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Forord

Amnesvalet till denna magisteruppsats i finansiering pa Ekonomihogskolan vid Lunds
Universitet, grundar sig pa undertecknades kandidatuppsats, "V ardepapperisering av reaa
kapitalintensiva tillgangar i Sverige” som framlades i januari 2002 vid samma laroséte. Da
vardepapperisering inte & en specidlt vanligt férekommande finansieringsform i Sverige
samt att den till sin natur & mycket komplex, fanns det aterigen klara incitament att fordjupa
sig ytterligare inom detta amnesomrade. Kandidatuppsatsens empiriska studie pavisade att
fastigheter, i synnerhet bostadsfastigheter, utgjorde ett av de mer ldmpliga objekten att
vardepappersera. Foreliggande uppsats & av denna anledning inriktad pa att mer i detalj
studera huruvida vérdepapperisering & en lamplig finansieringsform for svenska
fastighetsbolag.

Vi skulle viljatatillfalet i akt att tacka ett antal personer vars medverkan betytt mycket for
genomforandet av denna magisteruppsats. Forst om framst vill vi framfora var tacksamhet till
var handledare Lars O Andersson samt Lars Bergstrom pa PricewaterhouseCoopers i
Stockholm for deras djupa insikter inom amnesomradet samt fér goda rad under uppsatsens
gang. Vidare vill vi framfora vart stora tack till Thomas Ahlbeck, Per Tysk, Per Sintring,
Maria Gillholm och AGL Structured Finance samt alla de 6vriga tillmotesgdende personer
som varit villiga att medverkai var undersokning.

Kristoffer Ljungfelt Fredrik Wijkstrom
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Syftet med denna uppsats & att utreda huruvida en
vardepapperisering av en del av fastighetsbestandet i ett svenskt
fastighetsbolag kan sdnka bolagets totala finansieringskostnad.
Delsyftet & att se om det finns nagon spread mellan priset pa
vardepapperiseringsobligationerna och traditionell bankranta samt
hur ovrig finansiering av bolaget paverkas av en
vardepapperisering. Genom att belysa denna fragestalIning kan man
dven forvanta sig ett resultat pd om, och i si fal hur,
vardepapperisering kan oka foretagets varde.

Kvantitativ undersokning av prissattningen pa vardepapperiserings-
obligationer med fastigheter som underliggande tillgangar, samt
kvalitativ undersokning av effekten pa bolagets dvriga finansiering
efter en genomford vardepapperisering.

Resultaten tyder pa att ett fastighetsbolag som har majlighet att
vardepapperisera ett fastighetsbestand utan att det medfér nagra
foljdeffekter pa foretagets ovriga finansiering, da lampligast genom
att vardepapperisera ett representativt urval av fastighetsbestandet,
generellt kan erhdla en billigare finansiering &n traditionell
skuldfinansiering. Det krévs dock att vardepapperiseringen
struktureras pa ett tillfredstéllande sétt s3 att den/de berérda
fastigheten/fastigheterna  erhdller en optimal rating med 1&g
volatilitet utifran den tillgangsklass som fastigheten/fastigheterna
tillhor, samt att de kostnader som tillkommer pa grund av
strukturering och minskad flexibilitet inte underminerar
kostnadsfordelarna.  Framst beror denna dlutsats pa  att
véardepapperiseringen  medfor  vadigt 1&g eler  ingen
managementrisk, 6kad transparens, diversifiering av langivare samt
tillgang till en stor europeisk investerarbas.
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1. Introduktion

1.1 Inledning

Vardepapperisering som en finansierings- och refinansieringsteknik utgor idag ett starkt
vaxande segment pa de globala finansiella marknaderna, med den amerikanska som den klara
ledstjarnan. Under de senaste aren har marknaden for vardepapperisering skapat en uppso av
mojligheter for banker och foretag att finansiera olika typer av tillgdngar pa den publika
obligationsmarknaden, vilket attraherat en mangfald av investerare som placerar i
rantebarande vardepapper. Trots att vardepapperiseringstekniken & komplicerad, bade till sin
struktur och omfattande dokumentation, har den kommit for att stanna®. Foljande citat belyser
detta pastéende:

“ Securitization has become a permanent financing alternative with implications not only for
the cost of gapital but also for how certain types of assets will be originated and serviced in
the future” .

Det beror pa att tekniken paradoxalt nog kan erbjuda foretaget som initierar
vardepapperiseringen en hilligare kélla till finansiering, dvs. 1agre finansieringskostnader,
samt en Overldgsen avkastning till investerarna av de hogkvalitativa obligationer som har
tillgangarna som underliggande sékerhetsmassa. V ardepapperisering transformerar inte enbart
illikvida tillgangar till omséttningsbara vardepapper, utan omfordelar dven risk till en
forsumbar kostnad genom tillgngsseparation®. Detta & méjligt eftersom transparensen okar
betydligt i en portfolj som enbart bestdr av_homogena tillgangar, vilket gor det mojligt att
isolera olika riskgrupper paett mer effektivt sétt.

Tillvéxten och utvecklingen for vardepapperisering utanfor USA har under det senaste
decenniet involverat en mangd intressanta aspekter. For det forsta har forandringar i
lagstiftningen initieras i en mangd lander 1 syfte att underléta anvandandet av
vardepapperisering som finansieringsteknik. Den 1 juni 2001 antog riksdagen i Sverige
regeringens proposition, " Béttre forutsattningar for vardepapperisering”, vilket inte langre gor
det ekonomiskt of rmanligt att genomféra en vardepapperisering i Sverige da specialforetaget
(SPV:t) inte langre tréffas av krav p& kapitaltackning for de fordringar foretaget forvarvar®.
For det andra har listan av olika typer av originatorer bakom en vardepapperiserings-
transaktion expanderat dramatiskt till att inkorporera en stor bredd av olika enheter, alt fran
fotbollsklubbar till allmannyttiga foretag. For det tredje har utvecklingen delvis utgjorts av
nya strukturer som t.ex. vardepapperisering av hela afféarsverksamheter, sk. "master trusts’
samt av sk. "future flows’, vilket inbegriper exportfordringar av obearbetade ravaror,
framtida royaltyintakter, intakter fran hotellverksamhet samt framtida intékter fran stora
sportevenemang. Anvandningen av vardepapperisering som finansieringsmetod har med
andra ord oOkat kraftigt och tillampningsomrédena blivit allt fler. Den kanske mest
uppmarksammade expansionen & anvandandet av vardepapperisering som ett finansiellt

! www.absresearch.com

2 Securitization Colloquium, Credit Swiss First Boston, 2002.

3 www.absresearch.com

* Battre forutsattningar for vardepapperisering, Regeringsproposition 2000/01:19.
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redskap vid forvarvssituationer. Nar vardepapperisering nu har korsat granslinjen mellan
traditionell skuldfinansiering och mer avancerad féretagsfinansiering & dess potential enorm.”

1.2 Bakgrund

Finansi eringstekniken vardepapperisering innebar rent definitionsméassigt att en tillgang eller
tillgangsmassa finansieras genom eget kapital och/eller rantebarande instrument bestaende av
obligationer eller certifikat riktade direkt till investerare pa aktie-, penning- och
obligationsmarknaderna®. Processen medfor slledes att relativt homogena tillgangar
ompaketeras och sdljs vidare som véardepapper till olika placerare pa kapitalmarknaden. Ett
for andamalet skapat réattssubjekt, specialbolaget (SPV), finansierar sitt forvarv av
tillgangarna genom att emittera obligationer eller andra liknande véardepapper. Detta foretag
har till enda syfte att dga dessa tillgangar och formedla avkastning/betalningsfloden som
genereras av tillgangarnartill investerarnai de véardepapper som foretaget emitterat’.

DA vérdepapperisering i almanhet fatt stort utrymme i media och i askilliga
forskningsrapporter bor frégan stéllas om vardepapperiseringsprocessen & ett nollsummespel
eller om den verkligen kan reducera ett foretags nettofinansieringskostnad? Det korta svaret &ar
enkelt: vardepapperisering & en akemi som verkar fungera. Ett féretag kan med fordel
anvanda sina underliggande tillgangar for att inbringa finansiering till en 1&gre kostnad &n om
foretaget med sina associerade risker erhdllit direkt finansiering genom att emittera ytterligare
eget kapital eler skulder. Foretaget behdller de kostnadsbesparingar som genereras av de
lagre finansieringskostnaderna medan investerarna som férvarvat de vardepapperiserade
tillgdngarna drar férdel av att inneha en investering med |agre riskprofil®,

Som tidigare namnts & den globala marknaden for vardepapperisering gigantisk och de
marknader dar finansieringstekniken fortfarande befinner sig i sin linda uppvisar en
genomgaende stark tillvaxt med betydande framtida potential. En fraga som uppenbarar sig
harmed & huruvida effekterna av Enron-skandalen har paverkat marknadens aktorer vad
betréffar strukturerade finansieringslésningar som vardepapperisering. Professor Steven L.
Schwarcz, Duke University School of Law, har genom sin artikel “Lessons from Enron: The
Use and Abuse of Specia Purpose Entities in Corporate Structures’ forsokt bringa klarhet i
fragan. Enligt Schwarcs & det underliggande problemet att Enron verkar ha dgnat mer energi
at kreativ bokféring genom komplicerade off-balance strukturer, dvs. finansiering utanfor den
egna balansrakningen, an att verkligen stréva efter en hdllbar vinst att redovisa for. Artikeln
pavisar klart skillnaderna mellan Enrons anvandande av strukturerad finansiering och
vardepapperiseringstransaktioner. Vardepapperisering & normalt ett sétt for ett foretag att
uppbada finansiering till en 1&g kostnad genom disintermediering, eftersom den pa ett direkt
sétt kopplar ihop lantagare med kapitalmarknadens olika aktorer. Foretaget tillats att erhdlla
finansiering billigt baserat pa en allokering av risk som faststélls av aktérer som innehar den
storsta expertisen pa prisséttning av risk. Detta bor dock stéllas i kontrast till det scenario dar
vardepapperiseringstransaktionen initieras enbart i syfte att erhdla en finansiering off-
balance, vilket vid en forsta antydan paminner mer om de strukturer Enron anvande sig av.
Men det finns ytterligare en avgOrande skillnad. | Enronfallet hade de strukturerade
transaktionerna sa tvivelaktiga ekonomiska varden, givet den avsevérda risken, att bade

5 Borrows J, Special Report - Current Issues in Securitisation, 2002.

® Ménsson F, Andersson P-U, Vardepapperisering - Securitisation, 1995, s. 14.
' Finansdepartementet, Departementspromemoria (Ds) 1998:71.

8 Schwarcz S L, The Alchemy of Asset Securitization, 1994
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Enrons aktiekurs och vardet pa foretagets tillgangar kunde falla, vilket de sedermera dven
gjorde. | en vardepapperiseringstransaktion avyttras tillgangarna till specialbolaget med en
s.k. "minimal recourse”, vilket innebar att investerarna star for den ekonomiska risken. N&r
transaktionen v &r initierad finns det inget som kan gora att riskallokeringen i efterhand kan
reverseras mellan investerarna och det originerande foretaget bakom vardepapperiseringen.

Vilken & da kopplingen mellan vardepapperisering och fastighetsfinansiering? Sambandet
kan illustreras genom de svenska fastighetsbolagens substansrabatt samt de drivkrafter och
forandringar som i dagslaget karakteriserar den svenska fastighetsmarknaden, framst i form
av nya kapitaltackningsregler och tendenser pa obligationsmarknaden.

Att fastighetsbolagen pa borsen vérderas med rabatt & kant, men orsakerna & pa grund av
komplexiteten svara att utreda. | slutdndan handlar det om foretagsledningens strategi for
bolaget och kopplingen till skapande av Okat aktieagarvérde. Substansrabatten kan minskas
genom att forandringar genomfors i syfte att Oka aktiedgarvardet p& en rad olika omraden.
Bland de omréden som fastighetsforetagen bor fokusera pa & valet av kapitalstruktur och
bland finansieringslosningar kan vardepapperisering mojligtvis sdnka den totaa
kapital kostnaden®.

Tva viktiga drivkrafter bakom fastighetsfinansieringens utveckling under de narmaste aren
utgors av Baselkommitténs nya regler om kapitaltéckningskrav samt att obligationsmarknaden
for narvarande ser mycket intressant ut. For utlaning till fastighetsbolag innebar de nya
reglerna bland annat att nya finansieringsmetoder, exempelvis vardepapperisering, kan bli
intressanta eftersom de pa ett mer effektivt sitt sprider riskerna pd marknaden. De nya
reglerna, som trédde i kraft den 1 juni 2001, gar i korthet ut pa att SPV-bolag inte skall
Alaggas nagon kapitaltackning eftersom slutrisken allokerats till kapitalmarknaden. Tidigare
har SPV-bolag i Sverige dagts full kapitatackning, vilket har medfort att svenska
vardepapperiseringar har innefattat SPV-bolag i utlandet. De legala forutséttningarna for
vardepapperisering som finansieringsform for fastighetsholag har darfér forbéttrats avsevart.
Vérdepapperisering & dock forknippat med osdkerhet i samband med den totala
prisséttningen. De initiala kostnaderna i samband med rating och emission ar betydande och
om den totala finansieringskostnaden skall bli intressant maste situationen pa
obligationsmarknaden ~ vara  gynnsam. Situationen pa den  internationella
obligationsmarknaden de narmaste aren ser de facto mycket intressant ut. Exempelvis narmar
sig mycket stora volymer japanska obligationsprogram med hoga kupongrantor sitt slutforfall.
Obligationerna behtver omséttas pa marknaden vilket kan leda till en press nedét pa langa
obligationsrantor. Det finns &ven i dagslaget en stor efterfragan pa nordisk risk i form av
eurodenominerade vardepapper pa penning- och obligationsmarknaderna, da investerare soker
att diversifiera sin riskportfolj pa ett paneuropeiskt plan’®. Det finns allts& en betydande
mojlighet att vérdepapperisering kan bli en intressant finansieringsform for svenska
fastighetsbolag.™

Nagot som stodjer detta pastaende & en understkning utford under hosten 2001. Enligt denna
undersokning finns det ett par reala kapitalintensiva tillgangsklasser som, saval teoretiskt som
praktiskt, ligger narmast en vardepapperisering i Sverige i dagsldget. En av dessa &
bostadsfastigheter. Denna tillgang har visat stamma va verens med de teoretiska kraven for

° Fonovich R, Hur kan substansrabatten minskasi borsnoterade fastighetsbolag?, 2000.
1% Intervju med Per Tysk, Handelsbanken Trading.
1 Bergstrém L, Engstrand S, Drivkrafter och férandring av fastighetsfinansiering, 2001.
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att en vardepapperisering skall vara genomférbar, som t.ex. stabilt kassaflode, sékerhet,
riskspridning, homogenitet och volym. Tidigare utforda véardepapperiseringar i Sverige av
bostadsfastigheter visar att det dven praktiskt gar att genomfdra en sidan typ av finansiering.
Om det i framtiden blir &n svarare och dyrare att finansiera verksamheten kommer manga
bolag att tvingas ut pa nya intressanta marknader, varpa vardepapperisering kan komma att bli
ett [6nsamt aternativ. 2

1.3 Problemdiskussion

Véardepapperisering & en finansieringsmetod som kan tilldmpas pa nastan ala typer av
tillgangar som genererar ett stabilt kassaflode och som har ett relativt bestdende varde.
Kontraktsstrukturen for vardepapperisering av olika typer av tillgangsklasser skiljer sig dock
& vasentligt. Aven d& de underliggande tillgngarna enbart bestdr av fastigheter kan
kontraktsstrukturerna variera kraftigt. Bland annat uppréttas kontrakten med olika 16ptid,
varierande &terbetal ningsratt och ibland med diverse uppsagningsklausuler. Ett problem som
darmed & relevant att belysa & vilken struktur som de facto & optimal for en viss typ av
tillgang. | USA, och till viss del i Europa, har forskningen av den optimaa
vardepapperiseringsstrukturen kommit véaldigt langt. Experter inom omrédet som t.ex.
Fabozzi™® och Giddy'* har under flera & studerat olika strukturer och publicerat en mangd
material som belyser denna fragestallning. Det & dock ovisst om strukturerna hade varit
overforbara pa en svensk vardepapperisering, da liknande studier inte genomforts i samma
utstrackning i Sverige.

Vaet av kontraktsstruktur paverkar foljaktligen prissdttningen av de emitterade
obligationerna. For att vardepapperiseringen skall vara fordelaktig for moderbolaget bor
transaktionen medfora lagre kapitalkostnader @n vid 6vrig upplaning. For investeraren, i sin
tur, bor avkastningen pa obligationerna korrelera med den risk som de utgor i portféljen. En
relevant frégestdllning & darmed om vérdepapperisering kan sinka foretagets totala
kapitalkostnad samt vid vilket pris som marknadsaktorerna & villiga att investera i de
emitterade obligationerna. Under en teoretiskt optimal vardepapperiseringstransaktion erhaller
sdledes moderbolaget en finansiering som &r billigare an 6vrig upplaning, samtidigt som
investerarna erhdller en avkastning som motsvarar eller dverstiger den risk som obligationerna
utgor. Ett problem att beakta i samband med vardepapperisering ar finansieringskostnaderna
for de kvarvarande tillg&ngarna. Om foretaget lyfter ut de bastatillgdngarna (cherry picking)®
kan det uppsta storre osakerhet vad betréffar betal ningsflodet till de kvarvarande tillgangarna.
Denna osdkerhet kan eventuellt resultera i en nettodkning av foretagets kapitalkostnader. Om
foretaget istdlet valjer att vardepapperisera de samsta tillgangarna (lemon selling)®® & det
mojligt att investerarna kréver ett pris som & hogre an foretagets totala finansieringskostnad.
Trots detta kan vardepapperiseringen vara fordelaktig satill vida finansieringskostnaderna for
de kvarvarande tillgangarna sunker och man far en positiv nettoeffekt. Problem som kan
uppkomma vid en vardepapperisering & darfor vilka tillgangar i portféljen som skall
vardepapperiseras, prisséttningen av de emitterade obligationerna samt vilka nettoeffekterna
blir pa kapitalkostnaden i foretaget.

2 jungfelt K, Wijkstrém F, Vardepapperisering av reala kapitalintensiva tillgangar i Sverige, 2002.
3 Frank J Fabozzi, forskare.
¥ 1an H Giddy, Stern School of Business, USA.
iz Mansson F, Andersson P-U, Vardepapperisering- Securitisation, 1995, s. 59 ff.
Ibid.
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For att en vardepapperisering skall kunna genomfdras krévs det att de emitterade
obligationerna efterfrégas pa kapitalmarknaden. Marknadens efterfrégan varierar vanligtvis
beroende pa obligationernas prissattning, som i sin tur & beroende pa kontraktsstruktur och
risk'”. Darmed &r det likaledes viktigt att beakta marknadens efterfrégan innan man definitivt
faststéller véardepapperiseringsupplagget. Generella analyser av den svenska marknadens
efterfrégan av vérdepapperiserade obligationer till ett visst pris har inte genomforts tidigare.
Det innebér att en undersokning av detta slag férmodligen hade agerat som en katalysator for
utvecklingen av vardepapperisering som ett finansiellt instrument i Sverige. Den prisséitning
som efterfrdgas av investerarna bor &ven fungera som ett proxy for moderbolagets
additionella kapitalkostnad efter det att vardepapperiseringen & genomford. En fraga som da
uppenbarar sig har & om det finns en spread mellan obligationspriset och traditionell
bankranta och hur stor den i safall & i dagsaget. Om priset pa obligationerna &r lagre en den
traditionella bankrantan, leder da detta altid till en lagre total finansieringskostnad for
moderbolaget?

1.4 Syfte

Syftet med denna uppsats & att utreda huruvida en véardepapperisering av en del av
fastighetsbestandet i ett svenskt fastighetsbolag kan sdnka bolagets totaa
finansieringskostnad. Delsyftet & att se om det finns ndgon spread mellan priset pa
vardepapperiseringsobligationerna och traditionell bankranta samt hur 6vrig finansiering av
bolaget paverkas av en vardepapperisering. Genom att belysa denna fragestallning kan man
aven forvanta sig ett resultat pa om, och i sa fall hur, vardepapperisering kan oka foretagets
varde.

1.5 Avgransningar

Grundbetydelsen av begreppet vardepapperisering innefattar alla former av finansiering pa
vardepappersmarknaderna. Uppsatsen kommer darfor inte behandla vardepapperisering annat
an i den snava definitionen, dvs. nér en sarskild tillgangsmassa avskiljs fran ett foretags
dvriga tillgangar genom att emittera rantebarande vardepapper med tillgangen som sakerhet.
Pa sa sit koncentreras uppsatsen pa dess syfte samtidigt som forstéelsen for
vardepapperisering som ett finansieringsalternativ okar.

Med anledning av att det & fastighetsbolags méjligheter till att vardepapperisera som skall
utredas kommer endast vardepapperiseringar med fastigheter som underliggande tillgang att
behandlas i denna uppsats. Vad betréffar karakteristiken for vardepapperiseringar dér andra
reala kapitalintensiva tillgangar utgor de underliggande sékerheterna hanvisar vi till Ljungfelt
och Wijkstrom, "V ardepapperisering av reala kapitalintensivatillgangar i Sverige”.

Lagverket runt en vardepapperisering & vadigt komplext, och méjligheterna att avskilja en
delportfolj fran foretaget har i stor utstrackning forsvéarats i takt med nytillkomna
redovisningsregler. Framst & det nya IAS regler och nya US GAAP regler som férandrar och
forsvérar en dekonsolidering av den tillgdngsmassa som vardepapperiseras. Aven lag och
regelverket i Sverige modifieras standigt (frémst genom finansinspektionen) for att inbegripa
vardepapperisering och dekonsolidering av en tillgdngsmassa frén moderbolaget. Kunskap
och beredskap om detta kommer att vara helt avgorande for om vardepapperiseringar kommer

Y Intervju med Per Sintring, Handelsbanken Trading.
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att kunna genomforas framdver. Daremot bor méjligheten kvarsta att anvanda sig av
vardepapperisering som finansieringsmetod om foretaget later de véardepapperiserade
tillgangarna ligga kvar i balansrakningen. Darmed kommer vi fortsattningsvis enbart behandla
mojligheten till en vérdepapperisering om tillgangsmassan fortsétter vara konsoliderad i
moderbol agets balansrékning.

Problemet med att finna den optimala kontraktsstrukturen kommer inte att behandlas i denna
uppsats. Daremot kommer vi att presentera en del av de olika strukturer som finnsi dagsl &get.
Vi kommer fortsdttningsvis att gbra antagandet att den totala risken for obligationsklassen,
oavsett kontraktsstruktur, enbart faststélls med hjdp av den rating som obligationen erhaller
fran kreditinstitutet Moody’s. Da ratingen av en specifik obligationsklass inkorporerar
information om |0ptid, aterbetalningsrétt, uppsagningsklausuler etc. & kontraktsstrukturen
inte av betydel se for att utfora undersokningen.

Trots att vi haft tillgang till samtliga 1660 fastighetsrelaterade vardepapperiserings-
transaktioner som hittills utforts i Europa kunde vi av tidsskél inte analysera samtliga. Vi
valde darfor att analysera de 291 obligationer som var denominerade i Euribor med en |6ptid
pAd 3 manader da dessa utgor en vadigt stor andel av adla fastighetsrelaterade
vérdepapperiseringar.’®

For att analysen skall vara anvandbar for alla typer av fastighetsbolag, saval kommunala som
privata, har vi inte studerat nagot specifikt bolag da vi gjort undersokningen. Darmed kan vi
endast ge en generell bild av huruvida finansieringsformen kan vara anvandbar for ett
fastighetsbolag eller . Med tanke pa att alla bolagen skiljer sig &t pa nagot sétt kommer vara
resultat inte vara applicerbara pa samtliga fastighetsbolag, men vi anser anda att ledningen i
varje bolag besitter den specifika information om verksamheten som kravs for att uppsatsen
skall vararelevant for bolaget.

1.6 Disposition av kapitel

For att fortydliga vilka steg vi tagit for att nd syftet med uppsatsen presenteras nedan hur
kapitlen & disponerade.

