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Syftet med denna uppsats & att géra en deskriptiv analys av
finansi eringstekniken vardepapperisering samt utreda
vilkareaakapitalintensiva tillgangar som ligger narmast

en vardepapperisering i Sverige i dagslaget.

Bade litteratur och empiri har studerats. Under forsknings-
processen behandlas allmanna teorier inom omradet
vardepapperisering och hur en sadan finansi eringstransaktion &r
konstruerad. Utredningsprocessen, som bestar av intervjuer gjorda
I 16 foretag, analyseras med hjdlp av forskningsprocessen.

Resultatet av den empiriska undersokningen i relation till
teoristudierna pavisar att de reala kapitalintensivatillgangar som
ligger nérmast en vardepapperisering i Sverige i dagslaget utgors
av bostadsfastigheter och krafttillgangar. | allménhet finns det en
relativt god kunskap om véardepapperisering. Intresset fér denna
typ av finansieringsform kommer formodligen att dkai takt med
att prishilden forbéttras som en f6ljd av 6kad standardisering.
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Forord

Under samtal med fastighetsbolaget Diligentias fore detta VD, Mats Cederholm, vacktes
forfattarnas intresse for amnet vardepapperisering. Da varken anvandningen eller kunskapen
om denna finansieringsteknik &r speciellt spridd i Sverige foreldg i forfattarnas tycke ett
tydligt incitament att fordjupa sig inom detta amnesomrade. Efter atskilligatimmars
informationsstkande pa Internet etablerades kontakt med Corporate Finance-avdelningen pa
Ohrlings PriceWaterhouseCoopersi Stockholm, dér tva av medarbetarna visade sig vara
villiga att bistd med tid, réd och ovéarderlig hjdp.

For genomférandet av denna uppsats vill vi garna framfora vart storatack till vara handledare
Tore Eriksson och Hossein Asgharian. Vidare vill vi tacka Lars Bergstrom och Stefan
Engstrom p& Ohrlings PriceWaterhouseCoopers, samt alla de tillmétesgéende personer som
varit villiga att medverkai var undersokning. Slutligen vill vi tacka Legris Scandinavia for
deras bidrag i samband med tryckningen av denna uppsats.

Kristoffer Ljungfelt Fredrik Wijkstrom
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1. Introduktion

1.1 Inledning

Den globala finansiella serviceindustrin har under de senaste tva decennierna befunnit sig i ett
tillstand dar den enda egentliga konstanten &r forandringen. Vékéanda fenomen som
datorisering, globalisering, institutionalisering, privatisering och &ven vardepapperisering
paverkar och ligger till grund for de dynamiska finansiellainnovationer som utvecklats under
1900-talets senare halft, samt till den strukturomvandling som fér narvarande pagar i
branschen. Den ovan namnda”iseringen” av det traditionella samhéllet omformar och
kommer utan tvivel fortsétta omforma det finansiella landskapet sa som vi kanner det idag. En
motiverad fraga uppenbarar sig altsd har: ”Vilka & da de viktigaste finansiella
innovationerna under det senaste kvartsseklet? V ardepapperisering, strukturerad finansiering
och derivat & de alra viktigaste innovationerna som paverkat den finansiella sektorn under
dennatidsrymd” *.

Vérdepapperisering ligger i tiden. | borjan av december 2001 genomfdrde det internationella
fotbollsférbundet FIFA en vardepapperisering pa den europeiska obligationsmarknaden till ett
varde av 4,4 miljarder kronor. Som sakerhet for |anet anvander sig forbundet av férvantade
sponsorintakter fran fotbolls-VM i Japan och Korea nésta ar. Redan for nagra ar sedan drog
rockstjarnan David Bowie in 440 miljoner kronor genom att sélja obligationer med framtida
royaltyintakter som sakerheter. En mangd branscher, foretag och offentliga organisationer har
foljt rockstjarnans exempel. | december 2001 drog den italienska staten in 46 miljarder kronor
nar den salde obligationer med framtida intakter fran tva nationella lotterier som sakerhet.
Samtidigt vardepapperiserade finanskoncernen ABN Amro sinalan till smaoch medelstora
hollandska foretag till ett varde av 76 miljarder kronor?. Aven p& den svenska marknaden
finns exempel pa foretag som pa senaste tiden genomfort vardepapperiseringar. Det nybyggda
forskningscentret for Fysik, Astronomi och Bioteknik i Stockholm (Fysikcentrum) har pa
svenska statens uppdrag finansierats genom en vardepapperisering. Totalt emitterades
obligationer till ett véarde av 1,2 miljarder kronor.

