virksomhedernes raderum over samtlige virksomhedens aktiver
under ét pant.
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5. Implementering af virksomhedspant i Danmar k
5.1 Baggrund

Som det fremgar af de foregaende afsnit har danske virksomheder ikke de
samme pantsagningsmuligheder som deres konkurrenter i adskillige an
dre lande. Dette er med til at indskraake deres adgang til at skaffe kapi-
tal, hvilket er haammende for virksomhedernes vakstpotentiale og forrin-
gende for deres konkurrenceevne. Den gkonomiske analyse viser, at man
med fordel vil kunne udvide og dermed smidiggere de pantssgningsmu-
ligheder, der i dag findes i dansk ret.

Den komparative analyse viste, at der findes flere forskellige former for
virksomhedspant. | Sverige og Finland findes et meget bredt virksom-
hedspant, der daskker stort set alt undtagen fast ggendom. | Norge kan der
derimod kun tages flydende pant i henholdsvis varelager og fordringer.

| det falgende vil det blive dreftet, pa hvilken made man mest hensigts-
maessig ville kunne indfare virksomhedspant i Danmark. Dreftelsen vil
tage afsad i de forskellige modeller fra de undersggte lande og erfaringer-
ne med disse. Det er i den forbindelse af vassentlig betydning, at nogle af
de tilsyneladende konstaterede ulemper i andre lande, herunder Sverige,
sgges undgaet fra begyndel sen.

Indferelse af virksomhedspant i dansk ret afstedkommer naturligvis en
lang rakke overveelser. Saaligt falgende problemstillinger er centrale
for de videre overveelser:

Stedlig tilknytning eller tilknytning til CVR-nummer
Negativ eller positiv afgraasning af virksomhedspantet
Hvor bredt skal virksomhedspantet vaae

Virksomhedspant som kombinationspant

Hvem kan anvende virksomhedspant

Skal virksomhedspantet aremaakes til forskellige aktiviteter
Sikringsakten for virksomhedspant

Virksomhedspant og mulighederne for rekonstruktion
Virksomhedspantets stilling i en konkurssituation

5.2 Overveelser i forbindelse med indfer sel af virksomhedspant

5.2.1 Stedlig tilknytning eller tilknytning til virksomheden

Der skal farst og fremmest tages stilling til, hvorvidt virksomhedspantet
skal knyttes op pa selve virksomheden, eller om det skal knyttes op pa
den faste gendom og derved matrikelnumret. Vadges den faste g endom
som omdrejningspunkt, svarer det til den made reglerne om tilbeharspant
i TL 88 37 0og 47 b, stk. 2, er udformet. Her er pantet netop koblet op pa
en fast giendom eller Igjede lokaler, sdledes at pantet omfatter a driftsin-

ventar og driftsmateriel, som kan henfares til egendommen/de |gjede b-
kaler.
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Fordelen ved at knytte et virksomhedspant op pa gjendommen ville vaae
viderefgrelsen af en velkendt og meget udbredt pantssgningsform i Dan-
mark.

Meget taler imidlertid for, at pantet, som i Sverige, bar tilknyttes virk-
somheden. Ved at knytte pantet op pa virksomheden imadeses de d-
graasningsproblemer, man kender fra TL 88 37 og 47 b, stk. 2. Her teen
kes i forbindelse med et § 37-pant bl.a. pa de problemer, der eksisterer i
landbrug, hvor driftsinventaret ofte cirkulerer mellem flere gendomme
get eller lget af den samme landmand, og hvor det efterfa gende kan vee
re svaat at fa statueret, at det pagaddende driftsinventar harer til en be-
stemt ggendom og dermed matrikelnummer. Samme problem findes i fle-
re andre virksomhedstyper, herunder entreprengrfirmaer m.v. Ved i stedet
at lade pantet felge virksomheden undgdr man sadanne afgraansningspro-
blemer.