Kapitel 2 aterger vilken metod vi valt for att angripa vara frégestallningar. Metoden har vi
anvant som ett redskap for att uppna de malséttningar vi har fér vara undersdkningar och inte
som ett mal i sig. Déarefter foljer kapitel 3, det praktiska ramverket, som &r indelat i fyra olika
avsnitt. | det forsta avsnittet forklaras en del begrepp som & viktiga for forstaelsen av
vardepapperisering samt en kort beskrivning om hur vardepapperisering generellt fungerar. |
det andra avsnittet redogors for utvecklingen pa den svenska fastighetsmarknaden samt hur
vardepapperisering kan appliceras inom fastighetsbranschen. Det tredje avsnittet beskriver hur
marknaden fOr vardepapperisering ser ut i Europa medan det sista avsnittet behandlar de nya
forbéttrade forutséttningarna for vardepapperisering som valutasamarbetet EMU ger upphov
till.

Efter det praktiska ramverket foljer sedan det teoretiska ramverket som & uppbyggt pa tre
olika kapitel, vilka syftar till att oka lasarens forstdelse for vardepapperisering och
fastighetsrelaterad teori. | kapitel 4 redogors for vilka specifika teorier som &r tilldampbara pa

18 Se vidare kapitel 7 Kvantitativ analys
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vardepapperisering, samt forklaringar av dessa Ha ingdr &aven information om
ratingprocessen kring en véardepapperiseringsstruktur samt ett avsnitt om default och
nedgraderingar av tidigare genomforda vardepapperiseringstransaktioner. | kapitel 5 gar vi
sedan vidare till att forklara de teorier som & applicerbara pa fastighetsbolag och hur
fastighetsbolagen gér tillvaga for att finansiera sin verksamhet. Detta kapitel beskriver dven
principerna for vérdering av fastigheter och hur fastighetsbolagen kreditvérderas. Kapitlet
dutar sedan med ett exempel pa hur en vardepapperisering kan sinka
finansieringskostnaderna dven da rantekostnaderna halls konstanta. Darefter foljer i kapitel 6
ett avsnitt om teorier kring rantebildning och dess inverkan pa fastighetsbol ag.

| de tva darefter foljande kapitlen redogors for den empiriska undersokningen. | kapitel 7
redovisas den kvantitativa analysen medan det i kapitel 8 redovisas for den kvalitativa
analysen.

| kapitel 9 foljer sedan resultatdiskussionen som sammanfogar de tidigare redogjorda
teorierna med de empiriska resultaten. Har redogors &ven for de slutgiltiga resultat vi kommit
fram till vad betréffar frdgan om véardepapperisering kan medfora ett Okat varde for det
initierande foretaget. | detta kapitel svarar vi &ven pa de andra fragor som presenterats i
samband med problemdiskussionen. Slutligen foljer kapitel 9, slutsatser och férslag till vidare
forskning, dar vi sasmmanfattar de viktigaste slutsatserna vi dragit under arbetets fortskridande
samt ger forslag till vidare forskning inom omradet. | figur 1 nedan aterfinns en illustration pa
hur vi gatt tillvaga for att kommafram till vararesultat.

Metod (2) Hﬂ

Figur 1. Disposition av kapitel. Kélla: Egen

1.7 Malgrupp

Foreliggande magisteruppsats i finansiering riktar sig i forsta hand till ekonomistudenter med
grundlaggande kunskaper i amnet finansiering. Uppsatsen riktar sig aven till beslutsfattare pa
svenska fastighetsbolag samt till personer som professionellt arbetar med, eller har intresse
for, strukturerad finansiering.

12
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2. M etod

| foljande kapitel redogors for vilken metod vi valt att arbeta efter for att uppna syftet med
uppsatsen. Metodkapitlets inledande del behandlar vart vetenskapliga angreppssatt och hur vi
valt att studera de kallor som finns att tillgd inom vardepapperisering och
fastighetsfinansiering. Dérefter fljer en redogorelse for vilka metoder som kan tillampas vid
den empiriska analysen samt vilken metod vi valt att utga fran.

2.1 Vetenskapligt angr eppssatt

Vetenskapens syfte & att skapa ny kunskap samt att utveckla de teorier som redan existerar
inom vetenskapen'. Det finns skiftande sitt p& vilka man bedriver den forskning och
utredning som skall leda fram till de férnyade kunskaperna. Vi har valt att genom uppsatsens
gang utveckla teorier genom deduktiv teoribildning. Det innebéar att man ur ett
sammanhangande system av pastaenden och teorier hérleder (deducerar) nya fragestéllningar.
Dessa kan man sedan besvara medelst empiriska understkningar, vilket skall leda fram till
nya forklarande teorier.?® Forfaringssittet innebér ofta insamlande av kvantitativa data som
sedan, for den empiriska provningen, analyseras statistiskt.

2.2 Objektivitet

Kravet pd objektivitet & ett av de mest centrala elementen inom modern forskning®. Som
forskare maste man darfor forsoka beskriva en del av verkligheten utan att paverkas av
tidigare erfarenheter, referensramar, vardepremisser, intressen etc. | princip ska forskaren
kunna bytas ut och resultatet anda bli detsamma. Vi har under uppsatsen beaktat ovanstaende
resonemang och forsokt att erhdlla en sa objektiv bild som majligt av verkligheten.

2.3 Rambetingel ser

Innan arbetet kommer igang &r det viktigt att man tydligt definierar de rambetingelser som
man arbetar under. Med rambetingelser menas de priméra tillgangliga resurser som finns att
tillg& dvs. tid, pengar och manniskor?.

D& det i vart fall fanns en tydlig tidsbegransning for uppsatsen forsakrade vi oss om att de
problemstéliningar som vi framarbetat var mgjliga att besvara inom den satta tidsramen. Vi
sag det speciellt viktigt att i ett tidigt stadium ta kontakt med de respondenter som inkluderats
i var urvalsgrupp. Dels for att kunna fa en intervju under den uppsatta tidsramen och dels for
att sa fort som magjligt kunna bekanta sig med amnet.

9 patel R, Davidson B, Forskningsmetodikens grunder, 1994, s. 14.
2 Holme | M, Solvang B K, Forskningsmetodik, 1991, s. 51.

% Holme | M, Solvang B K, Forskningsmetodik, 1991, s. 326 ff.

2 Halvorsen K, Samhallsvetenskaplig metod, 1992, s. 32.
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Manga av respondenterna i vara intervjuer befinner sig geografiskt |angt fran var arbetsplats
varpa kostnaden utgjorde stora hinder for att vi skulle kunna utféra dessa intervjuer
personligen. Trots detta genomfordes en resa till PricewaterhouseCoopers i Stockholm, med
syftet att utbyta information och redogora for vart fortsatta arbete, samt en resa till
PricewaterhouseCoopers i Mamo. Vad betréffar material och kostnader satte vi inget direkt
utgiftstak for vara undersokningar. Vi sag dock ingen anledning att inforskaffa litteratur da
den avgiftsfriainformation som finns att tillga var fullt tillracklig for var uppsats.

D& vi hade fordelen att skriva uppsatsen i samarbete med PricewaterhouseCoopers fick vi
tillgang till deras stora nétverk av experter inom olika omraden. Detta underléttade givetvis
arbetet med att komma i kontakt med de rétta personerna samt gav oss stérre mojlighet att
verkligen kunna erhdlla en intervjutid med respektive respondent.

2.4 Teor etisk utgangspunkt

Den teoretiska utgangspunkten i undersokningen & generell finansiell teori om vad som
paverkar ett fastighetsbolags véarde, hur risk varderas samt rantebildning i Sverige. Dessa
teorier ligger sedan till grund vid utvérderingen av de teorier som finns att tillgd om
vardepapperisering och finans eringsstrukturen hos fastighetsbolag. Teorierna hamtades bland
annat fran bocker, tidnings- och tidskriftsartiklar samt tidigare forskningsrapporter inom
amnet.

Som tidigare namnts har vardepapperisering varit foremd for mangder av vetenskapliga
studier i USA, vilket innebér att det finns en mangd relevanta dokument som forbinder de
generella teorierna med véardepapperisering. Det finns &en en del teorier som specifikt
belyser vardepapperisering och dess inverkan for saval emittenten som investerarna. De
specifika vardepapperiseringsteorierna & dock inte lika va forankrade i empiriska studier
som de generella finansieringsteorierna, men utgor trots detta en god referensram for hur
transaktionerna & konstruerade. De ligger &ven till grund for vilka ténkbara variabler som
paverkat utfallet i var empiriska undersokning. Det finns daremot endast ett fatal teorier som
behandlar vardepapperisering i Sverige. Vi antar dock att de internationella teorierna &
applicerbara &ven pa svenska foretag som en féljd av den allt starkare integrationen mellan de
finansiella marknaderna.

Vad betréffar optimal kapitalstruktur for svenska fastighetsbolag har det genomforts en
mangd studier som givit upphov till &tskilliga teorier. Darmed har det inte funnits samma
behov av att soka internationella kallor for att fa en uppfattning om de svenska
fastighetsbolagens finansieringsmetoder. Vi har dock forsokt att jamféra internationella
teorier inom omradet med de svenska kélorna, vilket har okat var forstdelse och vara
forberedel ser infor den empiriska undersokningen.

2.5 Forklaring till kallhanvisning och sprakval

Kéllorna till texten kommer i uppsatsen att redovisas i direkt samband med de aktuella
avsnitten for att harigenom gora uppsatsen mer lattoverskadlig och forstaelig. | de fal da
noten star innan interpunkteringen & endast innehdllet i den aktuella meningen hamtat fran
kalan. | de fall da noten star efter interpunkteringen ar innehallet i hela det aktuella stycket
hamtat fran kallan.
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D& den gangse vokabuldren inom vardepapperiseringslitteraturen till storsta del ar uppbyggd
av engelska termer, aterkommer det vissa engelska uttryck som saknar motsvarighet inom det
svenska spraket. Vi har i mojligaste man oversatt dessa ord, men i de fall da detta inte var
mojligt utan att ndra ordets grundbetydelse &t vi anvéanda det engel ska uttrycket.

2.6 Kéallgranskning

For att vara undersokningar skall bli sa rattvisande som méjligt har vi gjort ett systematiskt
urval av al tillganglig information. Ett vanligt problem vid tolkning av information kan
uppstd na&r man finner motstridiga uppgifter eller da kallan & “biased” dvs. att
forfattaren/respondenten &r paverkad av andra personer eller att 1ang tid har forflutit sedan den
héndelse som relateras intréffade. Vi har darfér kritiskt granskat kallorna och det insamlade
materialet utifrén fyra Kkategorier: Akthetskritik, tendenskritik, samtidighetskritik och
beroendekritik. Under uppsatsperioden har vi beaktat dessa kategorier och vi har darmed
lyckats valjaut de kéllor som har en hég grad av reliabilitet.

2.6.1 Akthetskritik

Det & svart att fa klarhet i huruvida en kélla & &kta eller falsk. De kélor som & skrivna av
forskare, regeringar samt erkanda firmor och experter anser vi dock innehalla en hég grad av
reliabilitet, varpa vi betraktade dessa kallor som gkta. Magister- och kandidatuppsatser som
forfattats tidigare anvande vi restriktivt och framst for att finna de kélor som hade kunnat
varaintressanta och relevanta for var undersokning.

2.6.2 Tendenskritik

FOr att undga att basera uppsatsen pa ett skevt materia valde vi att samla dokument fran en
mangd olika kéllor. Genom att stédlla dessa dokument mot varandra samt sovra bland
materialet eliminerade vi alla feltolkningar som kan uppsta pa grund av kéllornas majliga
bias. Exempelvis valde vi att utesluta de artiklar som &r skrivna av analytikerfirmor med enda
avsikten att locka kunder, da de har en stark tendens att glorifiera vardepapperisering.

2.6.3 Samtidighetskritik

Samtidighetskritik innebar att man studerar kéllan i den sociala kontext dar kéllan blev till.
Det & darmed relevant att iaktta datum och i vilket sammanhang undersokningen gjordes.
Som exempel valde vi att eliminera kéllor som uppkom under den svenska fastighetskrisen i
borjan pa 90-talet, da fastighetsmarknaden befann sig i en strukturell kris.

Vi intog aven en mycket kritisk stéllning gentemot de teorier om véardepapperisering som
tillkommit innan 1995 da de lagliga premisserna for en vardepapperisering var valdigt skilda
fran vad de & idag.

2 Alvesson M, Skéldberg K, Tolkning och reflektion, 1994, s. 123 ff.
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2.6.4 Beroendekritik

Med beroendekritik koncentrerar man sig pa den specifika kélans trovardighet dvs. hur
subjektiv upphovsmannen var, huruvidainnehallet & motsagel sefullt eller € samt méjligheten
att pa ett riktigt sétt forsta och dterge de handelser som kallan beskriver. Om Gvriga analyser
har praglat strukturen och innehdllet i undersokningen, bor man beakta de kéllor som har haft
mest inflytande och dérefter dven bedoma dessa kallors autencitet. Vi anser att manga av de
kallor vi anvant har praglats av tidigare forskningar inom omradet. Vi anser dock att dessa
kallor & sa pass objektiva att dettainte ar ett hinder utan snarare en forutséttning for att kunna
fornya och forbéttra de teorier som behandlar vardepapperisering.

2.7 Intervjuforfarandet

For att skaffa ytterligare insikt och forstaelse om vardepapperisering och fastighetsmarknaden
bedutades att genomfdra inledande intervjuer inom ramen for en forstudie. Dessa
primérkalor for information utgjorde grunden for var empiriinsamling och var darmed av
vasentlig betydelse for innehdllet i var uppsats. Intervjuerna genomférdes till en borjan med
en lag grad av standardisering och strukturering da avsikten i huvudsak var att etablera en
grundlaggande forstael se om véardepapperisering med fastigheter som underliggande tillgang.
Allt eftersom var forstdelse okade valde vi att semistrukturera véra intervjuer dvs. vi hade
vissa overgripande fragor som utgangspunkt foér undersokningen, vilka skickats till
respondenterna i forvag. Eventuella ytterligare frégor lades sedan till under intervjuns gang.
Till de respondenter som har spetskompetens inom en viss del av vardepapperiseringsomradet
valde vi emellertid att struktureraintervjuerna betydligt mer.

2.8 Empiriskt tillvagagangssatt

FOr att uppna syftet med uppsatsen har vi identifierat olika metoder och tillvagagangssétt som
man kan arbeta utefter. De olika tillvagagangssétten, deras for och nackdelar samt vilken
metod vi valt att arbeta med, redogdrs for nedan.

2.8.1 Spreaden mellan priset pa var depapperiseringsobligationerna och traditionell
bankréanta

For att erhdlla en bild av prisskillnaden mellan vardepapperiseringsobligationerna och
traditionell bankranta kan man gatill vaga pafoljande tre sétt:

Alternativ 1 - Genomfora kvalitativa intervjuer med experter inom véardepapperisering,
fastighetsfinansiering och obligationshandel. Detta forhallningssdtt hade teoretiskt sett
genererat en god kunskap om majlig prisséttning samt marknadens storlek for de emitterade
obligationerna. Det hade &aven genererat en kunskap om till vilken genomsnittlig
kapitalkostnad som fastighetsbolagen finansierar sin verksamhet. Det foreligger dock vissa
problem vid genomférandet av denna metod. For det forsta finns det fa experter i Sverige
inom just vérdepapperisering da det annu & en relativt outnyttjad finansieringsform.
Dessutom &r prissattningen pa vardepapperi seringsobligationerna sa komplex att &ven svenska
garanter av emissionerna har svart att finna lampliga benchmark infor prisséttningen. Att
finna lampliga benchmark forsvéras ytterligare da emitteringarna hittills skett p& manga olika
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europeiska borser vilket gor det svart for garanterna att dokumentera alla transaktioner®.
Vidare & det svart att enbart genom en kvalitativ understkning statistiskt faststélla ett
prisintervall for de olika obligationsklasserna.

Alternativ 2 - Genomféra en kvantitativ undersokning av prisséttningen pa tidigare utforda
vardepapperiseringstransaktioner. Resultatet fran en sddan undersokning kan man sedan stélla
mot en genomsnittlig kostnad for fastighetsbolagens skulder och darmed erhdlla storleken pa
en eventuell spread. Fordelen med detta forhadlIningssétt ar att man far ett objektivt resultat pa
undersokningen samt att man statistiskt kan faststdlla prisséttning och efterfragan pa
vardepapperiseringsobligationerna. Nackdelen med denna metod &r att transaktionerna ofta ar
strukturerade pa olika sétt, vilket kan paverka prissattningen pa obligationerna nagot. Da man
sammanstél ler transaktionerna kan man inte, pa grund av det begransade antalet transaktioner,
ta hansyn till detta utan alla transaktioner maste behandlas som om de vore konstruerade pa
samma sétt. Darmed riskerar man att prisintervallet for en viss typ av obligationsklass blir
skevt. Men da ratingen pa obligationsklassen speglar den totala risken pa obligationen, ceteris
paribus, bor obligationer med samma rating séljas for samma pris oavsett struktur forutsatt att
det & samma underliggande tillgangsklass. Darmed & det investerarna som i slutdndan
faststaller priset utifran sina preferenser om risk, avkastning och placeringshorisont, dvs. den
specifika transaktionsstrukturen exklusive |6ptid, bor inte paverka prissattningen.

Alternativ 3 - Genomféra en kvantitativ undersokning genom en enkadtundersokning med
investerare pa den europeiska marknaden. Denna metod & dock vadigt tidskravande och
hade eventuellt medfért en relativt subjektiv bild av verkligheten. Dessutom kan det vara
mycket svart att finna de adekvata respondenterna, vilket hade inneburit att materialet riskerar
att bli skevt och missvisande.

Vi ansdg att alternativ tva var lampligast, och mer |&thanterlig att folja, for att uppna syftet
med uppsatsen. Dock uppstod ytterligare ett problem vid genomfdrandet av den kvantitativa
undersokningen. Det visade sig vara en ytterst svar och tidskravande process att fa tillgang till
information om vardepapperiseringstransaktioner som utforts de senaste fem aren. Det finns
ett par foretag i Europa som sédljer sadan information i obearbetat format, men kostnaden for
att fatillgang till deras databaser & valdigt hog och korrelerar inte med de rambetingel ser vi
satt upp®. Slutligen fick vi emellertid kontakt med JP Morgan i New Y ork som var villiga att
bista med tid och information om samtliga vardepapperiseringstransaktioner som genomforts i
Europa. Detta underl&tade givetvis var undersokning samtidigt som det medforde en vadigt
hog reliabilitet pa analysen. Den kvantitativa analysen aerfinnsi kapitel 7.

2 | ntervju med Per Tysk, Handelsbanken Trading.
% Se hemsidorna www.absreports.com, Www.europrospectus.com, WWw.imprimagroup.com
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2.8.2 Paverkan pé foretagets dvriga finansiering vid en var depapperisering

Liksom i fallet ovan identifierade vi olika metoder for att fa svar pa om foretagets dvriga
finansiering paverkas da man vardepapperiserar en del av tillgangsmassan.

Alternativ 1 - Genomfora kvalitativa intervjuer med experter inom véardepapperisering,
fastighetsfinansiering och rating. Kunskap om ratingen pa de kvarvarande tillgangarna &ar
speciellt viktigt i detta avseende da den paverkar placerarnas avkastningskrav pa investerat
kapital och sdledes foretagets kapitalkostnad. Genom att koncentrera intervjuerna kring
ratingprocessen bor man darfor fa ett svar pa om finansieringskostnaderna for de dvriga
tillgangarna okar efter en vardepapperisering. Nackdelen med denna metod &r att det finns
valdigt fa svenska experter som kan svara pa frégor av dettaslag. Aven i 6vriga Europa verkar
problemet vara tamligen outforskat.

Alternativ 2 - Genomfdra en kvantitativ undersokning av hur tidigare vardepapperiserings-
transaktioner paverkat ratingen av kvarvarande tillgangar. En understkning av detta slag hade
kunnat ge tydliga svar pa huruvida vardepapperiseringen paverkar emittentens Gvriga
finansieringskostnader. Déar finns dock manga problem som & forenade med detta
tillvagagangssétt. For det forsta & det svart att fa tillgdng till information om
vardepapperiseringstransaktioner. Vidare ar det svart att erhdlla den rating som foretaget hade
fore, sdvdl som efter, det att vardepapperiseringen agt rum. Slutligen & det mycket svart att
filtrera bort 6vriga héandelser som kan ténkas ha en paverkan pa foretagets rating samt att
urskiljavid vilken tidpunkt som den nya ratingen de facto tradde i kraft.

Pa grund av svarigheterna som presenterats i samband med den sistnamnda metoden, valde vi
att gora en kvalitativ undersdkning &en om vi riskerade att utfallet kunde bli nagot subjektivt.
Genom att intervjua respondenter fran olika branscher anser vi dock att vi kunde bilda oss en
objektiv uppfattning om hur en vardepapperisering kan paverka finansieringen av foretagets
kvarvarande tillgangar.

Foljande respondenter valdes som grund for den kvalitativa undersokningen (samtliga
intervjuer genomfordes per telefon)®:

Per Tysk, Head of Securitisation, Handel sbanken Trading, Stockholm.

Per Sintring, Corporate Analyst, Credit Research, Handel sbanken Trading, Stockholm.
Martin Serse, Analyst Securitisation Team, SEB Merchant Banking, Stockholm.
David Beale, Structured Finance CMBS-team, Standard & Poor’s, London.

Ting Ko, Analyst Structured finance, J°P Morgan, New Y ork.

2.8.3 Vardepapperisering och foretagetstotala finansieringskostnad

Genom att studera utfallet fran de bada undersokningarna, tillsammans med de teorier som
behandlar vardepapperisering, rating och fastighetsvardering, bor man erhdlla en reliabel bild
pa vardepapperiseringens paverkan pa foretagets totala finansieringskostnader. Figur 2 nedan
askédliggor vilka delar av processen som analyserna avser att behandla, samt hur anayserna
kan ledafram till ett resultat om huruvida de total a finansi eringskostnaderna kan reduceras for
originatorn.

% For information om datum for intervjuerna se kalférteckning.
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Foretag utan vardepapperisering

Tillgang A Eget Kapital
Tillgdng B Skzlder
Foretag med vardepapperisering
Tilggnga | CoRt Ko
______________________ Skulder
Tillgang B Obligationer

N

> Rating

I::> Total kapitalkostnad

Kvalitativ
Analys

Total

-- kapitalkostnad

Prisséttning Kvantitativ

Figur 2: lllustration av angreppssatt. Kalla: Egen.
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3. Praktiskt ramverk

Avsikten med foljande kapitel &r att ge en praktisk bakgrund och inledande forstaelse for
amnet vardepapperisering i en fastighetsrelaterad kontext. Kapitlet inleds med en forklaring
av ett antal viktiga definitioner som aterkommer frekvent i uppsatsen. Sedan foljer en kort
inledande beskrivning av finansieringstekniken vardepapperisering med fokus pa de olika
aktbrer som ar involverade i processen. | anknytning till detta beskrivs den svenska
fastighetsbranschen och dess utveckling under 1990-talet och fram till idag, relaterat fill
vardepapperiseringens grundidé. Darefter diskuteras utvecklingen och trenderna pa
marknaden for finansiering av fastigheter ur ett europeiskt perspektiv. Kapitlet avrundas med
en diskussion kring vardepapperiseringens nya mdjligheter i samband med EMU.

3.1 Definitioner

Loan-to-valueratio (LTV) — Andelen lan uttryckt som en procent av vérdet pa den
underliggande tillgdngen vilken utgor sakerhet for 1anet?’.

Weighted Average Life (WAL) — Den genomsnittliga tid som forflyter mellan den tidpunkt
da ett vardepapper emitteras till dess att varje investerad krona &r dterbetalad till investeraren.
Vérdepapperiseringens olika obligationsklasser (tranches) kan struktureras med en végd
genomsnittlig livslangd som motsvarar en méangd olika investerares krav pa forfallotidpunkt
och duration, frén kortfristiga penningmarknadsklasser till 1&ngfristiga tillgangsklasser.

Asset Backed Securities (ABS) — En véardepapperiseringsstruktur vars sikerhet bestér av
nagon form av tillgang dvs. ett samlingsnamn for de flesta typer av véardepapperiseringar.

Mortgage Backed Securities (MBS) — En vérdepapperiseringsstruktur vars bakomliggande
tillgangar bestar av hypotekslan pa fastigheter. MBS klassas som en Asset Backed Security
men utgor en egen hdgst specialiserad marknad.