1.2 Bakgrund

Vad & da vardepapperisering? Sjalva ordet vardepapperisering &r ett forsok till dverséttning
av den amerikanska termen securitization, som utgor beteckning pa en finansierings- och
refinansi eringsteknik, vilket forenklat innebar att en tillgang omvandlastill ett vardepapper.

V é@rdepapperisering benamns pa atskilliga stéllen i den finansiella litteraturen som det nya
millenniets finansiellainstrument. Det & framforallt de teknol ogiska framstegen som har
forandrat den finansiella véarldens struktur. Foljande citat belyser denna utveckling i sina
grundvalar:

“ Just as the electronics industry was formed when the vacuum tubes wer e replaced by
transistors, and transistors were then replaced by integrated circuits, the financial services

! Sinkey, Joseph F Jr, Srategic Uses of Securitization and Sructured Finance, 1998.
2 Dagens Industri, “Fifa séljer fotbolls-VM”, 17 december 2001.
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industry is being transformed now that securitised credit is beginning to replace traditional
lending. Like other technological transformations, this one will take place over the years, not
overnight. We estimate it will take 10 to 15 years for structured securitised credit to replace
to displace completely the classical lending system -not a long time, considering that the
fundamental s of banking have remained essentially unchanged since the Middle Ages.” ®

Det kanske mest fascinerande karaktérsdraget hos vardepapperisering som finansieringsteknik
& det faktum att i princip alla olikatyper av tillgangar gar att vardepapperisera, forutsatt att
tillgangen &r relativt homogen och att den har ett forutsagbart betal ningsfléde. Da listan pa
potentiella tillgangar som skulle kunna vardepapperiseras i det narmaste skulle bli oandlig kan
foljande konstateras:

"From cinema tickets to parking fines, almost everything is being securitized."*

Den almanna uppfattningen &r att vardepapperisering erbjuder enorma méjligheter och
signifikanta fordelar till bade emittenter av de finansiellainstrument som vardepapper-
iseringen mojliggor samt de investerare som placerar medel i instrumenten. Trots den
underliggande potentialen befinner sig vardepapperisering i ett tidigt utvecklingsskede som
finansieringsverktyg i Europa. Forstael sen, anvandningen och acceptansen for
vardepapperisering varierar kraftigt fran land till land. Huvudorsaken till detta beror med
storsta sannolikhet pa att vardepapperisering & nagot av en nyhet i finansierings-
sammanhang. Tekniken har nyligen introduceratsi stora delar av Europa, men &n atnjuter den
inte sammagrad av fortroende, komfort och erkdnnande som andra, mer traditionella former
av skuld- och eget kapitalfinansiering®.

Da véardepapperisering ar en mycket vanligt férekommande finansieringsform i USA &r det
inledningsvis nagot forvanande att den inte alls fatt samma genomslag i Europa. Det finns
naturligtvis en mangd olikateorier och férklaringar till denna utveckling, men helt klart ar att
amerikanerna befinner sig hastlangder fore oss européer vad betréffar riskhantering och
adekvat lagstiftning.

Det finns manga andra anledningar till varfor vardepapperisering i dagslaget &r ett aktuellt och
spannande omrade inom finansiell ekonomi. Den svenska riksdagen godtog under varen 2001
propositionen 2000/01:19 " Béttre forutsdttningar for vardepapperisering”, vilken kort sagt
hadanefter gor det ekonomiskt fordelaktigt att genomfdra vardepapperiseringar i Sverige,
jamfort med tidigare. V ardepapperisering medfor aven forbéttrad informations- och
kostnadseffektivitet genom att reducera intermediara avgifter, dvs. transaktionskostnader,
samt genom att 6ka transparensen i tillgangsmassan. Det uppenbara & att de finansiella
marknaderna blir mer effektiva och kompletta med vardepapperisering. Nagot som kanske ar
mindre uppenbart &r att vardepapperisering faktiskt utgor en strategisk fara gentemot
bankerna eftersom den faktiskt hotar deras existens. Citatet nedan askadliggor denna
problematik:

"Securitization is the substitution of more efficient public capital markets for less efficient,
higher cost financial intermediariesin the funding of debt instruments."®

% Lowell, B L, utdrag ur Kothari, Vinod, Securitisation - a primer.