Samtidig er der generelt en tendens til, at de enkelte virksomheder i dag
geografisk spreder sig over stgrre omrader end pa det tidspunkt, hvor
pantsagningsreglerne blev udformet, hvor det var muligt for en virksom-
hed at holde sig inden for é matrikelnummer. Mange virksomheder har
afdelinger rundt omkring i landet, hvorfor det ma betegnes som uhen-
sigtsmaessigt at knytte pantet op pa matrikelnummer, saaligt nar det seges
undgaet at palasgge virksomhederne ungdige administrative og gkonomi-
ske byrder. Hertil kommer, at der kan vaae dbenbare fordele ved, at virk-
somhederne udnytter de kompetencer og den arbejdskraft, der kan vaae
forskellige steder i landet. Disse fordele skal fremmes og ikke modarbg-
des ved besveaglig adgang til finansiering. Knyttes pantet til den faste
gjendom er der risiko for, at virksomhedernes mulighed for fysiske om
struktureringer indsnaavres.

Fordelene ved at knytte pantet til virksomheden, skal tillige sesi lyset af,
at der de senere & har vist sig tilfadde, hvor de danske tinglysningsregler
ikke har vaget fuldt dakkende. Det har bl.a. kunnet konstateres i forbin-
delse med starre byggearbejder, som f.eks. @resundsbroen eller kloaknet,
hvor man er stadt ind i det problem, at aktiverne ikke kan pantsadtes efter
reglerne om tilbeharspant, da disse ikke kan tilknyttes et bestemt matri-
kelnummer. Sadanne aktiver kan heller ikke betragtes som |gsare.

Endelig har en stor del af en virksomhedens aktiver ikke ngdvendigvis
sammenhaang med en bestemt ejendom. Skal virksomhedspantet sal edes
omfatte eksempelvis udestdende fordringer, vil det ikke vaare naturligt at
knytte pantet op pa en fast gjendom pa samme made som tilbeharspant.

Konklusion

Ud fra en samlet afvejning synes det derfor mest hensigtsmaessigt at lade
pantet registrere pa virksomheden, sdledes at pantet omfatter alle aktiv-
grupper, uanset fysisk placering.
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5.2.2 Positiv eller negativ afgraensning af virksomhedspantet

Det skal ligeledes overvees, hvorledes virksomhedspantet generelt skal
afgramnses. Med en positiv afgramsning forstas, at der sker en klar defini-
tion af, hvilke aktiver der skal veare omfattet af pantet. Med negativ &-
gramsning forstas, at alle aktiver i princippet skal veae omfattet af pantet,
medmindre aktiverne klart holdes udenfor. Pantet kan afgraanses negativt,
sdledes som man har gjort det i Sverige og USA, dller positivt svarende
til eksempelvis den finske model.

Hvorvidt man skal vadge en positiv eller negativ afgramsning ma vage en
vurdering af, hvor dynamisk pantet skal vaae.

Vadges en positiv afgramsning betyder det, at en efterfalgende udvidelse
vil kraeve en lovaandring. En positiv afgramsning er derfor ikke saalig
"fremtidssikret”.

Den negative afgramsning tager derimod hgjde for, at der fremover kan
komme nye former for aktiver, som @nskes omfattet af pantet. Samtidig
tager en negativ afgraansning hgjde for, at ikke ale former for aktiver er
lette at afgramse positivt. Det kan f.eks. gadde i forhold til vidensbasere-
de aktiver. En negativ afgraansning er derfor mere fleksibel og fremtids-
reftet.

Konklusion
Ovenforstéende betragtninger peger i retning af, at det vil vare mest hen-
sgtsmeessigt med en negativ afgraasning af virksomhedspant.

5.2.3 Hvor bredt skal virksomhedspantet vaere

Vadges en negativ afgraasning af virksomhedspantet, skal der tages stil-
ling om visse aktiver skal undtages fra pantet og i givet fald hvilke.