Residential Mortgage Backed Securities (RMBS) — En form av MBS dér de underliggande
tillgangarna endast utgors av bostadsfastigheter.

Commercial Mortgage Backed Securities (CMBS) — En form av MBS da de
underliggande tillgangarna endast utgors av kommersiella fastigheter.

3.2 Véardepapperiseringsprocessen

Termen véardepapperisering innebér att tillgangar avyttras till en juridisk person som enbart
dger tillgangarna och finansierar fOrvarvet genom att  emittera  obligationer.
Finansieringstekniken vardepapperisering ar ett forfarande som innebér att relativt homogena
tillgangar med forutsagbara betalningsfléden omvandlas till obligationer eller andra lé&tt
omséttningsbara vardepapper. Genom att fora ihop ett stort antal 1an som liknar varandra

%" Glossary - www.vinokothari.com
2 An Investor’s Guide to Asset Backed Securities, The Bond Market Association, 1998.

20



- Vérdepapperisering som en alternativ finansieringsform for svenska fastighetsbolag -
Kristoffer Ljungfelt & Fredrik Wijkstrom

(t.ex. bostadslan) gar det att med utgangspunkt i historiska data berékna det betal ningsflode
som lanestocken forvéantas att generera. Det forvantade betalningsflodet kan darefter prisséttas
och emitteras som obligationer dér sdkerheterna utgdrs av dessa betalningsfloden samt
kreditforstarkande &tgérder och eventuellt pantrétter. | stort sett ala fodringar gar att
vardepapperisera. Fastighetdan, dvs. 1&n med pantrétt i fastigheter, & dock den mest
forekommande typen av vérdepapperiseringar. Andra typer av vérdepapperiseringar av
fordringar sasom kreditkortsskulder, 1&n till bilkop och leasingskulder & emellertid en
véxande marknad.?®

Utforandet av vardepapperiseringen kraver en aktiv finansiell och juridisk strukturering, vilket
innebdr att den & mycket dokumentationsintensiv och komplicerad till sin natur. Strukturen
tar 3-4 manader att implementera och kraver medverkan av ett brett spektrum av aktorer. Det
foretag som avyttrar tillgangarna vid en vardepapperisering kallas allméant for originator. Den
juridiska enhet som bildas av originatorn, eller ndgot annat involverat foretag, enkom for att
forvarva de bertrda tillgangarna samt darefter refinansiera sig via vardepappersmarknaden
kallas for specialforetag ("special purpose vehicle’, eller SPV). ArrangOrerna bakom en
transaktion & oftast investmentbanker, vars uppgift & att arrangera och Overvaka
vardepapperiseringens olika delmoment samt att agera som forbindelselank mellan de olika
aktérerna som medverkar i processen. For att beddma kreditvardigheten och de legala
forutsattningarna i vardepapperstransaktionen anlitas vanligtvis ett ratinginstitut. Eftersom
vardepapperiseringsprocessen ar ett relativt komplicerat finansieringsalternativ med standigt
fornyade lagar och redovisningsrekommendationer & det i de flesta fal nodvéandigt for
originatorn att &ven anlita experter inom dessa omraden. Den sista och kanske vikigaste
aktoren & investerarna, oftast banker och finansiella institutioner, som forvarvar
tillg&ngsmassan genom kop av de emitterade obligationerna®

En vardepapperisering kan initialt struktureras pa tva 6vergripande sétt, vilka bendamns direkt
respektive indirekt vardepapperisering. Med en direkt vardepapperisering avses att en reell
tillgang som t.ex. en fastighet Gverfors fran ett bolag till ett SPV. | och med transfereringen
overfors aven det kassaflode som tillgangen genererar i form av hyresintékter. Med en
indirekt vardepapperisering avses att en tillgang i form av en fordran, en kredit eller en
skuldforbindelse bestdende av ett lan blir féremadl for en vardepapperisering. Indirekt
vardepapperiseras foljaktligen den underliggande tillgangen pa vilket lanet eller krediten
baseras. K assafl6det utgorsi detta fall av amorteringar och rantebetalningar pd éavalénet.®

For att en tillgang skall kunna bli foremd for en vérdepapperisering maste ett antal
gemensamma karaktarsdrag uppfyllas; tillgangen maste generera ett stabilt och forutsagbart
kassaflode, den maste vara relativt homogen och uppna en kritisk volym, den underliggande
sakerheten maste vara av vardefull natur, den far vidare inte vara foremal for sk. negativa
klausuler. Tillgngen méste avslutningsvis dven garanteras oberoende frén originatorn.*

2 Battre forutsattningar for vardepapperisering, Regeringsproposition 2000/01:19.

% |jungfelt K, Wijkstrém F, Vardepapperisering av reala kapitalintensiva tillgdngar i Sverige, 2002
3 Mansson F, Andersson P-U, Vardepapperisering - Securitisation, 1995, s. 33 ff.

% For en mer detaljerad beskrivning av vardepapperiseringprocessen hanvisastill not 31.
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3.3 Fastighetsbranschen och vérdepapperisering

Den svenska fastighetsmarknaden har forandrats markant under det senaste decenniet. |
borjan av 1990-talet var marknaden Overhettad, framst pd grund av avregleringen av
kapitalmarknaden samt avskaffandet av lanerestriktionerna. Den efterféljande krisen drevs
framst av hdga bokférda varden kombinerat med svaga eller negativa kassafloden, vilket
resulterade i att manga fastighetsbolag gick i konkurs. Sedan recessionen i borjan av 1990-
talet har den svenska fastighetsmarknaden fatt ett uppsving da marknadens fundamentala
faktorer har forbéttrats i form av lagre rantenivaer och en okad efterfragan av kommersiella
lokaler. Den stora och viktiga skillnaden jamfort med situationen pa fastighetsmarknaden
under slutet av 1980-talet och borjan av 1990-talet &r att investerare och langivare numera har
skiftat fokus mot avkastning och kassafloden snarare @n pa ren véardespekulation. En
ytterligare skillnad &r att fastighetsbolagen idag har skapat buffertar i sina balansrakningar for
att kunna absorbera en framtida forsamring av vinsterna.®® Fastighetsbranschen marker dock
idag av avmattningen i ekonomin, exempelvis genom Okade vakanser, men det finns ingen
anledning att dra paralleller till den djupa lagkonjunkturen under tidigt 1990-tal, da
fastighetsmarknaden var i obalans™.

V ardepapperiseringens grundidé kan illustreras genom fastighetssektorn och dess problem i
Sverige under inledningen av 1990-talet som beskrevs ovan. Den efterfdljande finansiella
krisen skapade ett uppdamt behov av att omsétta fastigheter eftersom de huvudsakliga séljarna
var ofrivilliga fastighetsdgare som banker med ddliga krediter. Pa grund av den illikvida
marknaden kunde de inte aktivt forvalta sitt fastighetsbestdnd och ett latent Gverutbud
formades. Genom véardepapperisering skapas ett finansiellt instrument som underléttar for
efterfrége- och utbudssidorna att motas.

3.4 Marknaden for finansiering av fastigheter i Europa

En pétaglig trend pa den europeiska fastighetsmarknaden & att olika former av
skuldfinansiering for narvarande ront allt stérre intresse. Under de senaste aren har de laga
rantenivaerna stimulerat ett mer omfattande anvandande av frammande kapital, bade i form av
direkta och indirekta investeringar. V ardepapperisering av fastighetsportfoljer utgor ocksa ett
vaxande segment pd denna marknad. Trots att langivare savdl som traditionella
kapitalinvesterare blivit mer forsiktiga i det rédande ekonomiska klimatet ar det hogst troligt
att dessa underliggande trender kommer att fa en betydande effekt pa agarstrukturerna for de
europei ska fastighetsbolagen. Det finns ett antal drivande faktorer som kommer att forma den
europeiska kapitalmarkanden for finansiering av fastigheter inom den narmsta framtiden.
Bland dessa é&erfinns okad anvandning av frammande kapital, véardepapperisering av
fastighetsportfoljer samt gransdverskridande fastighetsinvesteringar.®

3 Qvedish Property Market, SEB Merchant Banking, 2002.

* |nga paralleler till 90-talet, Fastighetsnytt, Nr 3 2002.

* Europe’s Real Estate Markets — Debt is changing the landscape, Jones Lang LaSalle, European Capital
Market Research, 2002, s. 1 ff.
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3.4.1 Okad anvandning av frammande kapital

Den o©kande anvandningen av frammande kapitad som finansieringskdla vid
fastighetsinvesteringar i Europa har sin grund i att investerare med preferenser for
rantebdrande vardepapper drar fordel av det |8ga rantel 4get. Detta & en av orsakerna till de
htga nivéerna av investeringsfloden i fastigheter som bevittnats under de senaste aren. De
arliga direkta investeringarna i fastigheter i regionen har vaxt kraftigt sedan 1998 och under
det forsta halvaret 2002 uppgick de till 25 miljarder euro. Under de tre senaste aren har 70 %
av denna aktivitet varit koncentrerad till Storbritannien, Frankrike och Tyskland dar
investerare som fastighetsbolag och privata intressenter stétt fér Gver 50 % av denna volym.®

| de flesta europeiska lénder dominerar lokada langivare fortfarande marknaden for
frammande kapital, men introduktionen av euron har beframjat sdval gransoverskridande
investeringar som utlaning. Konsolideringen pa bankmarknaden har inneburit att manga
mindre lokala banker har forvérvats av storre mer aggressiva internationella banker. Stora
langivare som Roya Bank of Scotland, Aareal Bank och Hypovereinsbank implementerar for
néarvarande aggressiva strategier for att etablera sig pa de olika europeiska delmarknaderna.
Trots att de inte besitter samma kunskaper om de lokala marknaderna som de inhemska
bankerna anvéander de sig av etablerade alianser for att kunna formedla kapital i
gransbverskridande transaktioner.®’

De tre senaste arens kraftiga aktivitet bland investerare med preferenser for rantebérande
vardepapper tillssmmans med det nuvarande dystra ekonomiska klimatet har emellertid
tvingat bankerna att inta en mycket mer forsiktig instéllning gentemot utlaning. Det forefaller
som om aktorerna dragit 1ardom av handel seutvecklingen i borjan av 1990-talet, da utlaningen
kanaliserades till spekulativa projekt med avsevarda nedskrivningar som konsekvens,®

| dagsléaget har marginalerna vid utlaning okat till 6ver 100 punkter Gver den korta
utldningsrantan i genomsnitt (se figur nedan). P& vissa marknader, framforallt i Tyskland, &
trycket pad marginderna uppatgdende vilket dterspeglar bankernas uppfattning  att
marknadsrisken Okar. Den genomsnittliga loan-to-value ration, vilken befunnit sig i en
uppatgaende trend sedan 1990-talet, har nu borjat §unka pa de flesta europeiska marknaderna.
Ett annat potentiellt moln pa horisonten & det s.k. "Basel |1 accord on bank capital adequacy
levels’ i Europa Fastén konsultationsfasen fortfarande pagér och genomférandet inte
forvantas borja forrén 2006 kommer bankerna under det nuvarande Basel 11 forslaget bli mer
forsiktiga gentemot utlaning utan adekvata sakerheter, projektfinansiering och langsiktiga lan.
Samtidigt har institutionella direktinvesteringar i fastigheter okat med 20 % under forsta
halvaret 2002 efter en period av relativ inaktivitet till foljd av aktiemarknadens negativa
utveckling. Med beaktande av den aeruppstdende institutionella aktiviteten forvantas
skuldfinansiering fortsdtta att spela en betydande roll for fastighetsfinansiering under de
kommande &ren.*

% |bid.
37 | bid.
38 |bid.
¥ |bid.
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Typisk loan-  Genomsnittlig  Trend Riskbenagenhet Konkurrens
To-value (%) Marginal (bps) (marginal) (eg. till spekulativ fran utlandska
utlaning) langivare
Belgien 70 100-125 Stabil Véaxande forsiktig Relativt hog
Frankrike 60-70 100-120 Stabil Forsiktig Méttlig
Tyskland 70-90 100-110 Uppétgdende  Valdigt forsiktig Lag
Irland 70-80 75-150 Stabil Forsiktig Lag
Italien 60 100-150 Stabil Méttlig (lokalabanker) Lag
Nederlénderna 65-70 85-110 Stabil Forsiktig Relativt hog
Spanien 65-75 100-120 Stabil Forsiktig Hog
Sverige 70-75 90-110 Uppétgaende Mattlig (utl. banker)  Hog
Storbritannien  65-70 130 Uppétgdende  Mattlig Hog

Tabell 1: Marknaden for traditionell bankfinansiering. Kélla: Jones Lang LaSalle Capital Market Research
2002.

3.4.2 Vardepapperisering av fastighetsportfoljer

En ytterligare drivande trend pa obligationsmarknaderna & den senaste starka tillvaxten inom
CMBS marknaden. De &rliga emitteringarna av CMBS uppgick 1998 till 1,1 miljarder euro
och forvantas uppga till 25,8 miljarder euro under 2002. Medan de brittiska transaktionerna
stér for tre fjardedelar av de totala volymerna har nyligen ett antal transaktioner utforts i
Kontinentaleuropa. De storsta transaktionerna volymméssigt pa CMBS marknaden
genomfordes under slutet av 1990-talet i Storbritannien, ndmligen Broadgate, Canary Wharf,
Trafford Centre och Meadowhall.*°

3.4.3 Gransover skridande fastighetsinvesteringar

Den skuldfinansieringstrend som har observerats pa den europeiska kapitalmarkanden &r till
stor del gransoverskridande. Under det forsta halvaret 2002 svarade fastighetsbolag och
privata investerare for nastan 50 % av de gransbverskridande fastighetsforvéarven i Europa
som totalt uppgick till 7,5 miljarder euro. Trots att de europeiska fastighetsbolagen ager
mindre an 4 % av den totala mangden kommersiella fastigheter, svarade de for cirka 20 % av
alla gransoverskridande transaktioner. En av de storre transaktionerna var London & Regional
Propeﬁies forvarv av en fastighetsportfolj i Sverige till ett varde av 310 miljoner euro fran
ABB.

3.5EMU — Nya mgjligheter for vardepapperisering

Trots att vardepapperisering som finansieringsteknik befinner sig i en stark tillvaxtfas ar
volymen av vérdepapperiseringstransaktioner i Europainte tillnarmelsevis sa stor som i USA.
Framst beror detta pa tva olika faktorer, namligen valutariskproblematiken och
tillkortakommanden i lagstiftningen.*

Om en véardepapperisering skall vara genomforbar krévs det att transaktionen uppnar en
kritisk volym ur ett europeiskt perspektiv. Som en foljd av detta & det troligt att transaktionen
kommer involvera operationer pa flera geografiska marknader med floden denominerade i

“bid.
*bid.
“2 Borrows J, Special report - Current Issues in Securitisation, 2002, s. 50 ff.

24



- Vérdepapperisering som en alternativ finansieringsform for svenska fastighetsbolag -
Kristoffer Ljungfelt & Fredrik Wijkstrom

olika valutor. Detta innebér att fluktuationer mellan de olika europeiska valutorna till dagens
datum tvingat vardepapperiseringsstrukturerna att inbegripa olika valutasakringsstrategier
som skydd mot oférdelaktiga valutakursrorelser, vilket  avsevart  fordyrat
vérdepapperiseringen och dkat dess komplexitet.*

Den nuvarande |lagstiftningen i atskilliga europeiska lander & mindre fordelaktig vad betréffar
vardepapperisering som finansieringsmetod. Det bor dock konstateras att tysk och engelsk
lagstiftning redan idag &r relativt val anpassad for genomforandet av vardepapperiseringar.
Det som trots detta hammar utvecklingen av vérdepapperisering i Europa i almanhet antas
bero pa flertaiga hinder som har identifierats i enskilda medlemslanders lagstiftning. Genom
en dkad grad av harmonisering inom EU kan dessa juridiska hinder emellertid 6verbryggas.**

Introduktionen av euron har totalt eliminerat valutakursrisken i véardepapperiserings-
transaktioner for de lander som deltar i valutaunionen, vilket avsevéart borde forenkla och
utoka det potentiella anvandningsomradet for vardepapperisering. Skapandet av EMU innebar
att SPV:t kommer att kunna absorbera en storre tillgangsmassa och emittera obligationernartill
en bredare investerarkrets. FOorutom detta kommer den totala kostnaden for ett
vardeppapperiseringsprogram vara mycket |&gre, dels pa grund av att processen forenklas,
dels eftersom transaktionsrisken kommer att reduceras (endast den bank som ansvar for
transaktionens kreditforstérkning kommer att béra kapitalkostnaden nér behovet av att téacka
vautakursrisk  eimineras i framtiden)®. Det bér gynna originatorn  bakom
vardepapperiseringen genom reducerade finansieringskostnader. Ur investerarnas perspektiv
kommer den stora fordelen med den nya europeiska valutan utmynna i storre likviditet pa de
nya eurodenominerade marknadsplatserna.*°

*bid.

“bid.

“> Den har diskussionen harrér fran det frekvent upprepade argumentet att bankerna kommer att bli de ” stora
forlorarna” efter inforandet av euron.

“6 Borrows J, Special report - Current Issues in Securitisation, 2002, s. 51-52.
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4. Teorier om vardepapperisering

Kapitlet nedan behandlar olika teorier om vardepapperisering. Detta gors forst utifran ett
teoretiskt finansiellt perspektiv for att sedan dverga i en teoretisk redogorel se for motiven for,
och nackdelarna med, att genomfora en vardepapperisering. Vidare presenteras hur en
vardepapperiseringsstruktur kreditvarderas, eftersom det har en stor betydelse for den
dutgiltiga prissattningen av de emitterade obligationerna. Kapitlet avslutas med en
diskussion kring default och nedgraderingar av tidigare genomforda vardepapperiseringar.

4.1 Finansiell teori

Den moderna finansiella teorin brukar utga fran att foretagets véarde & oberoende av dess
finansiering. Pionjarerna och grundarna bakom detta synsétt & ekonomerna Modigliani och
Miller, som med sina tva propositioner menar att det inledningsvis inte har nagon betydelse
for foretagsvardet om foretaget finansierar sin verksamhet via eget kapital eller skulder, under
forutsdttning att det existerar perfekt information men inte ndgra skatter eller
transaktionskostnader. Lagger man daremot till skatt kommer foretagets varde, pa grund av
skatteskoldens effekt, att stiga med en Okad andel skuldfinansiering. Vid for hog andel
skuldfinansiering kommer dock investerarna krava sa hoga riskpremier for den additiva risk
som finansieringen via lan innebér, att detta alternativ inte langre blir mer fordelaktig an
finansiering via eget kapita. Under dessa forutsditningar avgors den optimala
kapitalstrukturen genom en perfekt avvagning mellan skulder och eget kapital. Det skulle
daremot inte spela ndgon roll for foretagsvardet om skuldfinansieringen bestod av banklan
eller emitterade obligationer (t.ex. vardepapperisering). Den mest fordelaktiga
skuldfinansieringen skulle vara den som medforde lagst rantekostnader for foretaget®’. |
flertalet undersbkningar har man &en kommit fram till att kapitalmarknaden i dagsléget ar
valdigt effektiv, dvs. det & extremt svart att utveckla finansiella instrument som kan ge en
dveravkastning till foretagens intressenter®®. Vad & det d& som gor att véardepapperisering
blivit en s framgangsrik finansieringsform pa bade den amerikanska och europeiska
kapitalmarknaden?

4.1.1 Fordelar med var depapperisering

Forskare inom amnesomradet vardepapperisering har kommit fram till en rad olika teorier om
varfor vardepapperisering som finansieringsteknik bor vara mer fordelaktig an traditionell
bankfinansiering. Manga av dessa teorier bygger dock pa att SPV:t kan dekonsolideras fran
moderbolaget och darmed inte belasta originatorns balansrékning. Pa senare tid har det
emellertid framkommit teorier som enbart behandlar férdelarna av en vardepapperisering
aven da originatorn inte har majlighet att dekonsolidera SPV:t. | figur 3 nedan redogors for
dessa olika fordelar samt vilka det & som kvarstdr om man later SPV:t ligga kvar i
balansrakningen hos moderbolaget. Da denna uppsats inte behandlar vardepapperisering dar

" F6r mer information 18s Ljungfelt K, Wijkstrdm F, Vardepapperisering av reala kapitalintensiva tillgéngar i
Sverige, 2002

8 Lizieri C, Ward C, “Financial Alchemy” or a Zero Sum Game? Real Estate Finance, Securitisation and the
UK Property Market, 2001, s. 7.
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SPV:t skiljs fran moderbolaget kommer endast fordelarna till hoger i figuren att forklaras
narmare™®.

Det som vi i figuren kallar "filter” & det regelverk och de rekommendationer som forandrar
och férsvarar en dekonsolidering av tillgangsmassan fran originatorns bal ansrakning.

SPV:t dekonsolider at " Filter” SPV:t konsolider at

Diversifiering av finansieringskallor
Skapande av expensionsutrymme

Okad transparens
Okad beléningsgrad med bibehallen risk

L)
L)
. ) o ¢ Diversifiering av finansieringskallor
o Minskade finansieringskostnader o Minskade fi n%nsi eri ngskostn%der
o Forbéttrade nyckeltal ¢ Riskhanterin
¢ Minskad balansomslutning e Matchad fina%gering
* Riskhantering e Minskad managementrisk
e Matchad finansiering o Okad transparens
o Andrad verksamhetsinriktning/ avveckling e Okad beIéSnFi’ nasarad med bibehallen
¢ Minskad managementrisk risk >
[ )
[ )

Figur 3: Fordelar med vardepapperisering. Kalla: Modifiering av Mansson F, Andersson P-U,
Vardepapperisering — Securitisation, 1995.

Diversifiering av finansieringskéallor - Foretagets risktagande minskar da de externa
finansieringskallorna blir fler. Detta & direkt forenligt med portfdljvalsteorins grunder, dvs.
et inte 1&gga alla agg i samma korg”. Genom att anvanda sig av ytterligare en kélla for
extern finansiering kan foretaget minska sitt totala risktagande, vilket allt annat lika leder till
att verksamhetens vérde ur aktiesgarnas perspektiv okar.™

Riskhantering - FOr originatorn innebdr en véardepapperisering att man kan emittera
vardepapper med olika valutadenomineringar och 16ptider. Genom att gora tillgangen likvid
och sedan komplettera med olika derivat kan foretaget hantera sina risker pa ett mer adekvat
sétt &n om tillgdngarna var 1&sta med t.ex. pantbrev.>

Matchad finansiering — D& vardepapperisering & synonymt med skapandet av ett finansiellt
instrument dér kassafl6det & baserat pa den underliggande tillgangens betalningsflode, t.ex.
hyresintakter, kan en perfekt matchad finansiering erhdllas. Ett hyresavtal pa 15 & kan
exempelvis finansieras via vardepapper med samma |6ptid. Kreditstockar med fast ranta kan
vérdepapperiseras med fast rénta etc.>

Minskad managementrisk - Om man tittar historiskt pa vad som hant under framférallt de
senaste tva &ren i Europa kan man konstatera att det har varit valdigt manga nedgraderingar av
foretagsratingar medan ratingen pa vérdepapperiseringsobligationer klarat sig betydligt
béttre>®. Teoretiskt sival som i praktiken har det darmed visat sig att det & generellt sett

9 Mer information om dessa fordelar finnsi Ljungfelt K, Wijkstrém F, Vardepapperisering av reala
kapitalintensiva tillgangar i Sverige, 2002.

0 Mansson F, Andersson P-U, Vardepapperisering - Securitisation, 1995, s. 19 ff.

51 .
Ibid.

*2 bid.

%3 | ntervju med Per Sintring, Handel sbanken Trading.
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betydligt storre stabilitet i ratingen av vardepapperiseringar an féretagsratingar. Enligt
teoretiker beror detta pa att risken for en MBS obligation endast utgors av en viss specificerad
tillgdhg som genom véardepapperiseringsupplagget & relativt inlast. | en vanlig
foretagsobligation daremot, vilka oftast inte & sdkerstdllda, tas en risk pa ledningens
handlande i bolaget. Detta innebér att det & mycket storre risk for att foretagsobligationen
skaI5I4 bli nedgraderad av ratinginstituten pa grund av exempelvis daliga forvarv, maktkamper
etc.