* The Economist, s. 71, 9 maj, 1998.

® European securitization, (1999), A resource guide, preface.

® John Reed, fd styrelseordférande for Citicorp, USA, utdrag ur Sinkey, Joseph F Jr, (1998), Strategic Uses of
Securitization and Sructured Finance.
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Avslutningsvis bor det konstateras att vardepapperisering medfor storafordelar aven pa
samhéllsnivan. Onskvéarda sociala och ekonomiska mal som t.ex. skapandet av effektiva
marknadsstrukturer och institutioner; en mer effektiv anvandning och rationell férdelning av
kapital samt underlattandet for staten att uppna sina fiskala, ekonomiska och lagstiftande
policy-mal underl&ttas genom véardepapperisering av tillgangar.

1.3 Problemdiskussion

Da vardepapperisering &r en relativt ny och oanvéand finansieringsteknik i Sverige & det av
stor vikt att sprida kunskaper och skapa erfarenheter inom detta omrade, sarskilt eftersom
tekniken ront enorma framgangar pa de finansiella marknader dér den tidigare anvants.
Merparten av de véardepapperiseringar som hittills genomfértsi Sverige har utgjorts av s.k.
Mortgage-Backed Securities (MBS), dvs. emitteringar av obligationer med bolan som
underliggande sakerhet. Efter den positiva utgangen av dessa, samt att en betydande
lagandring skett”, visar marknaden och dess aktorer nu dven ett stigande intresse for
vardepapperisering av andratyper av homogena tillgangar med forutsagbara och stabila
kassaf|6den.

Efter konstaterandet att de fétal uppsatser inom véardepapperisering som hittills forfattats i
Sverigei storsta allméanhet & beskrivande eller inriktade pa marknaden for bolan, foll det sig
naturligt att forsoka finna en intressant och relevant inriktning. For att faen bild av hur
marknaden ser pa vardepapperisering etablerades kontakt med Corporate Finance-
avdelningen pa Ohrlings PriceWaterhouseCoopersi Stockholm. Efter ett méte med Lars
Bergstrom®, som professionellt arbetar med bland annat vardepapperiseringsfrégor, erhdll vi
forslag paintressanta fordjupningsomraden. Ett av de omraden som Lars Bergstrom i
dagslaget anser vara sarskilt relevant att analysera @ vilkatyper av reala kapitalintensiva
tillgangar som kan vérdepapperiseras, vilka som ager dessatillgangar idag och om intresse
finns for att vardepapperisera dessa tillgangar.

Med ovanstaende resonemang i tanke kommer foreliggande kandidatuppsats i finansiering
sdledes att behandla ett delomrade inom det 6vergripande amnet vardepapperisering. Med
tanke pa att amnesomradet ar tamligen brett & det Gvergripande syftet att forsoka besvara
foljande klart avgransade fragestallning:

- " Vilka typer av reala kapitalintensiva tillgangar ligger narmast till en vardepapperisering i
Sverige i dagslaget?”

For att kunnana fram till det uppsatta malet med undersokningen &r det av vikt att forvarvaen
god generell kunskapsniva. Denna niva uppnas genom att formulera relevanta delfragor
utifran ett s.k. "trattperspektiv”. Det innebar att man borjar pa en generell bred nivafor att
sedan smalna av och slutligen kunna penetrera den huvudsakliga fragestalIningen. | vart fall
innebar det att man forst och framst forsoker klarlagga vad en vardepapperisering ar for nagot.
Dérefter &r det av importans att beakta hur vardepapperisering paverkar foretagets

kapital struktur, om forfarandet kan 6ka dess varde samt hur den inverkar pa samspelet mellan
foretagets olika intressesfarer. | anknytning till detta &r det relevant att sedan forstka
identifiera de effekter som vardepapperisering bidrar till ur ett samhallsperspektiv. Vidare ar
det av vikt att utreda hur vardepapperiseringsprocessen fungerar och varfor ett foretag véljer

’ Sevidare kapitel 6.6 )
8 Manager Corporate Finance - Real Estate, Ohrlings PriceWaterhouseCoopers.