Fast g endom, kerende materiel samt tilbeharspant jf. TL 8837 og 47b,
stk.2

Det anbefales som udgangspunkt at lade alt hvad en virksomhed eer
kunne indgd under virksomhedspantet, herunder ogsa fast ejendom, si-
fremt pantsaeter matte gnske det. Valgfriheden giver pantsagter mulighed
for selv at vurdere, om den faste gendom skal pantsadtes selvstaandigt
eller indga under et virksomhedspant.

Forestillingen om at kunne viske den panteretlige tavle ren for sa vidt an-
gar virksomheder og indfere ét enkelt pant, indebaarer en raskke tilbunds-
gdende overvejelser vedrarende balancen mellem pantsadters autonomi
og panthavers kontrol- og misligholdelsesmuligheder, balancen mellem
sikrede og usikrede kreditorer samt balancen mellem de samfundsgko-
nomiske fordele af pantet pa den ene side, og mulige konsekvenser for
enkelte grupper af interessenter pa den anden.
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Set fra virksomhedens synspunkt, er der store administrative fordele ved
at muliggere en eneste panteregistrering, som omfatter alt, fremfor regi-
streringer i en raskke specialregistre over de forskellige typer aktiver. Der
er ligeledes administrative fordele set fra panthavers synspunkt, idet
panthaver kan ngjes med at tage et pant som sikkerhed for et sterre 1an
fremfor en masse enkelt-panteregistreringer. Er der allerede registreret et
altomfattende virksomhedspant i virksomheden, vil panthaver desuden
nemt kunne danne sig et overblik over foranstdende panthaveres rettighe-
der.

Der er imidlertid ogsa administrative ulemper, idet saaregistrene over fast
giendom og pant i biler m.m. vil fortsadte med at eksistere sidelgbende
med dette saalige system for virksomheder.

Med hensyn til driftsmateriel ber det ligeledes vaae valgfrit for panthave-
ren, om en virksomheds driftsinventar og driftsmateriel skal pantssdtes
selvstandigt i forbindelse med fast gendom/lgjede lokaler eller sammen
med virksomhedspantet. Dette skal sesi lyset af, at det alerede efter geel-
dende bestemmelser i TL 88 37 og 47 b, stk. 2, er valgfrit om pant i fast
gjendom/lejede lokaler omfatter driftsinventar og driftsmateriel. Den, der
tager pant i fast giendom, kan give afkald pa den automatiske ret til tilbe-
harspant, mens der kun opnas pant i tilbeheret til virksomheden, der dri-
ves fra lejede lokaler, nar dette udtrykkeligt er aftalt jf. afsnit 2.5. Far
panthaveren valgfrined vil TL’s 88 37 og 47 b, stk. 2, umiddelbart kunne
bevares.

| Sverige kan pantsadter frit vadge, om han vil medtage driftsinventar og
driftsmateriel under virksomhedspantet eller under den faste gjendom.

Likvide midler
Det bar overveles, om likvide midler skal undtages fra virksomhedspan-
tet.

| Sverige har man valgt at undtage likvide midler for at sikre, a der er
midler til rekonstruktion samt dividende til de smple kreditorer i tilfadde
af konkurs jf. afsnit 4.2.4. Der er dog en risiko for, at virksomhedspantet
udsultes under betalingsstandsning. Herved forstas, at aktiverne bortszel-
ges og udestdende fordringer betales til virksomheden og dermed bliver
til likvide midler, der ikke omfattes af virksomhedspantet.

En anden méde at muliggare rekonstruktion samt sikre de simple kredito-
rer i tilfadde af konkurs kunne vage, a virksomhedspanthaveren afgiver
en vis procentdel af pantets vaardi til pantsadter i tilfadde af misligholdel-
se dler konkurs. Denne model har man valgt i Finland. Herved gges virk-
somhedspanthaverens incitament til at indgd i en rekonstruktion, jf. re-
denfor afsnit 5.2.8.
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For at sikre, at der s vidt muligt vil vaere noget tilovers til de simple kre-
ditorer, ma den umiddelbare anbefaling vaae at vadge den finske lgsning,
hvor der gives en vis procentdel til boet. Som feglge af 50 %-reglen er det
finske pant undertiden blevet kritiseret for at veae for svagt. Safremt det
geres muligt at inddrage fast ggendom under virksomhedspantet, kan den-
ne ulempe afhjadpes i et vist omfang, idet det vil kunne styrke pantet for
pantsadtere, som driver virksomhed fra egen gjendom. Safremt det vael-
ges at afsadte en vis procentdel af pantet til de simple kreditorer ved kon-
kurs, ber likvide midler omfattes af virksomhedspantet ligesom alt andet.