Okad Transparens - Den rigorésa granskning som foranleder vardepapperiseringen bidrar
till en Okad transparens av den underliggande tillgangen. Detta leder till, ceteris paribus, att
agentkostnaderna (dvs. de kostnaderna som uppkommer da ledningen besitter mer
information om tillgdngarna an dess faktiska &gare) sunker. Enligt agentteorin leder
asymmetrisk information mellan ledning och agare till att foretagsvardet minskar. Darmed bor
den forbéttrade transparensen i samband med en vérdepapperisering leda till lagre
réntekostnader och ett dkat foretagsvarde.>

Okad beldningsgrad med bibehdllen risk - Det har diskuterats mycket kring att
vardepapperisering av fastigheter mgjliggor en storre andel skuldfinansiering fér bolaget pa
grund av en mer fordelaktig loan-to-value ratio. Har maste man dock beakta den totala
effekten pa foretaget. Rantekostnaderna fungerar som en skatteskold, men den hoga andelen
skulder gor att &garnas avkastningskrav pa det egna kapitalet stiger for att kompensera den
medférda okade volatiliteten. Att risken pa det totala bolaget & konstant med en Okad
bel &ningsgrad kan darmed argumenteras mot.*

Minskad totalkostnad for finansiering — Ur ett teoretiskt perspektiv kommer dessa samtliga
fordelar att bidra till en minskad total finansieringskostnad for foretaget. Huruvida detta
pastéende &r korrekt eller g kommer att provasi den empiriska undersdkningen®”.

4.1.2 Nackdelar med var depapperisering

Det finns vissa klara nackdelar som &r forenade med en vardepapperisering av fastigheter.
Resultaten av genomférda intervjuer med finanschefer i svenska fastighetsbolag ar 2001
pavisade att den framsta anledningen till att det inte genomforts fler vardepapperiseringar i
Sverige & att foretagets flexibilitet vad betréffar handel av fastigheter reduceras™. Enligt
finanscheferna & handeln med fastigheter namligen en viktig del av den |6pande
verksamheten. Om fastigheterna &r |asta, exempelvis pa grund av en véardepapperisering, kan
det inte ske nagon handel med dessa tillgangar, vilket darmed minimerar &garnas osakerhet
om ledningens handlande. Detta resonemang & direkt forenligt med teorin om att
management risken sunker vid en eventuell vardepapperisering. Reducerad flexibilitet kan
dock bli véldigt kostsamt om foretagen i och med vérdepapperiseringen inte langre har
mojlighet att svara pa kraftiga marknadssvangningar och 6vriga makroekonomiska chocker.
Kostnaderna for den minskade flexibiliteten kan i dessa fall dverskrida vardetkningen av
minskad managementrisk.

> | ntervju med Per Tysk, Handelsbanken Trading.

*® Mer om agentteorin i samband med vérdepapperisering finns att 1asaom i Ljungfelt K, Wijkstrém F,
Vardepapperisering av reala kapitalintensiva tillgangar i Sverige, 2002.

* Lizieri C, Ward C, “Financial Alchemy” or a Zero Sum Game? Real Estate Finance, Securitisation and the
UK Property Market, 2001, s. 14.

* Se kapitel 7 och 8.

% Se Ljungfelt K, Wijkstrém F, Vardepapperisering av reala kapitalintensiva tillg&ngar i Sverige, 2002.
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En ytterligare nackdel med vérdepapperisering &, som tidigare namnts, att det & en
forhallandevis komplicerad och tidskravande finansiell procedur. De manga experter som
maste medverka under genomforandet, tillsammans med omfattande administration, medfor
en valdigt hog initial kostnad for foretaget. Vanligtvis sunker dock dessa kostnader om
foretaget atar sig fler vardepapperiseringar i framtiden, vilket innebér att det foreligger
stordriftsfordelar vid vardepapperisering.*

Ett problem som kan uppstd vid en vérdepapperisering & om originatorn véjer att
vardepapperisera de bésta och skraste tillgangarna pa balansrékningen (dvs. cherry picking).
Vid ett sddant forfarande kommer risken pa foretaget att 6ka i och med att endast de samre
tillgangarna ligger kvar i foretaget. Det & darmed mojligt att finansieringskostnaderna for
originatorn kommer att cka istdllet for att minska d& avkastningskravet och rantekostnaderna
for foretaget okar. Om bolaget istéllet véjer att sdja de samsta tillgangarna (dvs. lemon
selling) kan de resterande tillgangarna méjligtvis hoja foretagets totala kreditvardighet. Detta
kan ske samtidigt som de samre tillgangarna erhdller en I&gre finansieringskostnad &én vad
som var falet tidigare i och med att tillgdngsmassan nu & mer transparent, har mer
diversifierade &gare etc. Inom den amerikanska litteraturen bendmns detta ofta som "to

sweeten alemon”®,

4.2 Rating av en vardepapperiseringsstruktur®

D& en vardepapperiseringstransaktion skall struktureras spelar ratingen en avgorande roll,
framst eftersom denna kreditbedomning i slutdndan faststaller priset pa vardepapperiseringens
olika obligationsklasser. Nedan fdljer en kortfattad beskrivning av hur en vardepapperisering
vanligen struktureras, vilket ligger till grund for ratingprocessen.

En vardepapperisering delas strukturmassigt in i olika obligationsklasser eller trancher. De
olika obligationsklasserna har olika formansvérde, dvs. olika aterbetalningsskyldigheter.
Obligationerna med hdgst formansvarde kallas ”seniora trancher” (klass A). Dessa klasser
uppnar en hogre rating pa bekostnad av klasserna med lagre formansvéarde, framst pa grund av
att de har hogst prioritet i form av aerbetalningsskyldighet. Resterande obligationsklasser
bendmns "underordnade trancher” (klass B, C, D etc.), vilka foljaktligen har ett lagre
formansvarde. Bland de underordnade trancherna ar klass B:s formansvarde hogst medan det
sedan minskar successivt genom de resterande klasserna. Da det foreligger en hogre risk att
inneha obligationsklasser med lagt formansvarde ger dessa obligationer oftast hogre
kupongranta och vice versa. Det foreligger alltsa skillnader i formansvéarde bland de olika
obligationsklasserna vilket leder till att de kommer att erhdlla olika rating. Detta fenomen
yttrar sig séledesi en betydande prisspread mellan de olika klasserna.®®

Trots att vardepapperiseringens kontraktsstruktur ofta l6per under en langre tidsperiod
prissétts de till en kort referensranta plus en marginal, t.ex. Euribor plus X rantepunkter. Det

% Intervju med Arne Silvdahl, Férvaltnings AB Framtiden, 14/12 2001.

€ \Workshop on Asset-Backed Securities, lan Giddy, Stern School of Business, USA.

¢ Mansson F, Andersson P-U, Vardepapperisering - Securitisation, 1995, s. 59 ff.

2| de delar av detta avsnitt dar det inte &terges négon not, refererar vi till intervju med Per Sintring,
Handel sbanken Trading.

% F6r en mer uttdmmande beskrivning och illustrering av hur en vardepapperisering struktureras se Ljungfelt K,
Wijkstrom F, Vardepapperisering av reala kapitalintensiva tillgangar i Sverige, 2002.
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beror framfor alt pa at investerarna i manga transaktioner  foredrar
vardepapperiseringsstrukturer som & bundna till rorlig ranta (s.k. floating rate investors).
Vidare & det vid emitteringar av stora pooler av tillgangar svart att exakt forutsaga hur de
kommer att utvecklas under en 5-10 &rs period, vilket talar for att en kort referensranta vid
prisséttningen.®*

Som tidigare namnts paverkas priset pa de vardepapperiserade obligationerna i huvudsak av
ratingen pa de olika klasserna, men det paverkas givetvis aen av vilket underliggande
tillgangsslag som sakerstdller det emitterade vardepapperna. Priset influeras likaledes av
investerarnas preferenser bestdende av avvégningen mellan risk och avkastning, samt vilka
underliggande tillgangar de foredrar. Det & inte fastighetens varde som priméart bestammer
ratingen pa de véardepapperiserade obligationerna, utan det kassaflode som fastigheten
genererar.

Rent generellt gar det att identifiera fyra Gvergripande element som paverkar ratingen av de
olika obligationsklasserna:

K assafl 6dets uthallighet.
Nivan eller storleken pa kassafl odet.
Vilka kreditforstarkande atgarder som & nodvandiga for att uppna den onskade
ratingen.
e Vardepapperiseringens struktur.

Uthaligheten i de kassafloden som & foremal for vardepapperiseringen, dvs. hur |&tt & det att
finna en ny hyresgast om en befintlig hyresgast sdger upp sig, & en viktig parameter att
studera. Vid denna beddmning gors ett studium av marknadsbilden; fastighetens geografiska
placering, hur vaskétt den ar, hur attraktiv den & samt om det finns alternativa hyresgéaster
om det uppstar vakanser.

Nasta steg inbegriper att undersoka storleken eller nivan pa kassaflodet i fastigheten som skall
vardepapperiseras i forhdlande till de [an som skall upptas. | detta sammanhang gors en
historisk analys for att kunna prognostisera framtida forvéantningar av bland annat
hyresutvecklingen i omradet, graden av vakanser som tidigare uppstétt samt hur férhallandet
kostnader/intakter utvecklats tidigare. For att sékerstdla detta kassflode gors en rent
kvantitativ analys bestdende av ett stresstest, vilket innebar att olika scenarion poneras,
exempelvis hur kassafl6det paverkasi katastrofscenariot vid en utdragen | agkonjunktur.

Vad betréffar det tredje elementet vid ratingbedémningen, dvs. vilka kreditforstérkande
dgarder som & nodvandiga for att uppnd den Onskade ratingen, kommer
lantagaren/originatorn vilja ha sa fa kreditforstarkande dtgéarder som majligt. Det beror pa att
dessa drar med sig avsevéarda kostnader i eget kapital i form av ytterligare rantepunkter i
slutandan. Denna essentiella avvagning blir en diskussion eller rent av en forhandling med
ratinginstitutet, vars uppgift ar att verka oberoende och pa uppdrag av investerarkollektivet.

Slutligen kommer vérdepapperiseringens dvergripande struktur att noggrant undersokas. Det
handlar framférallt om vilken lagstiftning och redovisning som skall tillampas, beroende pa
var SPV:t & placerat geografiskt. Ofta placeras de pa sk. skatteneutrala platser. En annan

% | ntervju med Martin Serse, SEB Merchant Banking.
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viktig aspekt i denna kontext & vad det finns for system for att underhdlla strukturen under
dess |0ptid.

Ovriga faktorer som vags in i bedomningen &r vad det & for typ av hyresgést som fastigheten
inrymmer samt langden pa& hyreskontrakten. Kreditvardigheten pa hyresgasterna varierar
beroende pa om de & statliga eller inte, om de & borsnoterade féretag som har en egen rating
osv. Vad géller hyreskontraktens langd bor det podngteras att kontrakten for kommersiella
lokaler i Sverige i genomsnitt I6per pad 3-5 ar, vilket & viktigt att ha i atanke da
vardepapperiseringen skall struktureras.

Ratinginstitutets beddmning och analys av de ovanstdende elementen avgor vilken rating de
olika obligationsklasserna kommer att erhdlla, vilket i sin tur faststéller priset pa de olika
trancherna.

Ratingen av fastighetsbolag och vardepapperiseringstransaktioner med fastigheter som
underliggande sékerhet har av uppenbara skdl manga gemensamma beroringspunkter. Men
det existerar en avgorande skillnad. De krav som stélls vid en rating av en vardepapperisering
ar betydligt hardare jamfort med rating av ett traditionellt fastighetsbolag, eftersom det kréavs
att volatiliteten i kassaflodena & sd sma som majligt vid en vardepapperisering samt det
faktum att kassafl 6dena kommer att vara”inl&sta’ under en betydande tidsperiod.®

4.3 Default och nedgraderingar av vardepapperiseringar

D& nedgraderingar och defaults pa rantebéarande véardepapper i alméanhet har fatt stort
utrymme i media den senaste tiden &r det viktigt att poéangtera den relativa bristen pa default
bland vardepapperiseringsrel aterade transaktioner. Under de senaste 25 aren har Standard &
Poor’s kreditvéarderat mer én 18500 vardepapperiseringsrelaterade transaktioner i USA och
av dessa har endast 178 stycken defaultat. 57 % av dessa var RMBS transaktioner medan 18
% utgjordes av CMBS transaktioner. Det som & anmarkningsvért i detta sammanhang &r
vardepapperiseringsinstrumentens snabba aterhamtningsformaga. Manga av de instrument
som defaultat lever fortfarande kvar, vilket innebdr att det fortfarande finns mgjlighet att
&ervinna delar av den upplupna réntan och det nominella vardet. Trots det minst sagt bistra
ekonomiska klimatet under de tva senaste aren har atervinningsmajligheten i defaultade
vardepapperiseringstransaktioner endast forsamrats méttligt. Denna &tervinningspotential ar
ett bevis pa att vardepapperiseringarnas kreditkapacitet framoéver kommer att forbéttras da
utsikterna for ekonomin borjar se mer positiva ut, vilket innebér att investerare i dafaultade
obligationsklasser kan férvantas &tervinna en signifikant del av sin ursprungsinvestering.

| Europa har vissa vardepapperiseringsstrukturer nedgraderats, och da framst de som haft
fOretagsobligationer som underliggande sakerheter. Det har dock inte skett négra likvidationer
av SPV:n fram till dagens datum®’. N&r det amerikanska flygbolaget United Airlines férsattes
i konkurs i bérjan av december 2002 under det s.k. Chapter 11-forfarandet i amerikansk
lagstiftning kommenterade Standard & Poor’'s att det finns vardepapperiseringar ute pa
marknaden dar hyresfl6dena vardepapperiserats fran flygbolags | easingflottor, men att inga av
United Airlines leasingplan ingéit i et sddant upplagg.®®

® | ntervju med Per Sintring, Handel sbanken Trading.
% Recoveries of Defaulted U. S Structured Finance Securities, Standard & Poor’s, 2002.
7 | ntervju med Martin Serse, SEB Merchant Banking.
% | ntervju med Per Sintring, Handel sbanken Trading.
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5. Fastighetsteorier

Syftet med detta kapitel ar att presentera en modellram inom vilken olika fastighetsteorier
kommer att behandlas. Forstaelsen for hur fastighetsbolag bedriver sin finansiella
verksamhet i kombination med hur fastigheter som tillgang &ar beskaffade ar av yttersta vikt
vid ett studium av huruvida vérdepapperisering inom fastighetsbranschen kan sinka ett
fastighetsbolags finansiella kostnader. Kapitlet inleds med en diskussion kring
fastighetsbolagens traditionella finansieringskallor, for att sedan 6verga till de olika
principer som maste beaktas vid vardering av fastigheter. Darefter foljer ett avsnitt om
kapitalstrukturer i fastighetsbolag som syftar tillbaka pa den inledande diskussionen om
finansiell teori i kapitel 4.1. Darpa foljer en genomgang av hur ett fastighetsbolag
kreditvarderas utifran dess tillgangars karakteristik. Kapitlet avslutas med ett konkret och
illustrativt exempel pa hur en vardepapperisering av en fastighet kan gestalta sig.

5.1 Traditionela finansieringskallor for fastighetsbolag

Avsikten med detta avsnitt & att ge en Gversikt Over traditionella finansieringskallor for
fastighetsbolag for att kunna belysa hur vissa av dem kan leda till felprisséttningar och
minskat handlingsutrymme. Givetvis & beskrivningen av de olika finansieringsmetoderna
forenklad da verkligheten inte kan beskrivas utifran en eller flera teoretiska modeller. For det
forsta inrymmer marknaden en hog grad av komplexitet och for det andra finns det en myriad
av st att kombinera olika finansieringsalternativ for att kringga olika nackdelar samt for att
ta del av de fordelar som inte kan erhdllas genom att anvanda sig av endast en
finansieringskalla. Manga av de nya innovativa finansieringsmetoderna som utvecklats under
det senaste decenniet, déribland vardepapperisering, bygger emellertid pa element av de
traditionella metoderna.

| allmanhet har finansiering av fastighetsportfoljer varit segmenterat fran Gvriga delar av
kapitalmarknaden. Det har medverkat till fluktuationer i de kapitalstrOmmar som har
kanaliserats till fastighetssektorn, med implikationer som periodiska brister av kapital och
troligtvis en hogre upplaningskostnad &n vad som har varit motiverat av fastighetssektorns
riskprofil. Konservativa lanerestriktioner kombinerat med osdkerhet vid vardering av
fastighetsportfoljer samt fastighetsbranschens cykliska natur har forhindrat foretagen att
erhdlla en optimal finansiering genom |&ga "loan-to-value ratios’, hdga rantetackningsgrader
samt hoga marginaler. Enligt den traditionella modellen finansierar fastighetsbolagen sin
verksamhet i form av fastighetsinvesteringar och utvecklingsprojekt via eget kapital eller
genom kortfristig upplaning. Langfristig finansiering soks mestadels for att kunna fardigstélla
utvecklingsprojekt eller for att kunna silja fastighetsportfoljer med vinst.®

% Lizieri C, Ward C, Lee S, Financial Innovation in the Property Market — Implications for the City of London,
2001, s. 13 ff.
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5.1.1 Finansiering via eget kapital

Fastighetsbolag kan erhdllafinansiering i form av eget kapital fran aktiemarkanden bestdende
av en borsnotering och/eller nyemission samt genom kapital formedlat av riskkapitalbolag.
Traditionellt sett har fastighetsbolagen varderats med en rabatt i forhalande till tillgangarnas
substansvarde pa borsen, vilket innebar att foretagens marknadsvérde understiger de
underliggande tillgangarnas bedomda véarde. Vid en implicit vardering av de borsnoterade
svenska fastighetsholagen uppgdr den samlade substansrabatten till 21 %™. Intuitivt framstar
det som om fastighetsaktier & undervarderadei forhallande till fastigheter. De hoga rabatterna
kan dock under vissa omstandigheter vara motiverade. Den motiverade rabatten for ett visst
bolag beror bland annat pa kapitalstrukturen, verksamhetens inriktning och medarbetarnas
kunskap och skicklighet. Andra orsaker till den motiverade rabatten ligger |
dubbelbeskattning, osdkerhet kring vérdering, dolda managementkostnader samt dalig
likviditet”". Fastighetsbolagens relativt stora substansrabatter har lett till att ett antal
fastighetsbolag har avnoterats fran borsen som Prifast (1998), Humlegarden (1998), Diligentia
(1999), Piren (1999) och Norrporten (2000)"%. | det har sammanhanget & det intressant att
notera att fastighetsinvesteringar av ala typer star for narmare 40 % av det totala
formogenhetsvardet i Sverige. Investeringar i fastigheter via borsen uppgar endast till 3 % av
det totala borsvardet’, vilket antyder att investerarna p& borsen betraktar fastigheter som

tamligen ointressant’®.”

5.1.2 Olika former av skuldfinansiering

| fastighetsbranschen & den mest forekommande finansieringsformen langfristiga skulder.
Lantagaren, dvs. i det har fallet fastighetsbolaget, stéller ofta ut pantbrev som sakerhet for 1an
vid traditionell bankfinansiering. Lanekostnaden beror pa vilken typ av skuldinstrument som
anvands i kombination med foretagets rating. Likt manga andra foretag kan fasti ghetsbol agen
emittera obligationer, foretagscertifikat samt olika typer av forlagdan. F4, om ens nagra
fastighetsbolag har mdjligheten att emittera |an utan sakerheter som skulle erhdlla den hogsta
kreditvardigheten. Detta aterspeglar problematiken kring det sanna underliggande véardet hos
fastigheter som tillgangar samt fastighetsbranschens cykliska natur.”

En av de storsta riskerna vid finansiering av framst kommersiella fastighetsportfoljer ar
tillgangarnas volym i kombination med dess heterogenitet, vilket exponerar bankerna mot
hoga nivaer av specifik risk. En viss diversifiering kan erhdllas genom syndikerade 1an som
innebér att |&ngivarna delar pa kostnaden for due diligence’” och évervakning. Problemet med
denna metod &r att riskanalysen i sjalva verket kan reduceras da de involverade aktérerna som
syndikerar 1anet antar att de andra gor en uttdmmande analys av lantagaren, varpa de gélva

70 Bolagsbversikten, www.leimdorfer.se, 2002.

! Rabatt pé fastighetsaktier motiverad, Leimdérfer, Analysartiklel, 2000.

2 |_ars Bergstrom, PricewaterhouseCoopers.

™ Av borsens cirka 300 noterade bolag & endast 21 stycken av dem fastighetsbolag.

™ Alsborger T, Groth R, Kapitalforsorjning till den svenska fastighetsmarknaden, KTH, 2002.

® Lizieri C, Ward C, “Financial Alchemy” or a Zero Sum Game? Real Estate Finance, Securitisation and the
UK Property Market, 2001, s. 3.

" bid, s.7 ff.

" Enligt FARs Engel ska Ordbok: Noggrann genomgang av stallning, avtal, taganden, riskexponering m.m. hos
uppkopskandidat eller investeringsobjekt.
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blir mer oforsiktiga. Fordelen med vardepapperisering bestér alltsd i diversifieringseffekten,
dvs. att inte ndgon investerare har en hdg exponering mot en enskild tillgéng eler I&ngivare.”

Ett ytterligare motiv for finansiering med frammande kapital kan tillskrivas dess
signalleringseffekt’. Eftersom foretag som emitterar obligationer & tvungna att tacka
réntebetalningarna pa lanen for att kunna fortleva, skapar de ett hinder som foretagsledningen
maste Gverbrygga. Teoretisk forskning pavisar att |anefinansiering endast kommer att initieras
om foretagsledningen har ett grundmurat fortroende for foretagets framtida aff&rsmaojligheter.
Den naturliga foljden av detta argument &r att en foretagsledning som inte anvander sig av
lanefinansiering nér de forfogar over tillgangar med adekvat sékerhet saknar fortroende for
foretagets verksamhet. &

5.1.3 Sale-and-lease-back

Langfristig leasing & en férekommande finansieringsform for fastighetsbolag och
fastighetsportfoljer. | en sae-and-lease-back transaktion avyttras t.ex. en fastighet till en
investerare mot att den sdljande parten tecknar ett 1angt hyresavtal med kdparen av den salda
fastigheten. | hyresavtalet dtar sig hyresgasten ofta att skota forvaltning och underhall.
Darmed "l&ses” fastigheten i investerarens balansrakning och intakten blir en hyresintakt®:.
Ett viktigt motiv bakom detta finansieringsalternativ & bland annat att det egna kapitalet inte
binds utan kan forrantas pa annat sétt. En annan viktig fordel &r att det normalt inte krévs att
nagon sarskild sakerhet stélls, vilket innebar att fastighetsbolaget kan behalla sin méjlighet att
disponera eventuella sékerheter for exempelvis banklan. En konsekvens av detta &r att leasing
inte belastar skuldsidan i fastighetsbolagets balansrékning, vilket har ett varde om foretaget
soker nya upplaningsmdjligheter. Fastighetsbolag som &ger en avsevard del av sina
fastighetsportfoljer star namligen infor ett antal problem. Som némndes tidigare motsvarar i
manga fall inte tillgdngarnas substansvarde foretagets marknadsvéarde, vilket ger upphov till
en substansrabatt. Ett annat problem &r att ett fastighetsbolag vars avkastningskrav & hogre an
den avkastning som tillgangsportfoljen genererar i slutdndan kommer att minskai véarde. Som
en naturlig foljd av detta kommer fastighetsbolag som erfar denna typ av problematik vilja
frigora kapital som & bundet i |dgavkastande fastighetstillgangar och istéllet kanalisera
kapitalet till sin kérnverksamhet. Leasingen medfor emellertid en avsevéard kostnad. Da
fastighetsbolag i stor utstrackning anvander sig av tillgangarna som underliggande sakerhet
for sin upplaning kan deras framtida |anekostnader bli hogre genom att de genom leasing
minskar direktagandet i fastigheter. Det som egentligen skiljer sale-and-lease-back
transaktioner fran en vardepapperisering ar att risken vid en vardepapperisering sprids pa
betydligt fler agare. &

Den ovanstaende presentationen over hur fastighetsbolagen kan finansiera sin verksamhet &r
en klart forenklad bild. Den finansiella innovationen inom fastighetsbranschen har en lang
historia och det finns en mangd nischprodukter och leveranttrer av olika finansiella tjanster. |
grandandet mellan eget kapita och skuldfinansiering har manga hybridformer utvecklats,
altifrén konventionella konvertibler till avancerad mezzanine-finansiering.