- Vardepapperisering av reala kapitalintensiva tillgangar i Sverige -
Kristoffer Ljungfelt & Fredrik Wijkstrom

att anvénda denna metod som en alternativ finansieringskala. Slutligen & det mgjligt att
utifran detta utréna vilkatillgangar i Sverige som kan te sig intressanta ur ett
vardepapperiseringsperspektiv.

Dadeflestaav ett foretags tillgangar kan bli féremd for en vardepapperisering & det lampligt
att gbraen indelning av dem i reala och finansiella tillgangar. Denna distinktion ligger
namligen till grund for hur vardepapperiseringen kommer att konstrueras. Foreliggande
uppsats kommer av naturliga ska varafokuserad pa de reaatillgangarna, varpa de finansiella
tillgangarna endast kommer att belysas ytligt. Dérefter kommer undersokningen att behandla
vilka reala kapitalintensiva tillgangar som kan vardepapperiseras. Har & det dven relevant att
stéllafragan vilkatyper av reaatillgangar som tidigare varit foremd for vardepapperisering.
Utifran dettavill vi sedan finna svar pa vilka olika potentiella vardepapperiseringsobj ekt som
finnsi Sverige.

For att kunna fa svar pa fragan om vilka reala kapitalintensiva tillgangar som ligger narmast
en vardepapperisering i Sverige, har vi identifierat fem nyckelfaktorer som var och en &r
avgorande for genomforbarheten av en potentiell vardepapperisering.

INTRESSE
\ / MARKNAD
POTENTIELL
KUNSKAP VARDEPAPPERISERING \
; / PRISSATTNING
AGARVILJA

Figur 1: Nyckelfaktorer. Kalla: Egen

Ovanstédende modell &r central for utfallet av undersokningen i uppsatsen. For validiteten i
resultatet & det essentiellt att utreda huruvida det internt hos foretagen finns intresse, kunskap
och &garvilja att vardepapperisera kapitalintensivareaatillgangar. Vad betréffar marknadens
prisséttning, dvs. varderingen av de utgivna obligationerna, samt om det externt existerar en
marknad for de emitterade vardepapperna ar det i princip empiriskt omgjligt att utvéardera
dessa faktorer med hansyn till de uppsatta rambetingelserna’. Vi kommer dock att undersoka
vilken roll prisséttningen har som ett instrument for att knyta samman utfardare och
investerare.

1.4 Syfte

Syftet med denna uppsats &r att gora en deskriptiv analys av finansieringstekniken
vardepapperisering samt utreda vilka reala kapitalintensiva tillgangar som ligger narmast till
en vardepapperisering i Sverige i dagslaget.

9 Jmf kapitel 1.5
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1.5 Avgransningar

Grundbetydelsen av begreppet vardepapperisering innefattar allaformer 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
Ovrigatillgangar genom att emittera rantebarande vardepapper med tillgangen som sakerhet.
Pa sa sétt koncentreras uppsatsen pa dess syfte samtidigt som forstael sen for
vardepapperisering som ett finansieringsalternativ okar.

V ardepapperiseringsprocessen & uppbyggd av en rad i sig skilda processer. Det & darfor inte
mojligt att genomfdra en djupare analys av varje enskild process da detta skulle falla utanfor
uppsatsens syfte. Emellertid &r det av stor vikt att erhdlaen grundlaggande forstaelse av hela
vardekedjan under sjava vardepapperiseringsprocessen. Genom att beakta ovanstaende
resonemang har vi valt att endast kortfattat belysa ratingprocessen samt de juridiska aspekter
som foreligger en genomford vardepapperisering. Uppsatsen kommer inte heller att ingéende
behandla de avancerade redovisningsaspekter som uppstar vid vardepapperiseringen.