5.2.4 Skal virksomhedspantet have karakter af kombinationspant

Det kan overvegjes, om virksomhedspantet kan kombineres med fikseret
pant i bestemte genstande. Dette kan vage i forhold til genstande, som
kreditor laagger saalig veagt pa, eller som er af saglig vaardi. Vadger man
dette, vil virksomhedspantet have karakter af et sdkaldt kombinati-
onspant. S&dan som reglerne om tilbehgrspant efter TL 88 37 og 47 b,
stk. 2, er udformet, kan der opnas en saalig kombination af flydende pant
efter henholdsvis TL 88 37 og 47 b, stk. 2, og et fikseret pant efter TL 8
47.

Udskillelsesmulighederne bestar da kun for genstande omfattet af det fly-
dende pant, og ikke for genstande omfattet af et fikseret pant. Det betyder
med andre ord, at virksomheden ikke har mulighed for at sadge eller pa
anden vis skille sig af med det fikserede pant og erstatte det med noget
tilsvarende. Det fikserede pant kreaver en registrering for sig. Det foreger
derfor panthavers sikkerhed, idet kombinationspant abner mulighed for,
at panthaver kan fiksere et aktiv af speciel hgj vaadi, og derved i hgjere
grad vage sikker pa, at pantet har den forventede veadi i en given kon-
kurs

Fra britisk ret kendes det sdkal dte kombinationspant, hvor floating charge
kan kombineres med fixed charge. Det britiske kombinationspant kraever
i modsagning til fikseret pant i dansk ret kun én registrering. De @vrige
lande har ikke samme mulighed for kombinationspant.

Imod kombinationspant taler, at pantsadter ikke har sasmme udskillelses-
mulighed for sa vidt angdr det fikserede aktiv som ved et rent flydende
pant. Et kombinationspant kan endvidere give panthaveren en ret domine-
rende stilling, pa grund af panthavers adgang til at fiksere aktiver. Her-
ved mindskes virksomhedens mulighed for at udskille aktiver som led i
den savanlige drift. Virksomheden bevarer derved ikke de fordele et
virksomhedspant netop indeholder.

5.2.5 Hvem kan anvende virksomhedspant

Indskraakes virksomhedspantet til kun at gadde for aktie- og anpartssel-
skaber, vil det skabe en uhensigtsmasssig konkurrenceforvridning mellem
eksempelvis murermesterfirmaet, der er drevet som enkeltmandsvirk-
somhed og det lille murermester-anpartsselskab. Dertil kommer den kon-
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kurrenceforvridning det vil skabe i forhold til Sverige, Norge og Finland
og eventuelle andre lande med virksomhedspant, hvor virksomhedspantet
kan anvendes bredt af alle typer af virksomheder.

Det anbefales derfor, at alle erhvervsdrivende ber have adgang til at an-
vende virksomhedspant. Der henvises til afsnit 3.2.1 for en neamere be-
skrivelse af potentialet for virksomhedspant fordelt pa brancher. Det
fremgar heraf, at ca. 45 pct. af virksomhedernes aktiver er omsagnings-
aktiver svarende til 787 mia. kr.

5.2.6 Skal virksomhedspantet gremaerkestil bestemte aktiviteter

Anvendel sesomrédet for virksomhedspant skal overvejes. Panteretten kan
enten indskraankes til at finde anvendelse for selve driftsfinansieringen af
virksomheden, eller udvides til at dakke alle former for finansieringsbe-
hov og sikkerhedsstillelse hos lantager — ogsa af mere personlig karakter
og til sikkerhed for tredjemand. | praksis ma det antages, at virksom-
hedspant typisk vil blive brugt til driftsfinansiering.