" I bid.

™ Direktoverséttning av eneglskans " signalling effect of debt”.

8 |izieri C, Ward C, Lee S, Financial Innovation in the Property Market — Implications for the City of London,
2001, s. 7 ff.

8 Mansson F, Andersson P-U, Vardepapperisering - Securitisation, 1995, s. 52.

8 |izieri C, Ward C, “Financial Alchemy” or a Zero Sum Game? Real Estate Finance, Securitisation and the
UK Property Market, 2001, s. 8.
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Trots detta dominerar den traditionella finansieringsmodellen for fastighetsbolag marknaden,
men enligt mangas formenande leder detta till hoga kostnader for finansieringen och ett
ojamnt utbud av kapital.

5.2 Principer for vardering av fastigheter

For att kunna fora en diskussion kring de principer som ligger till grund for vardering av
fastigheter anvands inom ramen for detta avsnitt den varderingsmetodik och varderingsteori
som & adlmant forekommande inom den svenska fastighetsbranschen. |
varderingshandledningen Svenskt Fastighetsindex aterfinns ett métt pa totalavkastningen for
fastighetsportfoljer, samt en uttémmande beskrivning for principer for vardering av
fastigheter. Delar av denna metodik &terges nedan®. D& vardepapperisering som
finansieringsmetod for fastighetsbolag studeras inom ramen fér denna uppsats & det
nodvandigt att studera hur fastigheter véarderas for att kunna utrona huruvida tekniken kan
ledatill nagon form av vardeokning eller inte.

Vid vérdering av fastigheter gors i forsta hand en beddmning av marknadsvardet. | princip
existerar det tva olika varderingsmetoder, namligen ortsprismetod och kassafl desmetod.
Vaet av metod baseras pad marknadsinformationens art och omfattning samt vilken typ av
fastigheter man studerar. Med god tillgang till marknadsinformation kan direkta
ortsprismetoder tillampas. Vid vérdering av fastigheter som inte ger nagon avkastning, t.ex.
mark, smahus och bostadsrétter ar ortsprismetoden oftast den lampligaste. Ortsprismetoden
innebar att marknadsvardet bedoms med ledning av betalda priser for likartade fastigheter pa
en fri och 6ppen marknad inom orten. Vad betréffar kommersiella fastigheter & det ofta svart
att erhdlla relevant marknadsinformation och gora jamforel sestudium. Med anledning av detta
vérderas kommersiella fastigheter |ampligen utifrén kassafl ddeskal kyler®”.

5.2.1 Kassaflodeskalkyl

| kassafl6deskalkylen gors en prognos dver in- och utbetalningar under kalkylperioden. Ett
restvarde asitts fastigheten vid kalkylperiodens slut. Pa samma sétt som i en investerings-
kalkyl berdknas ett nuvéarde av de forvantade framtida betalningsstrommarna, se formel
nedan.

n
V:Z(H—D—U—I:—TJrFeE;—l)u R,
=1

@+ p)' 1+ p)"
V = Nuvérde F = Fastighetsskatt R = Restvérde
H = Hyra T = Tomtréttsavgad t = Tidsvariabel
D = Drift R = Réantebidrag n = Kalkylperiod
U = Underhdll | = Investeringar i p = Kalkylranta patotalt
fastigheten kapital

8 vardehandledning fér svenskt fastighetsindex, Svenskt Fastighetsindex, 2001.
8 Av vardet i fastighetsindex i slutet av & 2000 har 98 procent vérderats med hjalp av kassafl 6desmetoden som
huvudmetod.
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Prognosen baseras pa villkor i befintliga hyresavtal samt bedomningar av marknadsmassig
hyra, vakansgrad, drift- och underhdllskostnadsniva utifran en sannolik investerares utgangs-
punkt. Kalkylranta och restvarde som antas i kakylen ska vara marknadsanpassade. Det
innebar att analyser maste goras av saval ortsprismaterial och omséttningen pa den aktuella
delmarknaden som den rédande situationen pa hyresmarknaden i orten vad géller vakanser
och hyresnivaer.

Det som primért styr vérderingen av en fastighet & de intékter som den forvantas generera
med avdrag for karnverksamhetens kostnader. Fran hyresintakterna gors avdrag for kostnader
som drift och underhdll, fastighetsskatt, tomtréttsavgdld samt nettobehdllningen av
rantebidrag minus gjorda investeringar i fastigheten. Varderingen av fastigheter och
fastighetsportfoljer paverkas &ven av en mangd andra faktorer. En annan central parameter vid
vardering & fastighetens kontraktslangd. Vid langa hyresavtal har restvardet mindre betydelse
an vid korta hyreskontrakt, eftersom som intékterna ligger langre fram i tiden. En annan viktig
faktor & forvantningen om den framtida hyresutvecklingen. | Oresundsregionen befinner sig
marknaden i balans eftersom svangningarna i marknadshyrorna har varit relativt sma, endast
mellan 5-10 %. Som en kontrast till detta har marknadshyrorna i Stockholmsregionen varit
betydligt mer volatila. En ytterligare aspekt & vilken typ av hyresgéster som disponerar
fastighetens lokaler. Ar staten hyresgést borgar det for stabilitet och langa kontrakt, vilket
kommer att inverka positivt pa fastighetens vérdering. Vidare kommer stora fastighetsbolag
asittas en riskpremie om deras fastighetsportfoljer & av blandad natur dvs. om de innehaller
bostader, kontorslokaler, parkeringsplatser, garage samt om enskilda objekt & stora till sin
volym, vilket innebér att de inte kommer att kunna avyttras till sitt rattmétiga marknadsvérde.
Avslutningsvis galler vid véardering att vakansgraden & sa liten som mgjligt samt att
fastigheten genererar starka finansiella kassafl 6den. %

Vid berdékning av fastighetens véarde med kassaflédesmetoden finns ett antal gemensamma
kalkylforutséttningar som &r viktiga att ha i atanke vid berdkningarna. Bland dem &terfinns
antaganden om inflations- och hyresutveckling, kostnader for drift och underhall, fastighetens
direktavkastningskrav samt den langsiktiga vakansgraden. | diskussionen nedan kommer
endast kalkylrantan att diskuteras, eftersom den & den viktigaste parametern for uppsatsens
empiriska undersokning, givet antagandet att foretagets eller fastighetens véarde okar om
kalkylrantan kan sankas da variablernai formelnstaljare hdlls konstanta.

Den nominella kalkylrantan pa en enskild fastighet kan motiveras utifran en aktuell langsiktig
obligationsranta med tillagg for fastighetsrelaterad risk. Utgangspunkten for val av
kalkylranta & den nominella ranta som géler pa andrahandsmarknaden for statsobligationer
med en |6ptid motsvarande kalkylperiodens l1angd. Aven vid smérre variationer i inflations-
antagandet under kalkylperioden far kalkylrantan antas vara nominellt oférandrad. Tillagget
for risk avser dels ett generellt tillagg for fastigheter pa 1 till 3 procent, dels ett specifikt
tillagg for det aktuella objektet som for generella fastigheter kan varierafran O till 5 procent.

Bedomningen av kalkylranta gérs med hansyn till den ekonomiska basen i kombination med
fastighetens marknadsposition. For fastigheter med lokaler &r risken delvis knuten till vill-
koren for de existerande kontrakten och typen av hyresgaster. Det kan déarfor finnas skal for
att tillampa olika kalkylrantor vid nuvardesberdkning av driftnettot under |6pande kontrakts-
period samt for nuvardesberdkning av restvardet. | den rédande marknadssituationen med

% | ntervju med Thomas Ahlbeck, PricewaterhouseCoopers.
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vikande hyror kan kalkylrantan sittas lagre for fastigheter med langa kontrakt och sikra
hyresgaster jdmfort med korta kontrakt med mer riskabla hyresgéster.

5.2.2 Mortgage Benchmark Bonds (MBB)

Ett alternativ till rantan pa statsobligationer vid faststallandet av den nominella kalkylrantan
kan besta i att anvanda sig av en approximation av Mortgage Bechmark Bonds (MBB). Det ar
majligt eftersom fastighetsbolagen |anar mot bland annat hypotekshol agens egna obligationer
for 18n med langre 1optider®. MBB bestod tills for ett par & sedan av fyra svenska
bostadsinstituts upplaningsrantor (SEB Bolan, Spintab, Handel shanken Hypotek, Nordbanken
Kredit), vilka ingick i en och samma notering. Denna gemensamma notering var magjlig
eftersom varje bostadsingtituts 1an var praktiskt taget identiska till sin konstruktion med
likvardig rating®’. Samarbetet upphorde emellertid for ndgra & sedan och bostadsinstituten
lanar nu pa egna meriter, vilket implicerar olika rantenivaer da deras rating skiljer sig a, om
an i mycket liten utstrackning®®. Som ett benchmark i uppsatsens empiriska del kommer
SBAB:s 5-8&riga obligationsldneranta anvéandas da den i dagslaget & synonym med MBB®.

5.3 Kapitalstruktur i fastighetsbolag

Flera av de svenska fastighetsbolagen efterstrévar idag generellt sett en hog soliditet. Som
papekades i kapitel 1.2 kan substansrabatten minskas genom fokusering pa va av
kapitalstruktur. Nar foretag erhdller finansiering via aktieemissioner ges ofta motivet att det
forbéttrar foretagets finansiella stéllning. Detta resonemang bygger underforstatt pa att
aktieagarna gynnas av en hogre soliditet. Om detta & en redlitet bor fragan stéllas om
kapitalstrukturen 6verhuvudtaget har nagon betydelse for aktiedgarna, och i sa fall om det
finns en optimal kapitalstruktur.

Enligt finansiell teori har kapitalstrukturen ingen betydelse for vérdet av ett féretags
tillgangar, givet ett antal férenklade antaganden®™. For fastighetsbolag skulle detta innebéra att
det implicita fastighetsvardet® inte paverkas av kapitalstrukturen. Ett antal omstandigheter
gor dock att valet av kapitalstruktur i praktiken har betydelse. Till de viktigare av dessa hor
forekomsten av skatter, obestandskostnader och transaktionskostnader samt det faktum att
vissa kapitalplacerare féredrar aktier med hég finansiell havstang.*

Skatt — Forekomsten av bolagsskatt paverkar valet av kapitalstruktur eftersom langivarnas
avkastning i form av rantor & avdragsgilla for foretaget medan aktiedgarnas avkastning
bestdende av utdelning och reavinst & foremd for dubbelbeskattning. Detta medfor att
lanefinansiering &r skatteméssigt fordel aktigt. Forekomsten av bolagsskatt talar med andra ord
for en |3g soliditet. Vardet av skatteskdlden beror framfor allt pa lanens storlek, skattesatsen
och vinsternas uthallighet. Dess varde begréansas emellertid av andra avdragsmajligheter som
avskrivningar och forlustavdrag.

% | ntervju med Lars Bergstrom, PricewaterhouseCoopers,

87 sfgren M, Seth C, Vardepapperisering — En finansieringsform fér Stockholms kommunala bostadsbolag?,
Stockholms Universitet, 1998.

22 Intervju med Per Tysk, Handelsbanken Trading.
Ibid.

% Se kapitel 4.1 Finansiell teori.

°! Det fastighetsvarde som impliceras av borskursen.

2 Gynnas aktieagarna av hog soliditet?, Leimdorfer, Analysartikel, 1997.
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Obestandskostnader — Osakerhet kring ett foretags finansiella situation & kostsam oavsett
om den utmynnar i ett eventuellt konkursférfarande eller inte. Om ett foretag blir sa finansiellt
svagt att det |6per stor risk att hamna i obestand leder det till en rad negativa konsekvenser.
Foretagets langivare kommer att inskranka ledningens handlingsfrihet, rekryteringen av
nyckelpersoner kommer att forsvaras och foretaget kommer att hamna i en underlagsen
forhandlingsposition i relation till intressenterna i sin omgivning. Forekomsten av denna typ
av kostnader talar for en hog soliditet i fastighetsbolagen. Kostnaderna kan férmodas vara
lagre om bolaget ager tillgangar som | &tt kan realiseras.

Transaktionskostnader — Transaktionskostnader i form av radgivararvoden, internt arbete
och risken att emissionen misslyckas fordyrar anskaffningen av kapital. Darmed kan det vara
befogat att forekomma eventuella framtida kapitalbehov genom att ha finansiella reserver. Ett
foretag som har finansiella reserver har storre mojlighet att tillvarata framtida
investeringsmajligheter. Forekomsten av transaktionskostnader talar i allménhet for en hogre
soliditet i fastighetsbolag.

Preferens for hog finansiell havstang — Vissa investerare foredrar aktier med hdg finansiell
hévstang. Exempel pa sddana placerare kan vara ingtitutionella kapitalforvaltare for vilka
placeringsregler, skuldtackningskrav eller andra omstandigheter begrénsar handlingsfriheten.
En annan kategori & privata investerare som inte kan lanatill lika formanliga villkor som de
noterade bolagen. Det faktum att vissa investerare foredrar aktier med hog havstang talar for
|3g soliditet.

| diagrammet nedan askadliggors faktorer som har stor betydelse for valet av soliditet for ett
fastighetsbolag. For foretag med en altfor 1&g soliditet & forekomsten av obestandskostnader
och transaktionskostnader skél till att 0ka soliditeten. Om soliditeten ar alltfor hog motiverar
skattekostnader och &g havstang en 6kad beldning. Den "mest |ampliga’ sammansattningen
av frammande och eget kapital bendmns " teoretiskt optimal soliditet”.
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Foretagets vérde 5
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Transaktions-

<4— Skatt
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: - — P Soliditet
* Teoretiskt optimal soliditet

Figur 4. Optimal kapitalstruktur. Kalla: Gynnas aktiedgarna av hog soliditet?, Leimdorfer,

Analysartikel, 1997.

5.4 Rating av fastighetsbolag

Nér ett fastighetsbolag Gvervager upplaning av frammande kapital bestams rantekostnaden
bland annat utifrén lanets |6ptid samt ett for varje fastighetsbolag unikt kreditpaslag, baserat
pa foretagets kreditvardighet. Eftersom den underliggande tillgdngsmassan vid en
fastighetsrelaterad véardepapperisering utgoérs av olikatyper av fastigheter, framst bostads- och
kommersiella fastigheter, & det nddvandigt identifiera vilka parametrar som ratinginstituten

studerar vid ratingen av et fastighetsbolag™. *

Vid en kreditvarderingsanalys av ett fastighetsbolag gors en kartldggning av foretagets totala
riskbild. Den totala risken kan delas upp i tva underkategorier som bestar av olika
bedomningskriterier for rorelse- och finansiell

kreditvardighet hdgre desto mindre risk som kan identifierasi verksamheten.

% K reditbeddmningen av fastighetsbolag och vardepapperiseringar med fastigheter med underliggande
sakerhetsmassa utgér frén samma premisser, men bedomningskriterierna ar betydligt hdrdare vid en
vérdepapperisering. Se kapitel 4.2 Rating av en vardepapperiseringsstruktur.

% Informationen i detta avsnitt & baserad p&intervju med Maria Gillholm, Standard & Poor’s.
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FOr etagetstotala risk

—

Rorelserisk Finansiell risk
—» Typ av tillgangsslag —» Forfal av hyreskontrakt
—» Tillgangens geografiska placering —» Faoch stora hyresgaster
—» Diversifiering av tillgangsportfolj —» Rantetackningsgrad
—» Kvalitet i bestandet —» Skuldsattningsgrad
—» Spekulativa utvecklingsprojekt —» Finansiell flexibilitet

Figur 5: Bedomningskriterier vid rating av fastighetsbolag. Kélla: Maria Gillholm, Standard &
Poor’s.

5.4.1 Fastighetsbolagets r or el serisk

Det forsta bedomningskriteriet utgar fran en identifiering av vilka olika typer av fastigheter
som foretaget innehar i sin tillgangsportfolj. Dessa tillgangar kan bland annat besta av
bostader, kontor, butiker, hotell samt industrifastigheter. Som tidigare namnts &r risken i
bostadsfastigheter betydligt lagre an i kommersiella fastigheter, framst eftersom
hyresintakterna for bostadsfastigheter & associerade med lagre risk daintakterna erhdlles fran
ett storre antal privata hyresgaster.

Det andra bedomningskriteriet grundar sig pa var fastigheterna & placerade geografiskt. |
storstadsregioner, speciellt stockholmsregionen, & hyresflodena klart volatila men den
underliggande tillvaxtfaktorn & hog, vilket paverkar kreditbedomningen. | mindre stader och
pa landsbygden &r hyresflodena stabilare, men i det har sasmmanhanget &r det intressant att
studera om det finns en extrem exponering mot exempelvis en storre arbetsgivare pa orten.

Det tredje bedomningskriteriet utgar frén en granskning av hur hog grad av diversifiering som
fastighetsbolagets tillgangsportfélj inrymmer. Rent generellt kan det konstateras att
bostadsfastigheter i Sverige & en mycket stabil tillgang. Ur ett risk/avkastningsperspektiv ar
uppsidan hos denna typ av fastighetstillgang inte speciellt stor, men a andra sidan &r nedsidan
klart begransad. En diversifierad men homogen tillgangsportfolj med manga olika hyresgaster
minskar dock per definition risken.

Genom det fjarde bedomningskriteriet gors en beddmning av kvaliteten i fastighetsbestandet.
Om exponeringen mot en viss bransch ar stor, exempelvis om 90 % av hyresgasterna bestar
av finansiella ingtitutioner i en storstadsregion, blir kvaliteten i bestandet samre. Statliga
hyresgaster Okar daremot kvaliteten i ett fastighetsbestand eftersom staten lamnar garanti for
sina dtaganden, vilket & positivt ur ett ratingperspektiv.
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Det femte beddmningskriteriet av fastighetsbolagets rorelserisk handlar om engagemang i
spekulativa utvecklingsprojekt. | denna kontext &r det av vikt att forsoka identifiera foretagets
forhalningssatt, dvs. handlar det om att bygga nya fastigheter eller att foradla befintliga
bestand. Gemensamt for de bada forhallningssétten & langden pa kontrakten, ju langre de &r
desto mindre kommer risken i projektet att vara. Vid nybyggnation av fastigheter spelar
uthyrningsgraden en avgoérande roll. Den bor vara i storleksordningen 90 % for att det inte
skall inverka negativt pa ratingen.

5.4.2 Fastighetsbolagets finansiella risk

Det forsta kriteriet som studeras ur ett finansiellt riskperspektiv & nér de olika kontrakten
inom fastighetsportfoljen forfaller. Ju lagre nettofdrfallet av hyreskontrakten inom portféljen
&, pa arsbasis, desto jamnare blir foretagets kassaflode Over tiden, vilket naturligtvis
reducerar risken. Kontraktsforfallet bor ligga inom intervallet 15-20 % per ar for att inte
ratingen skall paverkas negativt.

Det andra beddmningskriteriet ar en forlangning av diskussionen ovan betréffande kvaliteten i
fastighetsportfoljens bestand, sett utifran ett finansiellt perspektiv. Risken i kassafl 6dena okar
betydligt d& nagon enskild hyresgast svarar for en majoritet av hyresinbetalningarna, vilket
kommer att inverka negativt pa ratingen.

Vid rating av fastighetsbolag studerar man framst tva olika finansiella nyckeltal. Det forsta ar
foretagets rantetdckningsgrad, vilken bor ligga pa 2-3 ganger beroende pa vilka olika typer av
fastigheter som tillgangsportféljen bestar av. Det andra nyckeltalet som & av stor importans
ar foretagets skuldsattningsgrad. De flesta svenska fastighetsbolagen & hogt beldnande, vilket
innebar att skuldsattningsgraden uppgar till 60-70 %. Ju hogre foretagets skuldséttningsgrad
&, desto mer okar risken att foretaget inte skall klara av sina &aganden gentemot sin
langivare da konjunkturen forsamras, vilket déarmed férsamrar ratingen.

Slutligen gors en bedémning av foretagets finansiella flexibilitet. Cirka 40 % av skuldmassan
i de svenska fastighetsbolagen bestar av kort upplaning, vilket innebar att de har en relativt
hog exponering gentemot den korta rantebildningen. Detta far den implikationen att
likviditeten kan forsamras, vilket ur ett ratingperspektiv @ ofdrdelaktigt. Likviditetsproblem
kan dock mildras med garanterade korta upplaningsfaciliteter fran bankerna
Fastighetsbolagen anvéander sig oftast av 2-3 olika banker for att utnyttja
konkurrensférhéllandet dem emellan samt fér att 6ka den finansiella flexibiliteten™.

De svenska fastighetsbolagen har dverlag fungerande verksamhetsprofiler, men trots detta &r
den finansiella risken generellt sett storre for dessa bolag jamfort med deras europeiska
jamlikar. Det beror bland annat pa att de svenska fastighetsbolagen har hog
skuldséttningsgrad i kombination med stor andel kort upplaning i sina skuldportféljer. En
annan orsak ligger i en jamforelse av hyresprofilerna i Sverige och t.ex. Storbritannien. |
Sverige & den genomsnittliga kontraktslangden pa 3-5 & medan de genomsnittliga brittiska
hyreskontrakten |6per pa mellan 15-20 &r.

Det bor avdutningsvis ndmnas & merparten av Standard & Poor’s foretagsratingar i Sverige
& konfidentiella pa kundernas uppmaning. | Sverige finns det endast tre fastighetsbolag som

% | ntervju med Thomas Ahlbeck, PricewaterhouseCoopers.
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valt att offentliggora sina ratingar, namligen Humlegarden (A), Vasakronan (BBB+) samt AP-
fastigheter (BBB+). Ofta gor emellertid bankerna s.k. skuggratingar pa manga stora féretag.

5.5 Vardepapperisering av en fastighet — ett exempel

| detta avsnitt presenteras en férenklad bild av hur en fastighet kan véardepapperiseras med ett
konkret exempel i form av det fiktiva fastighetsbol aget Fastighet Invest AB (FIAB). Exemplet
askadliggor hur ett fastighetsforetag kan minska sina totala kapitalkostnader da en
vardepapperisering mojliggor en hdgre belaningsgrad. | exemplet kommer det inte att beaktas
att rantekostnaden for skuldfinansieringen eventuellt sunker med vardepapperisering, utan
detta behandlas forst i den kvantitativa undersokningen.

5.5.1 Forutsattningar infor vardepapperiseringen

FIAB har nyligen forvarvat en fastighet for 1000 mkr, vilket tillika & fastighetens
marknadsvarde. Fastighetens hyresgast & Riksrevisionsverket som tecknat ett 20-&rigt icke
uppsagningsbart hyreskontrakt. Hyresgasten star for hela forvaltningsrisken genom att svara
for sava yttre som inre underhdll. Den arliga hyresavgiften ar fast och uppgar till 90 mkr pa
arsbasis. Nuvéardet av hyresintékterna ar diskonterat till 7 % kalkylranta och uppgdr sdledes
till 950 mkr. Statsobligationsrantan med motsvarande duration antas vara 5 %. Vid en
traditionell finansiering av fastigheten erbjuder banken finansiering upp till 60 % av
marknadsvardet till en ranta pa 7 %. Om fastigheten vardepapperiseras kan ett obligationslan
emitteras uppgdende till 95 % av marknadsvéardet. Det beror i forsta hand pa det
underliggande kassafl6dets sakerhet (dvs. risken) ar fordelad pa fleraindivider och inte paen
enskild bank eller kreditinstitution. Vardepapperisering av kassafloden fran hyresfastigheter
kan reducera kostnaderna ytterligare pa grund av att ratingen pa de emitterade obligationerna
& baserade pa hyresgastens lanevillkor och kreditvardighet, inte pa hyresvéardens (FIAB:S)
rating®™. Detta innebar i praktiken att en storre andel 18nefinansiering kan erhdllas genom
fokusering pa kassafl 6dets riskprofil snarare &n pé en konventionell loan-to-value-ratio®’. Med
en korrekt struktur kan vardepapperiseringen na en beldningsgrad pa uppemot 90-100 % av
fastighetens marknadsvérde. Men om lantagaren istéllet anvénde sig av fastigheten som
sakerhet for ett konventionellt 1an &r det troligt att |angivarna skulle kréva en loan-to-value-
ratio p& mellan 60-80 %™. FIAB har avslutningsvis ett |&ngsiktigt uttalat mél att uppna 15 %
avkastning pa eget kapital .