Da uppsatsen behandlar realatillgangar &r det inte relevant att mer an ytligt beskriva
bankrelaterad vardepapperisering, dvs. vardepapperisering av finansiella och immateriella
tillgangar.

Inom vardepapperiseringslitteraturen omnamns bade direkt och indirekt vardepapperisering.
Davar uppsats syfte kommer att behandla reala kapitalintensiva tillgangar, vilka oftast
forknippas med direkt vardepapperisering kommer indirekt vardepapperisering endast att
omnamnas, men inte analyseras narmare.

For att det skall varamgjligt for saljaren av tillgangen att genomfdra en vardepapperisering
kravs det ett intresse av kapitalmarknadens akttrer att &ga de emitterade obligationerna. For
att avgora marknadens storlek har vi valt att enbart forlita oss till analytikernas uttalanden da
en analys av marknaden hade medfért en alltfor omfattande uppsats.

Vi valde att under urvalsprocessen av undersokningsobjekten inte innefatta utléndska bolag
som & verksammai Sverige. Detta grundar sig pa att beslut om vardepapperisering i regel
fattas pa en central nivainom foretaget. Darmed hade beslut om vardepapperisering i detta
fal fattats utanfor Sveriges granser, nagot som inte &r forenligt med rambetingelserna for var
empiriska studie.

De skattemassiga effekterna for sdljaren av tillgangen vid en vardepapperisering har vi valt att
uteldmnai uppsatsen.

1.6 Malgrupp

Foreliggande kandidatuppsatsi finansiering riktar sig i férsta hand mot ekonomistudenter med
grundlaggande kunskaper i amnet finansiering. Uppsatsen riktar sig aven till beslutsfattare pa
dei uppsatsen undersokta foretagen samt till personer som professionellt arbetar med
strukturerad finansiering pa konsultfirmor, banker, fondkommissionérsfirmor etc.

10
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1.7 Disposition av kapitel

Vi har valt att anvanda oss av en traditionell disposition dér vi borjar med inledning,
problemformulering och syfte i kapitel 1. | kapitel 2, Metod, redovisar vi sedan var
vetenskapssyn, tillvagagangssétt och metodval under undersokningens genomforande. For att
paett tidigt stadium ge lasaren en forstael se for vad vardepapperisering &r, har vi valt att i
kapitel 3, praktisk referensram, definiera och exemplifiera begreppen kring detta omréde.

Begreppsapparaten byggs sedan ut i kapitel 4-6 dar vi i kapitel 4, finansiell teori, borjar med
att diskutera de fér omradet intressanta finansiella teorierna kring vardepapperisering. |
kapitel 5, samhallseffekter, berdrs vardepapperisering ur ett samhallsperspektiv och hur
finansieringsformen paverkar det finansiella systemet. Begreppsapparaten avslutas med
kapitel 6, teoretisk referensram, som behandlar de teoretiska, och i viss man praktiska
aspekterna vid genomforandet av vardepapperiseringar.

| kapitel 7, empiri, redovisas resultaten fran vara utférda intervjuer samt grundléggande

fakta om de aktuella foretagen. Darefter foljer kapitel 8, resultatanalys, som innehaller en
diskussion kring de empiriska resultaten, och dess 6verensstdmmel se med de teorier som
tidigare behandlats i uppsatsen. Slutligen foljer kapitel 9, slutsatser och forslag till vidare
forskning, dér vi ssmmanfattar de viktigaste slutsatsernavi dragit under arbetets fortskridande
samt ger forslag till vidare forskning inom omradet.

Finansiell
Teori
Praktiskt Teoretiskt - Resultat-
Metod = Ramverk Ramverk [ EMPIM analys ) Slutsatser

Samhalls f
Aspekter

Figur 2: Disposition av kapitel. Kalla: Egen

11
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2. Metod

Detta avsnitt beskriver den metod vi valt for att angripa vara problem. Metoden har vi anvant
som ett redskap for att uppna de malsattningar vi har for vara understkningar och inte som
ettmal i sig.