Ud fra en generel samfundsgkonomisk betragtning er der intet, der taler
for at indskraanke pantet til alene at finde anvendelse for driftsfinansie-
ring. Hertil kommer, at det vil virke formynderisk og i praksis vaae ne-
get besvaaligt at kontrollere, hvad det optagede 1an bliver brugt til.

5.2.7 Sikringsakten for virksomhedspant

Sikringsakten for virksomhedspant ber vaare publicitet (registrering) som
ved andre underpanterettigheder.

| bl.a. Sverige, Finland og Storbritannien er virksomhedspantet registreret
hos det stedlige sel skabsregister.

Dette forekommer ogsa mest naturligt i lyset af, at der lasgges op til, at
pantet skal vagre knyttet op pa virksomheden og ikke pa den faste gen
dom. Ved registrering i selskabsregistret opndr man, at alle oplysninger
om et selskab er samlet ét sted.

5.2.8 Virksomhedspant og rekonstruktion

Baggrund

En virksomhed kan komme til et punkt, hvor den er sa gkonomisk ngdli-
dende, at den ikke er i stand til at indfri sine forpligtelser og derfor vadger
at anmelde betalingsstandsning og begaae akkordforhandlinger til skifte-
retten. Dette gares for at opna en fredningsperiode med henblik pa at sege
at gennemtvinge en tvangsakkord eller opna en frivillig akkord med kre-
ditorerne - oftest i form af en nedsadtelse af gadden og henstand med be-
talingen.

En vedtaget tvangsakkord kan gennemtvinges over for de avrige kredito-
rer, som ikke gnsker at deltage eller forholder sig passive. Ved vedtagelse
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af tvangsakkord laggges der foruden vaggt pa stemmernes andel ogsa vaagt
pa de underliggende fordringers starrelse. Minimumskravet for at gen-
nemfare en tvangsakkord er 25 %. En frivillig akkordordning er kun bin-
dende for de af virksomhedens kreditorer, der har tiltradt den, men for at
ordningen ikke skal bryde sammen kraever den tilslutning fra hovedparten
af virksomhedens kreditorer (og af gadden).

Er en virksomhed nedlidende, stér kreditorerne umiddelbart til at lide tab,
hvorfor kreditorernes villighed til at bakke op om en rekonstruktion vil
afhamnge af, om de fra starten fér et indtryk af, at bestragbelserne med ri-
melig sandsynlighed vil kunne fare til et bedre resultat end resultatet af
en konkurs. | den sammenhaang spiller mulighederne for at kunne udtage
og realisere sit aktiv til en hgj vaadi en vassentlig rolle.

Panthaver imod rekonstruktion

En hg pantssgningsgrad vil som udgangspunkt svaskke mulighederne for
at rekonstruere et insolvent selskab. Er kreditorerne ved pant sikret 100%
eller tad p3, vil de typisk ikke have incitament til at deltage i en rekon-
struktion, da de ikke vil opna hgjere dividende ved tvangsakkord end ved
konkurs. En kreditor med virksomhedspant vil i hovedparten af tilfaddene
vage en "stor” kreditor og vil derfor kunne hindre bade tvangsakkord og
frivillig akkord.

@nsker virksomhedspanthaveren ikke at deltage i rekonstruktionen, vil
det kunne betyde, at virksomheden ikke har noget at gere godt med —
stort set alt er pantsat - og det er derfor ikke muligt at finde midler til en
rekonstruktion. Dette skal sesi sammenhaang med, at panterettigheder, sa
langt som pantets vaadi strakker, skal fyldestgeres fuldt ud uden hensyn
til den fastsatte akkordprocent. Samtidig vil det ikke vaare muligt at betale
de gvrige kreditorer en dividende pa 25 %, der som udgangspunktet er
minimumskravet i en tvangsakkord. Ngdlidende virksomheder, der har
givet virksomhedspant, kan derfor taakes alene at vaare overladt til kon
kurs.