5.5.2 Effekter av traditionell bankfinansiering vs. vardepapperisering

Om FIAB véljer traditionell bankfinansiering erhalls ett banklan mot pantbrev i fastigheten.
Véljer foretaget istéllet finansiering i form av en vardepapperisering kommer fastigheten
placeras i ett SPV dar den isoleras fran paverkan av FIAB. Hyresavtalet gor att
forvaltningsrisken ligger pa hyrestagaren, vilket innebar att hyrorna med sékerhet kommer att
flytain i oféorminskad takt. Med hjdp av hyresintékterna skapas ett rantebarande vardepapper
med en avkastning som motsvarar det kassafl6de som hyrorna genererar. Detta kassafl6de &r i
princip lika riskfritt som en statsobligation. Restvardesrisken, dvs. transaktionens uppsida,
struktureras sa att den tillfaller FIAB efter finansieringens 16ptid.

% Lizieri C, Ward C, Lee S, Financial Innovation in the Property Market — Implications for the City of London,
2001, s. 18.

9 bid.

% 1bid.
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Alternativ 1 — Traditionell bankfinansiering Alternativ 2 — Vardepapperisering
Fastighetens balansr 8kning SPV:ts balansr akning
Eget kapital 5 %
Eget kapital
40 %
Tillgangar Tillgangar o .
100 % Bank- 100 % Obligations-lan
0,
Jhypoteksl&n 9%
60 %

Alternativ 1 — Kostnadsanalys Alternativ 1 —Kostnadsanalys
Snittkostnaden for kapitalet som Snittkostnaden for kapitalet som
finansierar fastigheten vid en traditionell finansierar fastigheten vid en
bankfinansiering uppgar enligt detta vardepapperisering uppgar enligt detta
alternativ till: alternativ till:

(60 % X 7 %) + (40 % x 15 %) = 10,2 % (95% x7%) + (5% x15%) =7,4%

Figur 6: Kostnadsanalys bankfinansiering vs. vardepapperisering. Kalla: Modifiering av
Securitization 101 — Vad ar vardepapperisering?, EMRIC.

Skillnaden mellan traditionell bankfinansiering och vérdepapperisering ligger i att en aktiv
strukturering och riskhantering skapar varde for aktiedgarna. FIAB:s genomsnittliga
kapitalkostnad (WACC) for banklanet uppgar till 10,2 % medan den uppgar till 7,4 % for
véardepapperiseringen®. Den genomsnittliga kapital kostnaden for vardepapperiseringen & 2,8
% lagre an for den traditionella bankfinansieringen, vilket minskar finansieringskostnaden
med 28 mkr arligen. Om man sedan, medels den empiriska undersokningen, kan pavisa att
aven rantekostnaden i samband med vardepapperiseringen férandras, kan den genomsnittliga
kapitalkostnaden sunka ytterligare.

% D& dennajamforelse & kraftigt férenklad &r vissa supplementéra kostnader utelamnade, som t.ex. bankernas
avgifter, konsultarvoden etc.
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6. Rantebildningen i teorin

Huvudsyftet med detta kapitel ar att presentera en allmén begreppsapparat inom vilken
teoretiska rantebildningen i Sverige kan analyseras. Rantebildningen och dess
paritetssamband &r viktiga att belysa eftersom de ligger till grund for utvecklingen pa de
referensrantor som anvands vid prissattningen av en vardepapperisering. De teoretiska
resonemangen i kapitlets forsta del foljs av ett praktiskt avsnitt som beskriver rantans
implikationer for vardet pa ett fastighetsbolags tillgangar och skulder, namligen
realrantekanslighet i fastighetsbolag.

Analysen av den teoretiska rantebildningen fyller tva syften. For det forsta & det av stort
intresse att klarlagga utvecklingen pa obligationsmarknaden och da framforallt de l1anga och
korta rantorna eftersom de utgor tva viktiga parametrar vid struktureringen av en
vardepapperiseringstransaktion. For det andra belyser en sddan analys de mdjligheter och
begransningar som praktiska rantemodeller inbegriper. Teoriernas matematiska formler &
uteldmnade i denna beskrivning da detta kapitels enda syfte ar att fora en Gvergripande
diskussion kring de fenomen som paverkar rantebildningen.

6.1 Teoretisk dversikt - férvantningshypotesen och paritetssamband'®

En central idé som aterfinns i manga skepnader i obligations- och ranteteori &r att den
forvantade avkastningen i stort sétt skall vara lika for olika typer av obligationer. Relationer
som uttrycker denna typ av samband kallas vanligen for paritetssamband. Ett exempel pa ett
sadant paritetssamband & den sk. forvantningshypotesen. Intuitionen bakom denna hypotes
stipulerar att avkastningen pa en lang obligation i stort sétt ska motsvara den forvantade
avkastningen om man istéllet placerar i korta obligationer period for period fram till den langa
obligationens forfallotidpunkt. Detta forhdlande antyder alltsd att det inte existerar ndgon
riskpremie associerad med réantor med olika forfallotidpunkter.’® Det & vért att notera att
resonemanget bakom forvantningshypotesen for nominella rantor dven kan tillampas pareala
réntor med hjélp av den s.k. Fisher-hypotesen som séger att den nominella rantan &r lika med
den reala rantan plus den forvantade inflationen®. Slutligen bor det konstateras att i en varld
med fria kapitarorelser bor ranteparitet réda mellan inhemska och utléndska rantor enligt
ranteparitetsteoremet'®.

Intresset for de ovan beskrivna paritetssambanden har varit stort fran akademiskt hall och
foremdl for orékneliga empiriska test. Trots denna uppmérksamhet ger den héar typen av
paritetssamband en ofullstéandig bild av rantebildningen och avkastningen under 16ptiden och
manga fragor |amnas obesvarade, som t.ex. varfor langa och korta rantor ibland ror sig at
olika hdll och vad som egentligen bestammer storleken pa riskpremierna.

190 | de delar av detta avsnitt dar det inte &terges ndgon not, refererar vi till Dillén H, Rantebildningen i teorin
och praktiken i Sverige, 1994.

10 Oxelheim L, Whilborg C, Managing in the Turbulent World Economy, 1997, s. 186 ff.

igi Eiteman D K, Stonehill A I, Moffett M H, Multinational Business Finance, 2001, s 73 ff.
Ibid.
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6.1.1 Modernaranteteorier

Finansiell prisbildningsteori utvecklades med en rasande fart under 1970- och 1980-talet. Det
gédller inte minst utvecklingen av teorin rorande obligationsprissdttningen som i sin tur
bestammer rantebildningen. Tva olika typer av modeller utvecklades; arbitragemodeller och
modeller som bygger paalmén jamvikt.

Arbitragemodeller bygger vasentligen pa den arbitrageargumentation som ligger bakom Black
& Scholes optionsprissittningsformel. Grundidén &r att om alla olika obligationer paverkas av
en gemensam stokastisk faktor maste priset per enhet faktorrisk vara densamma for ala
obligationer oavsett 16ptid. Om flera faktorer antas paverka obligationspriserna géller det att
varje faktor associeras med en egen faktorriskpremie. Arbitrageteorin i allméanhet ger inte
nagon ledning om vilken eller vilka faktorer som bor ingd | enfaktormodeller'® & néastan
altid den korta réntan den enda forklarande faktorn. Bland tvafaktormodeller &erfinns bland
annat en modell som &ven inkluderar en 1&ng ranta™®, en annan som innefattar kort rea ranta
samt ytterligare en modell som beror inflationstakten'®.

Allmanna jamviktsmodeller bygger pa intertemporal optimering dar hushdllen i varje
tidsperiod bestammer hur mycket av givna resurser som ska konsumeras och hur mycket som
ska investeras i olika produktionsprocesser. En fordel med dessa allménna jamviktsmodeller
& att de gar att tolka i termer av investeringsbeteende som avspeglar ekonomiska chocker,
medan tolkningsmojligheternai arbitragemodellerna & mycket mer begransade. Nackdelen &r
att dessa modeller tenderar att bli komplicerade och svarhanterliga.

Gemensamt for de bada modellansatserna ar att de levererar fullstandiga uttryck for rantor vid
olikaloptider dér bl.a. uttryck for diverse riskpremier kan erhdllas explicit.

6.1.2 Implikationer och utvardering

Hur val beskriver da de moderna rantemodellerna faktiska ranterorelser? Ett problem &r att
manga av de moderna rantemodellerna drivs endast av en faktor, medan t.ex. den svenska
avkastningskurvan ofta har visat sig paverkas av minst tva faktorer. Ett annat problem &r att
avkastningskurvan uppvisar "mean reversion”, dvs. rantor som befinner sig under sitt
jamviktslage tenderar att stiga och vice versa for att kunna uppna jamvikt. Darmed kan en
faktor ibland se ut att ga & motsatt hall an vad teorin foreskriver. Ett exempel pa detta ar att
vaxelkurser och réntedifferentialer ibland & positivt korrelerade trots att man férvantar sig
motsatsen enligt ranteparitetsteoremet. Vidare faststéller teorierna att variabiliteten pa rantor
avtar da adterstdende lOptid okar. Problemet & att man i verkligheten observerar hogre
volatilitet hos de |&nga rantorna &n vad som forvantas av forvantningshypotesen.

Sammanfattningsvis kan det konstateras att modern finansiell prissattningsteori erbjuder goda
mojligheter att analysera rantebildningen under olika antaganden om vilka faktorer som skall
inga och faktorernas dynamik. Problemet &r att existerande applikationer av denna teori ofta
saknar en konkret ekonomisk forankring.

10% v/ilket den tidigamodellen av Vasicek (1977) & ett exempel pa.
195 Brennan och Schwartz (1979).
196 Richards (1979).
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6.1.3 En trefaktorsmodell av ter minsstrukturen

Tvéfaktormodellens tillkortakommanden i form av konkret ekonomisk forankring kan
emellertid avhjdpas med en sk. trefaktorsmodell av terminsstrukturen. Denna modell
majliggor hogre grad av forankring samtidigt som de rent anal ytiska egenskaperna bibehdlls. |
trefaktorsmodellen péverkas rantebildningen av tre ekonomiska faktorer; global realranta™”,
real vaxelkurs samt inflationstakt. En djupare analys av trefaktorsmodellen faller dock utanfor
ramen vid ett generellt studium av réntebildningen i denna uppsats.

6.2 Realrantekanslighet i fastighetsbolag™®

Vid véardering av fastighetsholag & dess realrantekanslighet ett centralt méatt. Rantan har en
avgorande betydelse pa véardet av de flesta tillgangar. Enligt finansiell teori & vardet pa en
tillgang lika med nuvérdet av de framtida betalningsfléden som tillgangen ger upphov till.
Betalningar i framtiden & mindre véarda én betalningar idag. Av den anledningen diskonteras
framtida betalningar med en ranta. Ju hogre rantan & desto lagre nuvérde far en framtida
betalning. Darfor faller vardet av en tillgang, t.ex. en obligation, nér rantan gar upp och stiger
nar rantan gar ner. Det ovan beskrivna sambandet utgor den direkta effekten av en
ranteforandring. Rantan har dessutom en indirekt effekt pa vardet av t.ex. fastigheter, genom
att rantan paverkar den ekonomiska aktiviteten i samhéllet. Aven skuldernas vérde paverkas
av forandringar i rantel&get, eftersom en skuld & en spegelbild av en fordran. P4 samma satt
som en fordran, t ex en obligation, blir mer vérd for innehavaren vid en rantenedgang, blir
ocksa belastningen av en skuld storre for galdenaren. Genom att berakna rantekansligheten for
bade tillgangar och skulder & det mojligt att berakna hur ett foretags varde teoretiskt paverkas
av en rantenedgang.’®

Den nominella rantan kan, som tidigare namnts, delas upp i tva olika komponenter enligt
Fisher-sambandet; forvantad inflation och rearénta. Det finns &ven en tredje komponent,
riskpremien, som i denna kontext avser svenska statens kreditrisk avseende lan i svenska
kronor. Denna kan emellertid anses vara obefintlig eftersom staten i princip har méjlighet att
"trycka sedlar” for att mota sina dtaganden. Istédllet yttrar sig detta som inflationsrisk, vilket &r
inkorporerat i inflationsforvantningarna. Véardet av en nominell tillgang, t ex en obligation,
bestdms av den nominella rantan. Fastigheter brukar daremot vara kandiga for reaa
ranteforandringar i forsta hand. Det hanger samman med att intékterna fran en fastighet pa
lang sikt antas fdlja inflationen. Om den nominella réntan och inflationen samtidigt forvantas
stiga lika mycket, kommer den reala réntan vara oférandrad. Fastighetens varde paverkas inte
eftersom de hogre intékter som den 6kade inflationen ger upphov till kommer att diskonteras
med en hogre ranta. Déaremot leder en stigande realrantatill fallande fastighetsvérden och vice
versa,

Av resonemanget ovan framgar att fastigheters varde & beroende av den reala rantan och att
skuldernas vérde & beroende av den nominella rantan. Vid berékning av
realrantekénsligheten antas en foréndring av realrantan leda till lika stor foréndring av den

197 Globala reala rantor &r inte observerbara eftersom de inte finns. Déremot finns det empiriska arbeten dar man
har forsokt estimera och karaktarisera en global real ranta vilken bor ses som en internationell
konjunkturindikator som & gemensam for allafinansiella tillgangspriser i varldsekonomin.

1% | de delar av detta avsnitt dar det inte aterges n&gon not, refererar vi till Realrantekanslighet — centralt matt
vid beddmning av fastighetsbolag, Leimdorfer, Analysartikel, 1996.

109 5o Aven kapitel 5.2.1 K assafl 6deskalkyl.
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nominellarantan, vilket dock forutsétter konstanta inflationsférvantningar i betydel sen att den
forvantade inflationen & oberoende av realrantan.

En ranteférandring paverkar tillgangar och skulder i olika hdg grad. Den avgorande faktorn &r
hur langt i framtiden betal ningen fran tillgangen eller ranteutbetalningen pa skulden ligger. Ju
langre in i framtiden betalningarna ligger desto stérre & rantekédndigheten. Pa
obligationsmarkanden anvands begreppet duration for att beskriva hur langt in i framtiden
betalningarna ligger. Durationen berdknas som ett vagt genomsnitt av den dterstdende tiden
till betalningarnas forfall och & darmed samtidigt ett métt pa rantekansigheten. Durationen
kan aven bergknas for fastigheter. Ju lagre direktavkastningskrav en fastighet asidosétts desto
storre del av den totala avkastningen forvantas erhdllas i form av framtida hyrestillvaxt.
Fastighetsagaren erhdller 1&g avkastning nu, men hogre i framtiden. For en fastighet med |agt
direktavkastningskrav ligger alltsa betalningarna langt in i framtiden. En sadan fastighet har
hog duration och darmed hdg rearantekanslighet pa samma sétt som en skuld med lang
rantebindningstid har hég duration.

Eftersom ett bolags varde utgors av skillnaden mellan vérdet av tillgdngarna och skulderna
kommer véardeforandringar i bade tillgangar och skulder paverka bolagets véarde. Det som styr
bolagets realrantekanslighet ar darfor skillnaden i durationen mellan bolagets tillgangar och
skulder. For fastighetsbolagen, vars tillgangar har betydligt htgre duration &n skulderna,
medfor en lagre ranta att vardet pa tillgangarna okar mer @n belastningen av skulderna.
Déarmed erhdlls ett hogre vérde pa det egna kapitalet. Ju storre skillnad i duration desto stérre
effekt har en ranteforandring pa det egna kapitalets véarde. Hur stor den totala effekten pa det
egna kapitalet blir & beroende av foretagets skuldséttning. En hogre skuldséttning ger en
storre finansiell havstang och darmed kraftigare utslag vi reala ranteforandringar, dvs. en
hogre realréntekanslighet. Realrantekansligheten kan beréknas enligt figur 7 nedan.

Skillnad i duration Foretagets Durationen i Realr éantekanslig-
mellan tillgangar X finansiella foretagets heten i det egna
och skulder havstang skulder kapitalet

Figur 7: Berékning av realrantekéndighet for ett fastighetsbolag. Kalla: Realréntekanslighet —
centralt matt vid beddmning av fastighetsbolag, Leimdorfer, Analysartikel, 1996.
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7. Kvantitativ analys

Den kvantitativa analysen syftar i férsta hand till att utreda huruvida det finns en spread
mellan priset pa vardepapperiseringsobligationerna och traditionell 1aneranta. Detta kapitel
ar av denna anledning uppdelat i tre sektioner. Den forsta sektionen behandlar prissattningen
av tidigare emitterade vardepapperiseringsobligationer. Den andra behandlar svenska
fastighetsbolags kostnad vid traditionell |anefinansiering, medan den tredje sektionen
behandlar skillnader och likheter mellan de bada forra. DA uppsatsen behandlar
finansieringsalternativ  for fastighetsbolag kommer analysen endast att innehdlla
prissattningen av RMBS och CMBS. Ovriga typer av vardepapperiseringar som inte har
fastigheter som underliggande tillgang kommer darmed inte att behandlas eller analyseras i
denna uppsats*’°.

7.1 Prissattning av var depapperiseringsobligationer na

Priset pa obligationskupongerna motsvarar den kostnad som originatorn far betala for
finansieringen och styrs av efterfragan hos de europeiska investerarna. Forutom priset styrs
aven efterfragan av vilken risk som forknippas med obligationsklassen (dvs. ratingen), fran
vilket land som transaktionen harstammar, samt vad for typ av tillgang som & underliggande
sakerhet for obligationen™*. Vid en lagre rating, eller hogre risk, férvantar sig investerarna en
hogre avkastning pa investeringen, vilket darmed driver upp kapitalkostnaden for originatorn.
For att vardepapperiseringen skall bli sa fordelaktig som mojligt bor originatorn darfor
strukturera vardepapperiseringen sa att obligationsklasserna sammantaget erhdller sa hdg
rating som méjligt. Avkastningskravet, dvs. den kapitalkostnad som originatorn far uppbéra
per obligationsklass, kan utvdrderas genom att analysera priset vid tidigare utforda
vardepapperiseringstransaktioner i Europa. Priset for respektive obligationsklass kan sedan
anvandas som ett proxy vid prissdttningen av nya vardepapperiseringar. | denna uppsats
anayseras 291 transaktioner fordelade pa foljande satt:

Rating™? RMBS CMBS TOTALT
Aaa 134 17 151
Aa2 11 10 21
Aa3 8 2 10
A2 53 3 56
A3 9 1 10
Baal 7 0 7
Baa2 24 6 30
Bal 2 1 3
Ba3 0 3 3

Totalt 248 43 291

Tabell 2: Karakteristiken hos de studerade transaktionerna.

10 5 kapitel 1.5 Avgréansningar

1 Intervju med Per Sintring, Handelsbanken Trading. Se kapitel 4.2 Rating av en vardepapperiseringsstruktur.

112 Ratingen anges hér enligt Moody's graderingsskala. For en uttémmande beskrivning av de olika kategorierna
se bilaga 2.
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Manga av de transaktioner som &r utférda i Europa har knutits till 1-12 manaders Libor eller
1-12 manaders Euribor. Majoriteten av alla tidigare utforda europeiska transaktioner & dock
denominerade i euro och prissatta till ”basis points’ (Bp) 6ver 3 manaders Euribor. De 291
transaktioner som hér analyseras utgor 100 % av samtliga transaktioner med denna
karaktarsbeskrivning, vilket ger undersdkningen en vadigt hog reliabilitet™. Framsta
anledningen till att transaktioner med eurodenominering valdes & att det finns en stor
efterfragan bland investerare for dessa obligationer, samt det faktum att svenska
fastighetsholag troligtvis véljer att emittera eurodenominerade obligationer vid en eventuell
framtida vérdepapperisering. Framst beror detta pd att marknaden for obligationer
denominerade i svenska kronor & férhllandevis liten'',

7.1.1 Aaa-ratade vardepapperiseringsobligationer

| Europa har det sammantaget genomforts MBS-transaktioner till ett véarde av ca 251,1 mdr
USdollar. Av dessa utgérs ca 212,9 mdr US dollar (84,8 %) av Aaa-ratade obligationer, vilket
gor denna obligationsklass till den otvivelaktigt vanligaste'™. Genom att lagga in
prisséttningen for varje Aaa—ratad obligation i ett boxplotdiagram f&r man en tydlig bild av
inom vilket intervall som prisséttningen rér sig. | boxplotdiagrammet kan man aven urskilja
prisvariationerna mellan RMBS och CMBS. Véardenatill htger om plotten anger medel véardet
per respektive tillgangsklass samt standardavvikel sen inom parantes.

Rating Aaa
100 *
90
. 80 —
2

Folees 70 —

30 60 —

&2 s0—

[}

g 40 39,88
g 30 25,05 (18.1)
™ 20 — (5,9)

10 —|
0= T T
RMBS CMBS

Boxplot 1: Intervall for prissattning av Aaa-ratade RMBS och CMBS.

Vad betraffar RMBS transaktionerna gar det att urskilja ett mycket tydligt intervall for
prisséttningen. For CMBS transaktionerna &r intervallet daremot nagot storre. Detta kan bero
pa att det inte finns lika manga genomforda CMBS transaktioner i Europa, eller det faktum att
de underliggande fastigheterna vid CMBS & annorlunda till sin beskaffenhet vad betraffar
konstruktion och anvandningsomr&de, varpd de f& varierande prisséttning'’®. I diagram 1
nedan visas en mer detaljerad bild Gver priset pa de Aaa-ratade obligationerna dver tid. Det &r
héar mgjligt att utlésa prisutvecklingen sedan den forsta transaktionen som agde rum den 25
juni 1996. Det & &ven intressant att studera det med tiden Okade intresset for
vardepapperisering, vilket speglar vardepapperiseringens acceptans som finansieringsform for

13 v/j antar dock att priserna pa de obligationer som & knutna till andra valutor och rantor foljer samma méonster.
14 I ntervju med Per Tysk, Handelsbanken Trading.

15 Eyropean ABS Deals, J P Morgan, New Y ork.

16 Se kapitel 5.4 Rating av fastighetsbolag.
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europeiska fastighetsbolag. | detta ssmmanhang kan man urskilja ett relativt svalt intresse for
vardepapperisering av kommersiella fastigheter fore ar 2002. Dock verkar CMBS vara ett
starkt vaxande marknadssegment i Europa. For att erhdlla en mer adekvat bild av
prisséttningen i dagslaget, visar boxplotdiagram 2 prissédttningen da MBS transaktionerna

efter december 1999 isolerats.
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Pris i Bp 6ver 3 manaders Euribor

0

Rating Aaa

o RMBS
A CMBS
— Linjar (RMBS)

Datum

dec-96 dec-97 dec-98 dec-99 dec-00 dec-01 dec-02 dec-03

Diagram 1: Prissattning av Aaa-ratade vardepapperiseringsobligationer éver tid.

Rating Aaa (transaktioner efter dec 1999)
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Boxplot 2: Intervall for prissattning av Aaa-ratade RMBS och CMBS transaktioner efter
december 1999

Genom att sedan plotta priset pa alla transaktioner mot obligationernas weighted average life
som i boxplot 3 nedan, erhdller man en bild pa vilken bindningstid som &r den vanligaste vid

vardepapperiserad fastighetsfinansiering samt hur prissattningen varierar med skillnadernai

obligationernas WAL. Enligt diagrammet finns det en tydlig trend att priset stiger vid langre

|6ptider. Dessutom kan man urskilja en koncentration av transaktioner med ett WAL pa 4-6

ar.
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Detta fortydligas ytterligare i boxplotdiagram 3 dér det erhdlls ett medelvarde pa 5,26 for
RMBS transaktioner och 6,38 for CMBS transaktioner.

Rating Aaa

80 -

70

. | © RMBS
a CMBS
—* — Linjar (RMBS)

Pris i bp 6ver 3 manaders Euribor

Diagram 2: Prissattning mot WAL for Aaa-ratade vardepapperiseringsobligationer.

WAL foér Aaa ratade obligationer

15 - *
*
10 ;
< |
= 6,38
5 —| 5,26
* *
0= T T
RMBS CMBS

Boxplot 3: WAL for Aaa-ratade RMBS och CMBS transaktioner.