2.1 Vetenskapligt angr eppssatt

Vetenskapens syfte &r att skapa ny kunskap samt att utveckla de teorier som redan existerar
inom vetenskapen™. Det finns skiftande sétt p& vilken man bedriver den forskning och
utredning som skall leda fram till de fornyade kunskaperna. For att kunna uppnavart syfte har
vi valt att utforma denna uppsats med hjélp av tva olika angreppssétt. Dels en
forskningsprocess dar det priméra syftet ar att producera en kunskap om vardepapperisering
som & férankrad i redan existerande teorier och kunskaper. Dels en utredningsprocess som
syftar till att producera en @nnu inte existerande kunskap genom att utnyttja den kunskap som
redan finns inom omréadet samt genom empiriska undersokningar i den utval da populationen.
De tva processerna kréver pagrund av sin skiftande karaktar differentierade metodval.

2.2 Rambetingel ser

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

Dadet i vart fall var en uppdragsgivare som satt upp tidsfristen utformade vi en detaljerad
handlingsplan samt deadlines for vara olika &aganden. Vi forsakrade oss &ven om att de
problemstélIningar som vi framarbetat var mgjliga att besvarainom den satta tidsramen. Vi
sag det speciellt viktigt att i ett tidigt stadium ta kontakt med de personer som inkluderatsi
den urvalsgrupp som vi utarbetat for att mojliggdra en behandling av alla de aspekter som
respondenterna framlagger.

Manga av respondenternai varaintervjuer befinner sig geografiskt langtifran var arbetsplats
varpa kostnaden utgjorde stora hinder for att vi skulle kunna utféra dessaintervjuer
personligen. Trots detta genomfordes en resa tur och retur till Ohrlings
PriceWaterhouseCoopersi Stockholm, i syftet att utbyta information och redogora for vart
fortsatta arbete. Vad betréffar material och kostnader satte vi inget direkt utgiftstak for vara
undersokningar. Dock sag vi ingen anledning att inforskaffainternationell litteratur da den
avgiftsfriainformation som finns att tillga var fullt tillracklig for var uppsats.

19 patel R, Davidson B, Forskningsmetodikens grunder, s. 14.
" Halvorsen K, Samhallsvetenskaplig metod, s. 32.
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De personer vi forsokt fatag painfor varaintervjuer befinner sig utedutande i Sverige. Vi var
pagrund av tidsfristen tvungna att begransa antal et respondenter som ingick i
undersokningen. Darfor forsokte vi i samrad med Lars Bergstrom att noggrant véljaut de
personer som anses ha den mest adekvata, och fér oss anvandbara, kunskapen inom amnet
vardepapperisering.

2.3 For skningspr ocessen

Under forskningsprocessen anvande vi tva olika faktainsamlingsmetoder for att kunna skapa
oss relevanta kunskaper och en lamplig begreppsram inom amnet vardepapperisering,
namligen dokumentstudier och intervjuer.

2.3.1 Dokumentstudier

Beteckningen dokument har traditionellt anvants fér sddan information som nedtecknats eller
tryckts. Pa grund av den tekniska utvecklingen kan information idag aven bevaras pa andra
sétt. Beteckningen dokument anvénds darfor numera aven for t ex filmer, bandupptagningar
och fotografier™?. | uppsatsen valjer vi att &ven betecknainformation pa Internet som
dokument.

Den teoretiska utgangspunkten i undersokningen &r generell finansiell teori som behandlar
kapital strukturer, agentteorin i form av konflikten mellan foretagets agare och langivare samt
den s.k. "Pecking order” teorin. Teoriernaligger till grund nér vi utvarderar de specifika
dokument som finns att tillga om vardepapperisering som ett finansieringsalternativ. Den
generellafinansiellateorin & hamtad fran diverse kéllor som redovisasi direkt samband med
de aktuella avsnitten for att harigenom gora uppsatsen mer léttoverskadlig och forstaelig.