Ved indfersel af virksomhedspant bar der tages hgjde for denne centrale
problematik, sdledes at indfersel af virksomhedspant ikke i videre ud-
straskning end hgjest ngdvendigt, jf. afsnit 3.3.2 ovenfor, er med til at
skade mulighederne i ungdvendig grad for rekonstruktion af virksomhe-
der.

Der kan tages hgjde for denne problematik pa forskellige méder. | Norge
og Sverige har man diskuteret det hensigtsmeessige i, a virksom-
hedspanthaveren betaler en vis pris til de @vrige kreditorer for at have
fordelen af et flydende pant i alle eller naesten alle formuegoder tilknyttet
virksomheden. | Finland har man allerede indfart en sadan regel, hvoref-
ter 50% af virksomhedspantets vaadi afgives til boet.
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Konstrueres virksomhedspantet pa en sddan méde, at panthaveren skal
afgive en vis procentdel af virksomhedspantets vaadi til konkursboet, vil
virksomhedspanthaveren have sterre incitament til at "holde gje’” med
udviklingen i virksomheden og maske bryde ind pa et tidligere tidspunkt
end ellers og foresla rekonstruktion. Er panthaverens fordring sterre end
virksomhedspantets vaadi fratrukket den procentdel, der gar til konkurs-
boet, stilles panthaver som simpel kreditor for den del af fordringen der
ikke bliver dakket. Panthaver vil bryde ind udfra den formodning, at der
kan nads en hgjere dividende ved tvangsakkord end ved konkurs, idet
pantet kan tamkes at vage mere vaadifuldt i en going concern end i en
konkurssituation. Her taakes bl.a. p, at salget at et faadigt produkt som
udgangspunkt ma vaae mere vead end salget af de ravarer/havfabrikata
som det faadige produkt laves af .

Virksomhedspanthaverens interesse vil naturligvis afhaange af, hvor stor
en procentdel der skal afleveres til boet. Skal virksomhedspanthaveren
aflevere en del af pantets vaadi til boet, skal man dog have for gje, at sk-
kerheden i pantet svakkes, hvorefter lanevilkdrerne ma forventes at
svakkes tilsvarende.

Et yderligere styrkelse af de simple kreditorer findes i britisk ret. Hvis
pantsadtervirksomheden gér konkurs og virksomhedspantet (floating
charge) er stiftet inden for det sidste & far konkursen, bortfalder pantet.
Herved begramses kreditorernes eventuelle spekulation i at opna sikring
for udakkede tilgodehavender i sidste gjeblik”.

Konklusion

Det har sin pris at tillade virksomhedspant, der laagger beslag pa veesent-
lige dele af en virksomheds omsadningsaktiver. Dette kan vaae med til at
begramse mulighederne for at gennemfare en vellykket rekonstruktion.
Antallet af rekonstruktioner er imidlertid relativt begraanset i forhold til
den samfundsgkonomiske gevingt, der generelt vil vagre ved at indfere
virksomhedspant, jf. afsnit 3.2. Det findes imidlertid hensigtsmaessigt at
sgge at afbade nogle af de ulemper, der kan opstai forbindelse med virk-
somhedspant i en rekonstruktionssituation.

Et virksomhedspant bar derfor ikke indfgres isoleret, uden at der samtidig
gennemfares et modstykke i form af, at en del af pantets vaadi afleveres
til boet (indgdr i bomassen) i tilfadde af virksomhedens konkurs. Det ar
befales derfor, at virksomhedspanthaveren skal aflevere en vis procentdel
af pantets vaardi ved eventuel konkurs.