Utifran ovanstaende resonemang har den genomsnittliga RMBS obligationen ett pris pa 25,80
bp 6ver 3 manaders Euribor med en standardavvikelse pa 5,12 Bp och WAL pa5,26. Priset pa
den genomsnittliga CMBS transaktionen & nagot hogre pa 40,12 Bp 6ver 3 manaders Euribor
med en standardavvikelse pa 18,62 Bp och WAL pa 6,38. Fortsattningsvis kommer darfor
obligationer med denna karakteristik att anvandas som proxy vid jamforelser mot den
traditionella lanekostnaden.
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7.1.2 Vardepapperiseringsobligationer med annan rating én Aaa

Samma resonemang kan foras for att erhdlla prissittningen for de Gvriga respektive
ratingklasserna. | och med att det inte genomférts lika manga transaktioner med underordnade
obligationsklasser, & det svart att fa ett lika reliabelt resultat som for de Aaaratade
obligationerna. Man kan dock fa en ungeférlig bild av inom vilket intervall som priset rér sig.
DA det inte heller foreligger nagon signifikant korrelation mellan priset och WAL péa dessa
transaktioner kommer prissattningen endast att matas med datum for emittering pa Y -axeln.
Prisintervallet for transaktioner med rating Aa3, Aa2, A3, A2, Baa2 finner man i diagram 3
till och med 8. Vad betréffar transaktioner med rating Bal, Ba3 och Baal & dessa
sammanforda i samma diagram utan en uppdelning av klassernai RMBS eller CMBS for att
gora undersokningen mer lattoverskadlig.
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120 -
S 1001 a
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3o 80+
o n A a © @ RMBS
m g 604 A
- g ° © a0 g0 a4 4% A CMBS
2T 40 o o ©
o °®
E 20
(a2}
0 T T T T 1
dec-98 dec-99 dec-00 dec-01 dec-02 dec-03
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Diagram 3: Prisséttning av Aa2-ratade vardepapperiseringsobligationer dver tid.
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Diagram 4: Prissattning av Aa3-ratade vardepapperiseringsobligationer éver tid.
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Diagram 5: Prisséttning av A2-ratade vardepapperiseringsobligationer dver tid.
Rating A3
180
S 160 o
o = 140
2 o 120 A
2 o 100 o o RMBS
28 80 ° A CMBS
o 8 60 o ° °
& T A0 . @ ©
o 20
O T T T T T 1
dec-96 dec-97 dec-98 dec-99 dec-00 dec-01 dec-02
Date
Diagram 6: Prissattning av A3-ratade vardepapperiseringsobligationer over tid.
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Diagram 7: Prisséttning av Baa2-ratade vardepapperiseringsobligationer dver tid.
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Diagram 8: Prisséttning av Baal- Bal- och Ba3-ratade vardepapperiseringsobligationer over tid.

For att ytterligare fortydliga prisintervallen dterges medelvéarde och standardavvikelserna for
respektive obligationsklass i tabell 3 nedan. Trots att det statistiska underlaget for en del av
obligationsklasserna & nagot undermdligt kan man se att priset stiger da kreditvardigheten
gunker. Skillnaden i prisséttning mellan huvudklasserna (Aaa, Aa, A, Baa, och Ba) & dock
mer signifikant an skillnaden inom underklasserna (1, 2 och 3). Man kan &ven urskilja ett
hogre prisfor CMBS vilket styrker tidigare resonemang.

Rating Tillgangsklass Antal observationer M edelvérde Standar davvikelse

Aaa RMBS 134 25,80 5,12
CMBS 17 40,12 18,62

Aa2 RMBS 11 50,83 9,79
CMBS 10 57,45 15,26
Aa3 RMBS 8 52,67 20,91
CMBS 2 75,00 0,00
A2 RMBS 53 66,19 17,40
CMBS 3 95,00 7,07
A3 RMBS 9 68,60 34,60
CMBS 1 125,00 0,00
Baal RMBS 7 125,25 14,11
CMBS n.a n.a n.a
Baa2 RMBS 24 147,16 34,77
CMBS 6 196,43 18,07
Bal RMBS 2 420,00 30,00
CMBS 1 500,00 0,00

Ba3 RMBS n.a n.a n.a
CMBS 3 500,00 40,82

Tabell 3: Medelvarde och standardawvikelse for samtliga analyserade obligationsklasser.

Genom att ldgga in priserna for obligationsklasserna 6ver den historiska utvecklingen for 3
manaders Euribor erhdlls ett diagram som visuellt &terger spreaden vid olika rating. Det bor
dock tillaggas att det inte gjorts nagon korrigering av prisutvecklingen 6ver tid, dvs. spreaden
i diagrammet hdller samma avstand till Euribor vid varje lage. Detta har gjorts for att
medelvardena skall kunna anvéandas som proxy samt for att de transaktioner som utférts for
vissa obligationsklasser &r for fafor att kunna erhalla historisk prisutveckling.
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Diagram 9: Prissattning for RMBS transaktioner med rating Aaa, Aa2, Aa3 och A2 jamfort med 3

manaders Euribor.
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Diagram 10: Prissattning for RMBS transaktioner med rating A3, Baal, Baa2, Bal jamfort med 3

manaders Euribor.
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Diagram 11: Prisséttning for CMBStransaktioner med rating Aaa, Aa2 och Aa3 jamfort med 3 manaders

Euribor.
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Diagram 12: Prisséttning for CMBStransaktioner med rating A2, A3, Baa2, Bal och Ba3 jamfért med 3

manaders Euribor.
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7.1.3 Prissattningen av svenska var depapperiseringstransaktioner

Jamforelser i prisséttning kan aven goras mellan nationella och internationella transaktioner. |
diagram 13 nedan visas samtliga svenska véardepapperiseringstransaktioner som har
fastigheter som underliggande sékerhet. Samtliga 5 Aaa-ratade obligationer ligger inom det
internationella prisintervallet, varpa antagandet kan goras att transaktioner frén Sverige foljer
samma prismonster som for vardepapperiseringar fran dviga europeiska lander. Vadigt fa
transaktioner med annan rating &n Aaa har utférts i Sverige (se diagram 14). Darmed &r det
svart att utréna huruvida prissattningen av dessa foljer det internationella monstret eller g.

Prissattning av svenska transaktioner

160
140 = ~
120
100

80 °

A 3 Manaders Libor

o 3 Manaders Euribor
60 - A o e 3 Manaders Stibor

40
20 | B a

Pris i Bp

Aaa Al A2 Bal Baa2

Rating

Diagram 13: Prissattning av svenska vardepapperiseringsobligationer.

Uppdelningen av svenska MBS-trancher
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Diagram 14: Uppdelningen av MBS-trancher i Sverige.
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7.2 Svenska fastighetsbolags kostnad vid traditionell lanefinansiering: Ett
benchmark

| enlighet med resonemanget i kapitel 5.2.2 kommer fastighetsbolagens finansieringskostnad
att representeras av utvecklingen pa MBB marknaden. DA MBB som instrument inte langre
finns pa marknaden, kommer foretagsobligationerna fran bostadsinstitutet SBAB att utgora
proxy for analysen'’. | och med att de vanligaste Aaaratade RMBS transaktionerna har en
genomsnittlig WAL pa 5,26, vilket innebar att de flesta foretagen enligt studien soker en
finansieringsform med fem &s loptid, & jamforelsen utford mot bostadsinstitutens
réntekostnad for obligationer bundna pa fem ar. Darmed boér det inte foreligga nagon skillnad
i bindningstid fér fastighetsbolagen vid val av finansieringsmetod, vilket gor jamforelsen av
prissdttningen mgjlig. | diagram 15 nedan & prisutvecklingen for bostadsinstitutens
obligationer sammanstalld sedan 1/1 1998 och fram till 16/12 20028,

Utvecklingen av MBB

5Y SBAB

Rantai %
N
(6)]

Diagram 15: Utvecklingen av MBB.

Rantekostnaderna for vanliga svenska fastighetsbolag kan dock Overstiga bostadsinstitutens
femariga rantekostnader (MBB). Vanligtvis ror det sig da om en riskpremie pa 0 anda upp till
5 procentenheter. Storleken pa det enskilda bolagets riskpremie beror framfor allt pa bolagets
kreditvardighet samt vilken typ av fastigheter som ingdr i fastighetsportfoljen, men kan &ven
péverkas av andra faktorer™®. Det & darmed mycket svart att faststalla en riskpremie som kan
vara representativ for allaforetag med en viss rating eller ett visst fastighetsbestand. Generellt
kan man dock s&ga att riskpremien okar vid samre kreditvardighet samt om delar av bolagets
tillgngar utgors av kommersiella fastigheter'?’. Syftet med denna analys & inte att utvérdera

17 v/alet av SBAB som referenstill MBB gjordesi samréd med Per Tysk, Handel sbanken Trading.
18 | nformationen &r distribuerad av Lars Strand, Sveriges Riksbank.

119 Se kapitel 5.2.1 Kassaflddeskalkyl.

129 I ntervju med Thomas Ahlback, PricewaterhouseCoopers.
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varje aktors mojlighet att vardepapperisera, utan att utreda huruvida en vardepapperisering
generellt kan sanka fastighetsbolags rantekostnader. Darfor kommer proxy for prissattningen
av vardepapperiseringsobligationerna matas mot MBB utan nagra justeringar for
fastighetsbolagens eventuel la riskpremier.

Det aggregerade pris som bostadsinstituten far betaa, pa grund av verksamhetsrisken, for
finansiering genom obligationer tydliggors genom att berdkna spreaden mellan MBB och 3
manaders Stibor. Stibor valdes som referensrénta da den &r nastintill riskfri, samt det faktum
att den ur ett teoretiskt idealtillstand, enligt ranteparitetsteoremet, skall fluktuera pa samma
sétt som 3 ménaders Euribor korrigerat for valutakursférandringar'®'. Diagram 16 nedan visar
utvecklingen pa denna spread i Bp sedan 1/1 1998.

Spread mellan 3 manaders STIBOR och MBB (SBAB)
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Diagram 16: Spread mellan 3 manaders STIBOR och MBB (SBAB).

7.3 Finansiering viatraditionella metoder eller vardepapperisering?

Efter skapandet av ett proxy for prisséttningen av bade véardepapperisering och traditionell
skuldfinansiering, kan man dstdla dessa mot varandra for att jamfora de olika
réntekostnaderna. FOr denna analys har endast RMBS transaktioner med rating Aaa, A2 och
Baa2 tagits i beaktande med anledning av att det finns flest utférda transaktioner med denna
karakteristik. Dessa ratingklasser askadliggor dessutom den stora spread som foreligger
mellan seniora och underordnade obligationsklasser. Till skillnad fran spreaden mellan MBB
och Stibor kommer inte, i enlighet med tidigare resonemang, den historiska utvecklingen for
spreaden mellan vardepapperiseringsobligationerna och Euribor att ingd i analysen. Spreaden
for véardepapperiseringsobligationerna analyseras alltsa med ett konstant vérde Over tid.
Diagram 17 nedan visar resultatet av analysen.

121 Se kapitel 6 Rantebildning.
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Spread mellan 3 manaders STIBOR och MBB (SBAB)
samt spreaden for vardepapperiseringsobligationerna
mot 3 manaders Euribor
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Diagram 17: Spread mellan 3 manaders STIBOR och MBB (SBAB) samt spreaden for
Vardepapperiseringsobligationerna mot 3manaders Euribor.

| diagrammet kan man sdledes utlasa att véardepapperiseringsobligationer med Aaa-rating
uteslutande genererar en lagre spread an MBB. Detta & inte helt ovantat da bostadsinstitutens
rating ofta fluktuerar runt A1'%*, Ett bostadsinstitut med en rating pa Aaa skulle férmodligen
kunna erhdlla en nagot |agre rantekostnad an MBB. Dock &ar spreaden betydligt strre an vad
man kunnat forvanta sig infor understkningen. Dessutom existerar det inte nagra
fastighetsbolag med hdgre rating an SBAB da staten st&r som garant for bolaget vid
eventuella forluster. Vad betréffar vardepapperiseringsobligationerna med A2 rating sa har de
generellt en lagre spread &n MBB, medan Baa2 ratade obligationer, vid de flesta tidpunkter,
Overskrider spreaden fér MBB.

7.4 Kritisk granskning av den kvantitativa analysen

Med tanke pa att det inte genomforts speciellt manga vardepapperiseringstransaktioner i
Europa med CMBS och RMBS struktur, kan det analyserade materialet vara nagot
knapphandigt. Men da vardepapperisering & en relativt ny finansieringsform i Europa ligger
detta i sakens natur. Den adekvata prisséttningen pa en nytillkommen finansiell produkt bor i
de flesta fall vara svarbedomd da det inte gar att utfora nagon form av statistiska analyser pa
grund av for lite kvantitativ data. | denna uppsats har det trots allt samlats in tillrackligt
mycket data for Aaa-ratade RMBS transaktioner att resultatet bor vara palitligt. Vad betréffar
de andra obligationsklasserna krévs det allt fler observationer for att kunna faststélla den
adekvata prissattningen. Det & dock intressant att fa en uppfattning om inom vilket intervall
som priset for de 6vriga obligationerna ror sig &ven om man inte med sékerhet kan faststélla
ett statistiskt resultat. Det som ytterligare forsvarar en jamforelse av prisséttningen mellan de
olika obligationsklasserna & att priserna binds till manga olika rantor. Detta begransar
givetvis det antal transaktioner som man kan inkludera i analysen. Genom att védja de

122 K reditGuide December 2002, Standard & Poor’s samt SBAB’s hemsida (www.sbab.se).
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obligationer som & prissatta mot 3 manaders Euribor far man det storsta mojliga antalet
transaktioner med samma referensranta.

Vidare kan man kritisera att det inte togs nagon hansyn till den historiska prisutvecklingen pa
vérdepapperiseringsobligationerna i analysen. Aterigen beror detta pa att det inte genomforts
tillréckligt manga transaktioner for att man skall fa en reliabel bild av prisséttningen over tid.
N&got som bor namnas i detta sammanhang & att volatiliteten i prissittningen av
véardepapperiseringsobligationerna anses vara forhdllandevis 1&g, dvs. prisnivan bor
stabiliseras runt de medelvarden som redogjorts for i analysen™®. En historisk utveckling av
prisséttningen hade trots detta givetvis varit intressant att studera nérmare.

Under bearbetningen av det statistiska underlaget var det nédvandigt att bortse fran diverse
klausuler, formansrétter etc. som kan ha haft inverkan pa prisséttningen av de emitterade
obligationerna. Genom att utga fran att dessa olika kontrakt, ceteris paribus, paverkar ratingen
av obligationerna och darmed prisséttningen var analysen genomférbar. Dock maste man vara
medveten om, och ta i beaktande, de andra faktorer som paverkar prisséttningen och inte
forbise dessa vid en eventuell vardepapperisering™”.

Basta resultatet for undersokningen hade uppnétts om det vore majligt att jamféra RMBS
spreaden med en foretagsobligation med identisk rating emitterad av ett fastighetsbolag. Da
det inte finns nagra foretagsobligationer emitterade av fastighetsbolag med t ex ratingen Aaa,
fick samtliga jamforelser bygga pa spreaden for MBB. Detta métt & trots allt en god
approximation pa fastighetsforetagens finansieringskostnader da flertalet fastighetsbolag
anvénder denna ranta plus en eventuell riskmargind som benchmark  vid

investeringsbedémningar*®>.

123 I ntervju med Per Sintring, Handelsbanken Trading.
124 Se kapitel 4.2 Rating av en vardepapperiseringsstruktur.
125 I ntervju med Lars Bergstrém, PricewaterhouseCoopers.
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8. Kvalitativ analys

Ett av uppsatsens delsyften var att undersoka huruvida ett fastighetsbolags ovriga
finansiering paverkas vid vardepapperisering av en delportfélj av den totala tillgangsmassan.
Nedan presenteras den kvalitativa undersokning vars syfte &r att besvara denna
fragestallning. Analysen bygger pa slutsatser fran intervjuer genomforda med experter inom
vardepapperisering fran banker och ratinginstitut (se avsnitt 2.7.2). Genom dessa kvalitativa
intervjuer & det mgjligt att erhalla en generell uppfattning om hur resterande tillgangar i
foretaget kan paverkas efter det att transaktionen ar genomford.

Nér ett foretag vardepapperiserat en del av sin totala tillgdngsmassa i syfte att exempelvis
sanka sina rantekostnader och/eller erhdlla diversifiering genom att tillskansa sig ytterligare
en kéallatill finansiering, uppstar frégestalningen hur foretagets 6vriga finansiering kommer
att paverkas. Enligt samtliga respondenter som medverkat i denna kvalitativa studie har det
hittills inte genomférts nagon  kvantitativ.  undersokning som  bekréftar  att
vardepapperiseringen skulle ha nagon direkt paverkan pa foretagets rating. Emellertid ar de
ense om att valet av vardepapperiseringsobjekt a extremt viktigt for att bolaget inte skall
riskeraatt bli nedgraderat.

Paverkan pa foretagets Ovriga finansiering & foljaktligen helt beroende av hur
vardepapperiseringen struktureras, dvs. vilka typer av tillgdngar som originatorn véjer att
inkorporera i SPV:t. Beroende pa de underliggande fastigheternas karakteristik i form av
starka kassafloden, attraktiva lagen och dess relativa storlek i forhdlande till den totala
tillgdngsmassan, kommer o6vrig finansiering paverkas i mindre eller betydligt storre
utstrackning. Principiellt sett kan en vérdepapperisering struktureras pa tre olika sétt; genom
att vardepapperisera foretagets "basta’ tillgangar (cherry picking), dess "samsta’ tillgangar
(lemon sdlling) samt genom att gOra ett representativt urval av foretagets existerande
tillgangsportfalj.

Struktureras transaktionen enligt cherry picking-principen kommer foretagets basta och mest
attraktiva tillgangar ingad i vérdepapperiseringen, vilket innebar att foretaget férmodligen
kommer att berévas pa sitt sakraste kassafl6de. Om sa vore fallet, och om det Gverhuvudtaget
teoretiskt skulle vara mgjligt, kommer det otvivelaktigt tillstéta en mangd komplikationer som
kan bli svéra att hantera. Manga foretag har s.k. negativa klausuler gentemot sina Gvriga
langivare, vilket innebar att de atagit sig restriktioner vid anvandandet av tillgangar som
siakerheter i balansrdkningen for ytterligare upplaning. Har foretaget ett traditionellt
obligationsprogram ute pa marknaden och initierar en cherry picking, & det troligt att
investerarkollektivtes ombud kommer lamna in en stamningsansokan for att foretaget
felbehandlat sinatidigare |angivare pa foretagsobligationssidan. Om detta hinder skulle kunna
dverbryggas uppenbarar sig annu svarighet, namligen reaktioner fran ratingbolagen. Det |eder
med stor sannolikhet till nedgraderingar av ratingen pa de kvarvarande tillgangarna, vilket ar
minst sagt of6rdelaktigt for originatorn. Det som & négot forvanande i detta ssmmanhang ar
att de senaste &rens stora CMBS vérdepapperiseringar i Storbritannien, namligen Canary
Wharf, Broadgate och The Meadowhall, har respektive moderbolags basta tillgangar de facto
vardepapperiserats. | Broadgate-transaktionen medforde detta till kraftiga reaktioner fran
originatorn British Lands 6vriga |&ngivare. Aven British Lands rating forsamrades efter det att
vardepapperiseringen genomforts, men det & inte faststdllt om det berodde pa séava
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vardepapperiseringstransaktionen. Helt klart ar att det kan finnas ett samband, men att detta
samband & extremt komplext att identifiera da all verksamhet, till varierande grad, har en
direkt paverkan pa ratingen. Trots detta valde British Land anda att vardepapperisera sina
bastatillgangar, dafordelarnatill synes 6vervéagde nackdelarna.

Motsatsen till cherry picking kallas for lemon selling, och innebér att den vardepapperiserade
tillgangsportfoljen kommer att bestd av foretagets samsta tillgangar. Denna metod var
ursprungligen den egentliga idén bakom en véardepapperisering. Nar de samre tillgangarna
inkorporeras i SPV:t var tanken att ratingen pa dessa sedermera skulle 6ka vilket, ceteris
paribus, borde tka ratingen pa alla foretagets tillgangar. Problemet med denna metod &r att
den formodligen i praktiken utmynnar i ndgot som liknar ett nollsummespel. Om ett
fastighetsbol ag vardepapperiserar sina samstatillgangar, exempelvis de fastigheter som har ett
for hogt nettokontraktsforfall eller samre uthdllighet i kassafl6dena, kan foretagets rating
mojligtvis  forbéttras. Problemet vid ett saddant scenario & att ratingen av
vardepapperiseringsstrukturen sannolikt kommer att férsamras. Investerarna kommer att kréava
en hogre avkastning pa véardepapperiseringen, eftersom risken kommer att vara hogre. Denna
struktur & med andra ord helt beroende pa nettoutfallet av transaktionen, dvs. att ratingen pa
foretaget Okar mer an vad ratingen pa vardepapperiseringen minskar, ndgot som & mycket
svart att faststalla.

En vardepapperisering kan slutligen @ven struktureras genom ett s.k. representativt urval. Den
tillgangsportfolj som kommer vara forema for vardepapperiseringen maste da besta av en
exakt kopia av fastighetsbolagets totala tillgangar for att transaktionen skall fa en optimal
prisséttning som understiger fastighetsbolagens alternativa upplaningskostnad. Majoriteten av
respondenterna & ense om att detta angreppssatt kommer att ha minst inverkan pa ratingen av
de resterande tillgangarna i foretagets balansrékning. Genom att lyfta ut en identisk fast
betydligt mindre del av det totala fastighetsbestandet kommer bolaget att kunna skota sina
dvriga finansiella daganden pa ett minst lika bra sétt som innan transaktionen. Det bor har
namnas att det svenska kommunala fastighetsbolaget Forvatnings AB Framtidens fyra
tidigare vardepapperiseringar har strukturerats med ett representativt urval. Da Framtiden i
dagslaget inte har nagon foretagsrating gar det inte att helt sakerstalla hur resterande tillgangar
paverkats av de genomforda vardepapperiseringarna. Om Framtiden emellertid haft en rating
skulle den sannolikt inte ha paverkats i nagondera riktningen, snarare skulle det eventuellt
vara positivt for bolaget eftersom de funnit en bra och hillig langsiktig finansiering som
starker bolaget.
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9. Resultatdiskussion

| kapitlet nedan presenteras de resultat som den empiriska undersokningen utmynnat i. Dessa
resultat & sedan applicerade pa de teorier som presenterats under det teoretiska ramverket.
Forsta delen bestar av en diskussion kring resultaten av den kvantitativa analysen, medan det
darefter foljer en diskussion kring resultaten fran den kvalitativa analysen. Vidare kommer
utvecklingen av vardepapperisering att behandlas, foljt av en diskusson om hur
fastighetsbolag kan anvanda vérdepapperisering som en kompletterande finansieringskalla.
Kapitlet avslutas med att presentera de 6vergripande resultat som uppnatts i uppsatsen, vilka
syftar till att svara pa om vardepapperisering ar en bra alternativ finansieringsform for
svenska fastighetsbolag.

9.1 Resultat av den kvantitativa analysen

| den kvantitativa analysen gick det att urskilja en signifikant skillnad mellan priset pa
referensrantan (i detta fall MBB) och priset for vardepapperiseringsobligationerna med Aaa-
rating. Detta skulle darmed innebédra att ett fastighetsbolag som kan véardepapperisera en
tillgangsmassa med en kreditvardighet pa Aaa kommer att kunna erhdlla en billigare
finansiering for de bertrda tillgangarna @n vad som tidigare var mgjligt. Vad sjalva spreaden
beror pa kan utrénas genom att blicka tillbaka pad de teorier som behandlade
vardepapperisering, samt genom att bel ysa de approximationer som krévdes for att méjliggora
undersokningen.

En av forklaringarna till storleken pa spreaden &r férmodligen att vardepapperiseringen kan
reducera managementrisken. Nar tillgangarna i och med vardepapperiseringen |ases in under
transaktionens 16ptid finns det mycket fa, eller inga, mojligheter for foretagets ledning att
forandra tillgangsmassan efter eget bevdg. De som investerar i obligationen |6per sdledes
ingen risk att exempelvis stora strukturforandringar i bolaget kommer att forandra
tillgangarnas karakteristik. Managementrisken i bostadsinstitutens obligationer bér emellertid
ocksa vararelativt ringa.