Da véardepapperisering ar en relativt outnyttjad finansieringsform i Sverige finns det endast ett
fatal svenska dokument som behandlar &mnet. De svenska dokument som vi framst anvant &r:
Regeringens proposition 2000/01:19, boken V &rdepapperisering - Securitisation™,
borsprospektet Fysikhuset™ samt databasen Affarsdata. Dessa fyra dokument har visat sig
vara ytterst anvandbara for var forstael se om vardepapperisering pa den svenska marknaden.
De har darmed &ven varit till stor nytta vid genomfdrandet av var empiriska studie.
Internationella dokument som finns att tillga & betydligt fler. Dessa har dock en benagenhet
att forklara vardepapperisering utifran ett internationel It perspektiv med betoning pa de lander
dér dennateknik ar val etablerad sdsom USA, England och i viss man Frankrike. Trots detta
utgjorde de internationella dokumenten en god grund for att bygga upp en generell kunskap
och begreppsram inom omradet vardepapperisering. De internationella dokument vi anvant
oss av aterfinns bland annat i databaserna securitization.net, vinodkothari.com, Econlit ,
Artemis.bm samt i de stora amerikanska universitetens databaser.

2.3.2 Urval av experter

Urvalet av aktorer som & lampliga att intervjua under forskningsprocessen &r experter inom
olika verksamhetsgrenar som besitter kunskap om vardepapperisering i Sverige. Vidare &r det
lampligt att bade ta kontakt med personer som tidigare varit med vid genomfarandet av en

12 patel R, Davidson B, Forskningsmetodikens grunder, s. 54.
3 Mé&nsson F, Andersson P-U, Vardepapperisering-Securitisation.
14 Borsprospektet Fysikhuset Stockholm KB.
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vardepapperisering samt personer som dagligen jobbar med dennatyp av finansieringsform.
Personer med fdljande arbetsuppgifter ansag vi vara relevanta att intervjua: finansiering
(Corporate Finance, Structured Finance), redovisning, juridik, rating samt konsultverksamhet.
Samarbetet med Ohrlings PriceWaterhouseCoopers och utnyttjandet av deras vé etablerade
kontaktnét gav oss stora mojligheter att ta kontakt med personer inom samtliga
verksamhetsomraden. De respondenter som kontaktades var:

» LarsBergstrom, Manager Corporate Finance — Real Estate, Ohrlings PWC
» Stefan Engstrom, Manager Corporate Finance, Ohrlings PWC

= Anders Engstrand, Head of Securitization, SEB Merchant Banking

» Erik Gardén, Projektledare, Ohman Structured Finance

= Kristian Bentzer, analytiker bank och vérdepapper, Finansinspektionen

=  Mikael Sedolin, Jurist, 3 AP-fonden (tidigare finansdepartementet)

= Arne Silvdahl, Finanschef, Forvaltnings AB Framtiden

2.3.3 Intervjuer

Né&r man arbetar med intervjuer for att samlainformation maste man forst och framst beakta
tva aspekter. Dels graden av standardisering, dvs. hur pass strangt intervjuaren haller i den
forutbestamda ordningen och formuleringen av de stéllda fragorna. Dels graden av
strukturering, dvs. i vilken utstrackning fragorna &r friafor intervjupersonen att tolka fritt
beroende p& sin instalIning eller sinatidigare erfarenheter™. Beroende av hur man kombinerar
dessa tva aspekter far man olika typer av anvandningsomraden enligt figuren nedan.

Hog grad av strukturering L&g grad av strukturering

» Enké med fasta svarsalternativ » Enkét dler intervju med éppna
Hog grad av > Intervjuer dar man Onskar goraen frégor
standardisering kvantitativ analys av resultaten » Projektiva metoder exempelvis

Rorschach-test

L &g grad av > L_ékarens u_pptagni ng av tidigare > Inter_vj uer dér man 6nskar géraen
standardisaring sukdomshistoria kvalitativ analys av resultaten

» Fokuserade intervjuer » Journalistiska intervjuer

Figur 3: Intervjutekniker. Kélla: Patel R, Davidson B, Forskningsmetodikens grunder, s.62.