Hvad angdr omstedelse af virksomhedspantet i en konkurssituation bar
det overvejes at se pareglernei britisk ret. Hvis pantsatervirksomheden
gar konkurs og virksomhedspantet (floating charge) er stiftet inden for
det sidste ar far konkursen, bortfalder pantet. Herved begramses kredito-
rernes eventuelle spekulation i at opna sikring for udaskkede tilgodeha-
vender ”i sidste gjeblik”.
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5.2.9 Virksomhedspantets stilling ved konkurs

Virksomhedspantets stilling i forhold til foranstillede kreditorer, herunder
lankrav i en konkurssituation er ogsa af betydning.

Som pantereglerne er i dag, bliver panthavere fyldestgjort forud for de
kreditorer, der ikke er sikrede, og som derfor alene er henvist til kon-
kursordenen. Kun underskud ved boets administration og rimelige am-
kostninger ved pantets realisation udredes indirekte forud for panthave-
rens krav, idet belgbet betales af den, som overtager pantet pa auktionen,
jf. konkurslovens § 87, stk. 1 og 2.

| England viger floating charge ikke for massekrav men for visse typer af
afgiftskrav, mens virksomhedspantet i svensk ret viger for massekrav.

| sdvel Finland som Sverige bliver lenkrav farst daskket efter, at virksom-
hedspanthaveren er indfriet. Det forhold skyldes muligvis, at virksom-
hedspantet i Finland er svakket ved 50%' reglen, mens pantet i Sverige
er undtaget likvide midler samt andre vassentlige |gsareaktiver. Af den
ve er det sggt sikret, at virksomhedspantet ikke far en alt for domineren-
de tilling ved konkurs.

Virksomhedspanthaverens stilling i en eventuel konkurssituation skal
bl.a. ses i forhold til, hvorvidt panthaver skal aflevere en vis procentdel
af pantets vaadi til boet. Af hensyn til at sikre de foranstillede kreditorer,
herunder Iankrav, anbefales at lade en forholdsvis hgj procentsats af virk-
somhedspantet ga til boet.

Safremt virksomhedspantet ikke svaskkes pa den ene eller anden made,
ma panthaveren for ikke at blive altdominerende have en plads laangere
ned i konkursordenen — eventuelt efter Iankrav, men fer de simple kredi-
torer.

Det bar endvidere overvejes at lade en model for dansk virksomhedspant
—i lighed med den britiske model - omfatte fastfrysning af pantet i tilfael-
de af midligholdelse. Herved sikres virksomhedspanthaveren, at pantets
vazdi ikke forringes vassentligt under konkursbehandlingen.

Konklusion

Det anbefales, at virksomhedspanthaveren afgiver en del af pantet til boet
for a skre de foranstillede kreditorer, herunder lgnkrav. Virksom-
hedspanthaveren bar for den del han ikke bliver dakket af pantet, selv
stilles som simpel kreditor.

5.3 Sammenfatning
Efter gennemgang af ovenstaende spergsma kan fglgende anbefales:
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Virksomhedspantet tilknyttes virksomheden, og afgraanses nega-
tivt.

Virksomhedspantet ber kunne anvendes af ale typer af virksom-
heder, herunder ogsa enkeltmandsvirksomheder til at opna alle
dags |an — ogsa lan i forbindelse med kaution for 3. mand.

Den mest hensigtsmaessige sikringsakt findes at vaae publicitet.
For a ege virksomhedspanthaverens incitament til at indgd i en
rekonstruktion, anbefales det, at en vis procentdel af pantets vaadi
o& til de foranstillede kreditorer ved konkurs.
Virksomhedspanthaveren ber for den del han ikke bliver daskket
af pantet, selv blive stillet som ssimpel kreditor.

Det bar overvejes at fastfryse pantet i forbindelse med konkursde-
kretets afsigelse, sadan at kun de aktiver, der er tilstede pa dette
tidspunkt, er omfattet.

Svensk model - hovedanbefaling

Ud fra ovenstéende anbefalinger vil den mest optimale model i forhold til
danske forhold vaae at bygge virksomhedspant op over den svenske no-
del, dog sdledes at pantsadter har mulighed for at inddrage fast gjendom
under pantet. Det anbefales dog — i lyset af diskussion om rekonstruktion
og konkurs i foregdende afsnit - at virksomhedspanthaveren afgiver en
vis procentdel til konkursboet til sikring af foranstillede kreditorer. Dette
svarer til den finske model.