En annan forklaring till spreaden kan vara att den vidhéngande risk som associeras med
vardepapperiseringsobligationerna ar fordelad pa en mangd olika investerare med varierande
riskpreferenser. Darmed & det inte en specifik borgenar som stér for hela den risk som &r
forknippad med de vardepapperiserade tillgangarna. Priset pa obligationerna kan déarfor
minska i samband med diversifieringen. Vidare innebar det att moderbolaget pa ett effektivt
sétt kan diversifiera sina finansieringskallor, och kringga att endast en borgenér, exempelvis
en bank, styr prisséttningen pa skuldfinansieringen.

Med stor sannolikhet kommer &ven den extremt noggranna granskningen och
dokumentationen som foranleder en vardepapperisering bidra till att tillgangarna blir mer
transparenta. Detta leder i sa fal till att agentkostnaderna, och darmed &ven risken for
vardepapperna, bor reduceras och prisbilden forbéttras. Den goda transparensen kan darfor
vara ytterligare en anledning till att det uppst&r en spread mellan MBB och
vardepapperiseringsobligationerna.
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Den kanske viktigaste forklaringen till spreaden bor vara att strukturerade finansiella
instrument med |&g risk & vadigt efterfrgade pa den europeiska kapitalmarknaden i
dagslaget. Detta kan ha att géra med den nuvarande negativa utvecklingen pa varldens borser,
men den historiska utvecklingen i diagram 1 visade att prisbilden trots allt inte fluktuerat
speciellt mycket. Snarare bor det vara si att investerare soker den typ av placeringar som
vardepapperiseringsobligationerna utgér. Spreaden mellan de svenska bostadsinstitutens
obligationer och de europeiska vardepapperiseringsobligationerna bor dven bestai den relativt
svaga efterfragan som finns pa krondenominerade vardepapper. Daremot finns det en stor
efterfrégan pa svenska fastighetsbestdnd som & denominerade i euro eller US dollar'®, viket
betyder att en svensk vérdepapperisering i t.ex. euro formodligen hade prissatts inom de
intervall som presenterats i den kvantitativa analysen. Dessutom hade ett eventuellt svenskt
medlemskap i EMU teoretiskt inneburit att det blivit alt mer fordelaktigt, och mindre
kostsamt, for de svenska fastighetsbol agen att vardepapperisera delar av sinatillgangar.

Trots resonemanget ovan finns det en viss majlighet att de approximationer som anvants for
undersokningen kan ha bidragit till en del av spreaden. Som tidigare namnts har det inte varit
genomforbart att jamfora prissittningen pa vardepapperiseringsobligationerna med en viss
rating med motsvarande bostadsinstitutsobligationer med samma rating. Déarmed kan man
med sikerhet siga att en del av spreaden maste tillskrivas skillnaden i rating mellan dessa
vardepapper. Att i Sverige finna ett annat proxy for traditionell finansiering som motsvarar
samtliga ratingklasser & dock inte mojligt i dagslaget. En annan felmargina som kan ha
paverkat spreaden &r prisvariationen (hér uttryckt som standardavvikelsen) som inte tagits
med i de slutgiltiga berékningarna. Standardavvikelsen pa prisséttningen for framfor allt Aaa-
ratade vérdepapperiseringsobligationer har visat sig vara valdigt 13g, vilket innebar att dven
om deinkluderatsi analysen hade resultatet inte paverkats namnvart. Man méaste emellertid ha
i atanke att en viss del av spreaden kan tillskrivas de eventuella prisavvikel serna.

| den kvantitativa undersokningen visade det sig vidare att CMBS transaktionerna, vid samma
rating som RMBS transaktionerna, prissattes nagot hogre. Darmed kan man dra slutsatsen att
investerarnaimplicit varderar risken hos CMBS transaktioner annorlunda an risken fér RMBS
och att investerarna har ett hogre avkastningskrav for de kommersiella fastigheterna. |
teoriavsnittet redogjordes for vilka faktorer som har en direkt paverkan pa ratingen av
vardepapperiseringen. Framforallt talades da om kassaflodets uthallighet och storlek, vilka
kreditforstarkande  atgarder som & tillforda samt vilken struktur det & pa
vardepapperiseringen. Da olika typer av tillgangar kreditbedoms utefter vilken tillgangsklass
de tillhor betyder det att en Aaa-ratad CMBS transaktion kan erhdlla en Aaa-rating dven da
den medfor stérre risk &n RMBS transaktionen. Formodligen uppstdr denna risk av att
kassaflodet for kommersiella fastigheter inte har lika god uthdllighet som kassaflodet for
bostadsfastigheter. Som redogjorts for tidigare ar det svarare att finna nya hyresgaster for
kommersiella fastigheter da kontrakten ofta & kortare samt det faktum att de lider av storre
risk for vakanser. Resonemangen ovan, tillsammans med den kvantitativa analysen, styrker
darmed att det finns en klar kostnhadsskillnad mellan att vardepapperisera kommersiella
fastigheter och bostadsfastigheter.

126 Se kapitel 1.2 Bakgrund.
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9.2 Resultat av den kvalitativa analysen

| den kvalitativa studien angav respondenterna att vardepapperiseringens struktur ar
avgorande for hur ratingen av foretagets ovriga tillgangar kommer att paverkas. Da det i
dagslaget inte genomforts nagon kvantitativ undersokning av hur en vérdepapperisering
inverkar pa foretagets resterande finansiering, kommer det inte med sikerhet ga att faststélla
ett entydigt svar pa denna fragestallning.

Trots detta framkom det i den kvalitativa studien att en véardepapperisering bor struktureras
utifran ett sk. representativt urval for att ratingen pa foretagets ovriga tillgangar skall
paverkas i sa liten utstrackning som mgjligt. Ett klart argument for detta resonemang
bekréftas av en de stora transaktionerna som utforts i Storbritannien av British Land nyligen,
ndmligen Broadgate. Denna CMBS vérdepapperisering strukturerades enligt cherry picking
principen, vilket resulterade béde i kraftiga reaktioner fran British Lands Gvriga langivare
samt en nedgradering av foretagets rating. Dock & de inte faststdllt huruvida den senare
effekten direkt kan relateras till vardepapperiseringen, men enligt var mening foreligger det
ett visst orsakssamband.

Tillampas lemon selling vid struktureringen, vilket rent teoretiskt borde vara den mest
[ampliga metoden att anvénda sig av, & det avgdrande om nettoutfallet leder till en total
kostnadsminskning for finansieringen. | det teoretiska ramverkets kapitd om
fastighetsrelaterade teorier kunde det konstateras att exempelvis kontraktsforfallet inom en
fastighetsportfolj bor ligga pa 15-20 % for att inte ratingen skall paverkas i negativ riktning.
Om denna andel ligger pa30-40 % i ett antal fastigheter som ett fastighetsbolag forfogar over,
skulle dessa "samsta’ tillgangar kunna vérdepapperiseras, med implikationen att den
genomsnittliga ratingen for de kvarvarande tillgdngarna 6kar medan ratingen pa de
vardepapperiserade obligationerna kommer att fa en ndgot samre rating. Det senare &r inte ett
problem i sig, eftersom det finns investerare pa marknaden som efterfragar hogre avkastning
givet en hogre risk. Problemet ligger snarare i att erhdlla en acceptabel rating for de
vardepapperiserade "samre”  tillgangarna, vilket kan krdva en avsevard andel
kreditforstarkande &tgéarder. Dessa dtgarder kommer i slutéandan troligtvis att radera den
kostnadsreducering som vardepapperiseringen kan medfora.

Oavsett vilken av ovanstdende metoder som originatorn kommer att anvanda sig av vid
struktureringen & det av storsta vikt att studera de bedémningskriterier som ratinginstituten
analyserar nar de kreditbedomer fastigheter, eftersom denna beddmning sedermera kommer
att ligga till grund for kreditbedomningen av sjdva vardepapperiseringen. Det maste enligt
vart formenande finnas en balans mellan kravet pa att vardepapperiseringen uppnar en
tillfredsstéllande rating och pa hur foretagets 6vriga finansiering paverkas. Det & har av
yttersta vikt for ett fastighetsbolag som 6vervéger att vardepapperisera en delportfélj av sina
totala tillgangar att gora en bedémning av hur nettoutfallet kan tankas gestalta sig. Vi har pa
askilliga stallen papekat att det ar ratingen som faststéller vardepapperiseringens pris, vilket
aven & fallet i praktiken, men till syvende och sist & det upp till det initierande
fastighetsbol aget att valja den struktur som eventuel It skall Gvervégas.
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9.3 Diskussioner kring utvecklingen av vardepapperisering

Den kvantitativa undersokningen pavisar att intresset och acceptansen for vardepapperisering
som en aternativ finansieringskélla for fastighetsbolag i Europa 6kar med tiden. | diagram 1
gick det att utlasa en tydlig trend bland Aaa-ratade RMBS och CMBS transaktioner fran 1996
och framdt. Efter & 2000 okar antalet transaktioner markant for bada de understkta
tillgangsslagen. Okningen bland antalet CMBS transaktioner & dock mest pétagligt, vilket
naturligtvis har sin grund i att dessa transaktioner i ett historiskt perspektiv varit farre. Trots
detta & denna implikation av stor betydelse. Den pavisar att vardepapperisering verkar vara
en alkemi som fungerar da aven kommersiella fastigheter nu i allt storre utstrackning blivit
foremal for vardepapperisering. Nar en ny finansieringsteknik sprider sig inom en bransch till
att inkorporera ytterligare en typ av narbeslaktad tillgang erhdlls ett bevis for att acceptansen
av vardepapperisering inom fastighetsbranschen ér ett faktum.

Det finns naturligtvis ett flertal orsaker till denna utveckling. | det teoretiska ramverket
diskuterades marknaden for finansiering av fastigheter i Europa. En tydlig trend pa denna
marknad & den 6kade anvandningen av frammande kapital vid finansiering av fastigheter,
vilket & fordelaktigt da rantelaget i Europa som helhet &r 1agt. Vidare har bankerna pa grund
av dagens osdkra ekonomiska klimat blivit mer forsiktiga vid utldning. Marginalerna vid
utlaning 6ver den kortarantan &r i Sverige 90-110 réntepunkter och trenden &r att den kommer
att oka framover, vilket dterspeglar bankernas uppfattning att marknadsrisken stiger. Har
aterfinns ytterligare ett argument for vardepapperisering. | den kvantitativa studien pavisades
att 84,8 % av det totala antalet utforda MBS transaktioner i Europa utgjordes av Aaa-ratade
obligationer med en genomsnittlig prisséttning pa 25,05 rantepunkter 6ver 3 manaders
Euribor. Om man bortser frén de approximationer som var nodvandiga for undersokningens
genomforande, & altsd vardepapperisering till synes en fordelaktig finansieringsform for
fastighetsbolag i Sverige.

En annan orsak till utvecklingen star att finna i inférandet av den gemensamma europeiska
valutan. Nya mgjligheter for vardepapperisering genom EMU avhandlades i det praktiska
ramverket. Den direkta effekten av inférandet av euron &r att valutariskproblematiken helt kan
eliminerasi paneuropeiska transaktioner, vilket allt annat lika kommer att sdnka kostnaden for
att genomféra en vérdepapperisering. Trots att Sverige inte annu & medlemmar i
valutasamarbetet medfér det aven fordelar for svenska emittenter da en transaktion endast
kommer att hatvavalutor att ta hansyn till, inte 3-5 olika, som var fallet innan euron infordes.

9.4 Diskussion kring var depapperisering som ett komplement till
traditionell finansiering

| den kvantitativa undersokningen jamfordes vardepapperisering med skuldfinansiering i form
av fastighetsbolagens aternativa upplaningskostnad (MBB). Det beror pa att
skuldfinansiering oftast & den mest lampliga finansieringsformen bland fastighetsbolag i
forhalandetill dvriga traditionella alternativ.

Vid traditionell skuldfinansiering fér sannolikheten betraktas som mycket ringa att ett
fastighetsbolag skall kunna emittera 1an utan sdkerhet som uppnd den hogsta
kreditvardigheten. Det &terspeglar problematiken kring faststéllandet av det sanna
underliggande vardet hos fastigheter som diskuterades i1 kapitlet om traditionell
fastighetsfinansiering. Vid en vérdepapperisering Okar daremot transparensen i delar av
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tillgangsportfoljen betydligt, eftersom kraven pa granskning & harda da ett kassaflode skall
|&sas in under en langre tidsperiod. Man kan darmed férvanta sig en mer réttvisande rating av
tillgangarnai samband med en vardepapperisering.

Finansiering av fastighetsportfdljer via eget kapital i form borsnotering och/eller nyemission
& givetvis en dternativ 16sning. Men da fastighetsbolag varderas till en betydande
substansrabatt p& borsen torde detta inte altid vara ett adekvat aternativ, framforallt inte for
publika bolag. Enligt resonemanget i teoriavsnittet som behandlade finansiering via eget
kapital kan substansrabatten under vissa omstandigheter vara motiverad. Den motiverade
rabatten kan a ena sidan bero pa kapitalstrukturen, verksamhetens inriktning, medarbetarnas
kunskap och skicklighet, och & andra sidan kan den vara foranledd av osikerhet kring
vardering, dubbelbeskattning, ddlig likviditet och dolda managementkostnader. Bland dessa
orsaker kan t.ex. osdkerhet vid vardering, foréndringar av kapitalstrukturen, men framférallt
dolda managementkostnader undvikas med hj&lp av vardepapperisering.

Sale-and-lease-back har varit en innovativ finansieringskédla for fastighetsbolag under de
senaste aren. Det & dock svart att med hjalp av den kvantitativa undersokningen pavisa att det
a ett mer formanligt alternativ an vardepapperisering. Enligt vardepapperiseringsteorierna
bor det emellertid vara billigare att finansiera delar av fastighetsbestandet med hjap av en
vardepapperisering darisken sprids pa flera agare (dvs. diversieringseffekten).

9.5 Avdutande kommentar er

Resultaten fran den kvantitativa studien pavisar att rantekostnaderna vid en
vardepapperisering generellt  sett kan sinka finansieringskostnaderna  for  de
vardepapperiserade tillgdngarna. Om originatorn dessutom valt att vardepapperisera ett
representativt urval av fastighetsbestandet, och ratingen av det totala bolaget darmed halls
konstant, & det sannolikt att foretagets |anekostnader och kalkylranta sjunker. Detta kan
medfora flertalet positiva effekter i samband med féretagets vardering och fortsatta
verksamhet. Da véardet pa en specifik fastighet bestams utifran det diskonterade kassaflode
som fastigheten genererar, kommer en l&gre kalkylranta (dvs. diskonteringsranta) att forbéttra
nuvardet pa fastighetens framtida intékter. Detta innebar att fastighetens varde okar, vilket i
sin tur innebédr att fastighetsforetaget vid investeringsbedomningar har stérre mojligheter att
finna fastigheter med hog avkastning. Da fastighetsbolag i princip endast innehar fastigheter
som tillgangar pa baansrékningen, kommer &ven det totala foretagsvéardet att i forlangningen
Okai samband med en lagre kalkylranta.

Slutligen kan vi darmed konstatera att ett fastighetsbolag som har mdjlighet att
vardepapperisera ett fastighetsbestand utan att det medfor nagra foljdeffekter pa foretagets
dvriga finansiering, da lampligast genom att vardepapperisera ett representativt urval av
fastighetsbestandet, generellt kan erhdlla en bhilligare finansiering &n traditionell
skuldfinansiering. Givetvis krévs det dock att vardepapperiseringen struktureras pa ett
tillfredstéllande sétt sa att den/de berdrda fastigheten/fastigheterna erhdller en optimal rating
med 1&g volatilitet utifran den tillgangsklass som fastigheten/fastigheterna tillhtr, samt att de
kostnader som tillkommer pa grund av strukturering och minskad flexibilitet inte
underminerar kostnadsfordelarna. Framst beror denna slutsats pa att vardepapperiseringen
medfor valdigt 1ag eller ingen managementrisk, ckad transparens, diversifiering av langivare
samt tillgang till en stor europeisk investerarbas.
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10. Slutsatser och fordlag till vidare forskning

Trots att vardepapperisering ront stora framgangar i USA och till viss del &en i Europa
kvarstér faktum att svenska fastighetsbolag verkar restriktiva mot denna typ av
finansieringsform. Forklaringen kan ligga i att fastighetsbranschen &r véldigt traditionell och
konservativ vad betréffar nya finansiella |6sningar. Det verkar som om nya innovativa
finansieringsmetoder som vardepapperisering kréaver en alméan acceptans inom andra
branscher innan de sprids vidare till fastighetsbranschen.

Denna uppsats har utgétt fran att marginalen plus en referensranta styr vilka typer av
finansieringsmetoder som blir billigast. Det har daremot inte tagits mycket hansyn till andra
parametrar som eventuellt kan paverka val av finansieringsform. Vi har under uppsatsens
gang namnt betydelsen for fastighetsholag att uppbéra en finansiering dar det & majligt att ha
en hog belaningsgrad. Belaningsgraden kan darmed vara en viktig parameter nar
fastighetsbolagen skall vérdera olika finansieringsalternativ. Manga av vara respondenter
menar att foretagen i och med véardepapperisering kan erhdlla en relativt hdg belaningsgrad,
jamfort med traditionell skuldfinansiering med pantbrev som sékerhet. Huruvida detta &
riktigt eller g kan dock inte med sékerhet faststéllas, men det kommer sannolikt att vara
noédvandigt att utreda detta nérmare.

Vi anser att det finns en del faktorer som ar avgorande for vardepapperiseringens fortsatta
utveckling. Det finns en viss osskerhet betréffande utvecklingen pa bankernas marginaler for
fastighetslan. Det & svart att spekulera om huruvida marginalerna kommer att 6kai framtiden
fran den idag ganska laga nivan. De svenska bankernas oligopol kommer férmodligen att
luckras upp mer och mer i takt med konsolideringar och grénsoverskridande transaktioner
bland Europas banker. Detta hade troligtvis inneburit att den 6kade konkurrensen hade sénkt
de svenska bankernas marginaler, mojligtvis anda ner till samma niva som vi ser for
vardepapperiseringsobligationerna. En annan faktor kan vara utvecklingen av strukturerna pa
traditionella fastighetslan. Bankerna kan idag, via t.ex. syndikerade 1an, strukturera lanen pa
ett sdant sétt att fastighetsforetagen far en optimal finansieringslosning for sin verksamhet.
Om véardepapperiseringen blir en mer vedertagen finansieringsform i framtiden kommer
formodligen bankerna att anpassa sina lanevillkor sd att de blir konkurrenskraftiga pa
kapitalmarknaden.

Trots att uppsatsens kvantitativa undersokning utgdtt fran en nagot forenklad bild av
verkligheten kan man utlésa ett resultat som tydligt bekréftar vardepapperiseringens
kostnadseffektivitet. For ett fastighetsbolag i allmanhet bor vardepapperisering sdledes utgora
ett komplement till den traditionella finansieringen i den bemérkelse att den kan sanka
foretagets genomsnittliga kapitalkostnad. Det bidrar &aven till en diversifiering av
fastighetsholagets finansieringskallor, vilket kan reducera det beroende av banker som
bolagen har i dagslaget. Vidare anser vi att sSdtillvida fastighetsbolagen strukturerar
vardepapperiseringen utifran ett representativt urval av tillgangsportfoljen, kommer &garna att
stélla sig positiva till vérdepapperiseringen. Samtliga resonemang ovan, i kombination med
resultaten fran den empiriska undersokningen, leder oss till slutsatsen att vérdepapperisering
ar en finansieringsform som svenska fastighetsbolag noga bor dvervégai framtiden.
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Under arbetes gang har vi identifierat ett antal relevanta fragestainingar som kan behandlas i
framtida forskning inom amnesomradet véardepapperisering. Bland dem é&terfinns foljande

fordag:

| vilken utstrackning vardepapperisering kan Oka belaningsgraden jamfort med
traditionella finansieringskallor.

Formansréttsproblematikens  inverkan p& den totala prissittning i en
vardepapperiseringsstruktur, dvs. vad som hander i ett aktiebolag om en viss del av
kassafl 6det dras undan i ett SPV som har ett hogre skydd &n andra fordringar vid ett
likvidationstillfalle.

En undersokning om hur fastighetsbolagens agare de facto stéller sig till en
vardepapperisering.

En annan intressant infallsvinkel kan vara att undersoka vilken som & den optimala
kontraktsstrukturen av de emitterade obligationernainfor en vardepapperisering.

Avslutningsvis vore det av intresse att faststdlla dvriga kostnader som t.ex. konsult

arvoden, administrativa kostnader, kostnader fér rating och eventuella
kreditforstarkande &tgarder, for att erhdlla en total prisbild av transaktionen.
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Bilaga 1. Tidigar e genomfor da var depapperiseringstransaktioner

I Sver Ige
ORIGINATOR  TRANSACT. SEK 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
MDR
SEB Osprey 1 |Villalan 1,0
SEB Osprey 26 |Villalan 25
SEB Osprey 7 |Villalan 21
SEB Osprey 8 |Villalan 2,2
SEB Osprey |Villalan 83
SEB Fulmar1  |Flerbostad 4,0
Bokredit Conduit ~|Villalan 25

Sth Stad St Erik Bostadholag | 2,0
Sv Bostdder [StGoran  |Bostadbolag | 1,2
Celsius Veddesta  |Fastighet 04

SJ Conduit Kundford. 08
Telia Conduit  |Leasingford. | 1,6
SBAB SRM 1 Villa 85
SBAB SRM 2 Villa&Brf 95
SBAB Morfun1  |Flerbostad 11

Framtiden  |Framtiden 1 |Bostadholag | 2,0
Framtiden  |Framtiden 2 |Bostadbolag | 25
Framtiden  |Framtiden 3 |Bostadbolag | 25

Staten Fysikcentrum|Fastighet 1,2
SPINTAB Farms Lantbruk 152
711

Kélla EMRIC, 2001
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Bilaga 2 Moody’s Long Term Ratings. Bonds and Preferred Stock

Debt Ratings

Aaa - Bonds and preferred stock which are rated Aaa are judged to be of the best quality. They carry
the smallest degree of investment risk and are generally referred to as "gilt edged.” Interest payments
are protected by alarge or by an exceptionally stable margin and principal is secure. While the various
protective elements are likely to change, such changes as can be visualized are most unlikely to impair
the fundamentally strong position of such issues.

Aa - Bonds and preferred stock which are rated Aa are judged to be of high quality by all standards.
Together with the Aaa group they comprise what are generally known as high-grade bonds. They are
rated lower than the best bonds because margins of protection may not be as large as in Aaa securities
or fluctuation of protective elements may be of greater amplitude or there may be other elements
present which make the long-term risk appear somewhat larger than the Aaa securities.

A - Bonds and preferred stock which are rated A possess many favorable investment attributes and are
to be considered as upper-medium-grade obligations. Factors giving security to principal and interest
are considered adequate, but elements may be present which suggest a susceptibility to impairment
some time in the future.

Baa - Bonds and preferred stock which are rated Baa are considered as medium-grade obligations (i.e.,
they are neither highly protected nor poorly secured). Interest payments and principa security appear
adequate for the present but certain protective elements may be lacking or may be characteristically
unreliable over any great length of time. Such bonds lack outstanding investment characteristics and in
fact have speculative characteristics as well.

Ba - Bonds and preferred stock which are rated Ba are judged to have speculative elements; their
future cannot be considered as well-assured. Often the protection of interest and principa payments
may be very moderate, and thereby not well safeguarded during both good and bad times over the
future. Uncertainty of position characterizes bondsin this class.

B - Bonds and preferred stock which are rated B generally lack characteristics of the desirable
investment. Assurance of interest and principal payments or of maintenance of other terms of the
contract over any long period of time may be small.

Caa - Bonds and preferred stock which are rated Caa are of poor standing. Such issues may be in
default or there may be present elements of danger with respect to principa or interest.

Ca - Bonds and preferred stock which are rated Ca represent obligations which are speculative in a
high degree. Such issues are often in default or have other marked shortcomings.

C - Bonds and preferred stock which are rated C are the lowest rated class of bonds, and issues so
rated can be regarded as having extremely poor prospects of ever attaining any real investment
standing.

Note: Moody’s applies numerical modifiers 1, 2, and 3 in each generic rating classification from Aa
through Caa. The modifier 1 indicates that the obligation ranks in the higher end of its generic rating
category; the modifier 2 indicates a mid-range ranking; and the modifier 3 indicates a ranking in the
lower end of that generic rating category.

Kala: http://www.moodys.com/moodys/cust/ratingdefinitions/rdef.asp
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