Som anfart i afsnit 4.2 giver svenske undersagel ser mulighed for at forta-
ge et forsigtigt sken pa det mulige omfang af anvendelsen i Danmark. |
1999 var den totale vaadi af de danske varelagre og kundetilgodehaven-
der ca. 400 mia. kr. Hvis man overfarer de svenske tal pa sterrelsen af
virksomhedspant til danske forhold, kan man give et meget usikkert sken,
pa godt 100 mia. kr., som kunne omfattes af virksomhedspant. Det geel-
der, hvis Danmark havde haft et virksomhedspant svarende til det sven
ske i 1999, hvis danske virksomheder pantsadter som svenske, og hvis
sammensagningen af den danske aktivmasse og virksomhedernes finan
sieringsmuligheder ligner de svenske.

Norsk model

@nskes en mindre omfangsrig lasning, kan der tages afsad i den norske
model, hvor det kun er muligt underpantsadte fordringer og varelager.
Den norske model gadder ogsa for ale typer af virksomheder, og pantet
er knyttet op pa virksomheden. | en betalingsstandsningsituation vil der
fortsat vage likvide midler, og andre aktiver som kan generes til likvide
midler. Ulempen ved den norske model er, at den ikke er specielt frem-
tidssikret. Sdledes tager den heller ikke hgjde for innovative og hgjtek-
nologiske virksomheders behov for at kunne pantsadte immaterielle akti-
ver. Men omvendt lader det til, at det i dag er fordringer og varelager,
som der er starst behov for at kunne pantsadte, og man vil givetvis kunne
imadekomme mange virksomheders behov med denne indskramkede
form for virksomhedspant.

69/70



Britiske model

Hvis kreditor under virksomhedspantet skal kunne fiksere bestemte gen-
stande, som han lasgger saalig vaagt pa, eller som er af saalig vaadi, kan
der findes inspiration i britisk ret. Britisk ret har kombinationspantet,
hvor fikseret pant og flydende pant foretages under én registrering. Veel-
ges kombinationspantet, ma det relativt starke pant "bledgeres’ ved, at
pantet ikke fyldestgares forud for alle de gvrige kreditorer.

5.4 Mulige konsekvenser for gaddende lovgivning

Afhangigt af hvilken Igsningsmodel der vadges, skal der tages stilling til,
om der vil skulle foretages en aandring i tinglysningsloven. Det ferste
spergsma er, om et virksomhedspant vil vage i strid med forbudet mod
generalpant i TL § 47 a.

Det var som naavnt oprindeligt sociale hensyn, der Ia til grund for indfe-
relsen af forbudet mod generalpant. | den sammenhaag ber det haves i
mente, at forbudet indfertes i 1858, og at det skal tolkesi lyset af de ru-
gad dende omstaandigheder.

Forbudet mod pant i tingsindbegreb, sasom varelager, m.m., giver ikke
anledning til problemer, da reglen kan fraviges ved lov. Dette er allerede
sket jf. apotekerloven. Forbudet er mgntet pd, at enkeltpersoner ikke ma
kunne pantsedte, alt hvad de ger. Det bar dog naavnes, at forbudet er be-
grundet i hensynet til de gvrige kreditorer og panthavere, som i tilfadde af
en meget ubestemt panteret vil kunne lide skade.

| det omfang en person har valgt at organisere sin virksomhed i en sel-
skabsform med begramset ansvar, f.eks. et aktie- eller anpartssel skab, kan
indferelse af virksomhedspant ikke antages at vage i strid med forbuddet.
Mere tvivisom bliver det, n&r personen har valgt en virksomhedsform,
hvor der er personlig og ubegramset hadtelse. Hvorvidt indferelse af virk-
somhedspant i forhold til sddanne virksomhedsformer vil vaae i strid med
forbuddet mod generalpant, ma bero pa en naamere analyse.
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