Davart syfte under forskningsprocessen var att skaffa oss en grundlaggande kunskap inom
vardepapperisering valde vi att i initialskedet anvanda oss av en intervjuteknik som har |&g
grad av sdvdl strukturering som standardisering. Allteftersom arbetet fortskred och vi skaffade
oss bredare kunskap inom omradet ansag vi det [ampligt att ga over till en alt hogre grad av
standardisering, men med en fortsatt |&g grad av strukturering. Detta metodsétt visade sig
fungeramycket val davi fran att borja paen samhallelig niva sa smaningom lyckades
penetrera de specialiserade omradena som var utredningsprocess baseras pa

> patel R, Davidson B, Forskningsmetodikens grunder, s. 60.
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2.4 Utredningsprocessen

Davi efter forskningsprocessen erhallit en ungefarlig bild av vilket teoretiskt omrade vi
onskade utvecklai uppsatsen, samt skapat oss generella kunskaper inom omradet
vardepapperisering, genomfordes ett mote med Lars Bergstrom och hans kollega Stefan
Engstrom™®. Lars Bergstroms énskemal rérande ”analys av vilka typer av reala
kapitalinstensiva tillgangar som kan vardepapperiseras, vilka som &ger dessa tillgangar idag
och om intresse finns for att vardepapperisera dessa tillgangar'™, tycktes liggaval i linje med
de rambetingel ser som vi arbetat efter, varpavi valde att betrakta denna problemstalIning som
vart empiriska syfte. Upplaggningen av utredningsprocessen formade vi sedan utifran de
utkristalliserade problem som vi preciserat tillsammans med Lars Bergstrém. Liksom under
forskningsprocessen anvande vi 0ss under utredningsprocessen av dokumentstudier och
intervjuer som tekniker under faktainsamlingen.

2.4.1 Dokumentinsamling

For att skaffa sig en uppfattning om kapitalstrukturen, den finansiella stéllningen samt de
finansiellamalen i de foretag som ingdr i undersokningen, valde vi att initialt samlain
arsredovisningarna for & 2000 fran respektive foretag. Genom att sedan undersoka
arsredovisningarna kunde vi i ett Excel-blad forain de variabler som vi ansag varaintressanta
att beakta infor en eventuell vérdepapperisering. Dennatyp av analys gav oss en mycket god
insikt i de berdrda foretagen och darmed dven en god grund att sté painfor de kommande
intervjuerna. Enbart genom analysen av arsredovisningarna ansag vi oss ha en god
uppfattning om vilka reala kapitalintensivatillgangar i de olika foretagen som teoretiskt sett
kan finansieras via vardepapperisering. Trots detta ansag vi det vara svart att i somligafall
erhdlla en réattvisande uppfattning om variablerna. Dels for att arsredovisningarna grundade
sig paforegdende ar och dels for att variabler sdsom kunskap och intresse &r betydligt svarare
att utlasa enbart med hjélp av en arsredovisning. Darmed ansag vi det l1ampligt att genomfora
intervjuer med de bertrda foretagen och pa sa sitt skapa en mer adekvat uppfattning.

2.4.2 Urval av intervjubolag

Efter sammanstalningen av materialet till intervjuerna valdes respondenterna. Vi gjorde ett
s.k. beddmningsurval, vilket innebar att man véljer ut respondenter efter vissa kriterier som pa
forhand bedoms sarskilt intressanta for undersokningen. De kriterier vi valde att ga efter
byggdes pa den kunskap som vi erhalit i samband med forskningsprocessen samt fran
arsredovisningsstudierna. De huvudsakliga kraven var att de valda bolagen skulle vara
svenska och haen real total tillgangsmassa pa 6ver en miljard kronor. Genom anvandningen
av databasen Bolagsfakta'®var det darefter |4t att for analysen utse fyra bolag frén varje
bransch dér féretag med kapitalintensiva tillgdngar ingar™.

Da genomforandet av en vardepapperisering fattas som ett finansiellt beslut pa strategisk niva
ansdg vi det viktigt att intervjua personer som ar anstallda pa en hog operationell och
finansiell nivainom foretagen. Efter att ha definierat detta etablerades kontakt med respektive

18 Manager Corporate Finance, Ohrlings PricewaterhouseCoopers.

Y Intervju med Lars Bergstrom den 16 november 2001.

18 \www.bolagsfakta.se

¥ Malmé Aviation och Wallenius Lines finnsinte med i Bolagsfakta men vi ansdg de &ndd vara hdgst intressanta
for uppsatsen da de uppfyller de 6vriga urval skriterierna.
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foretag som fick foreslalampligaintervjupersoner, davi inte hade ndgon nérmare kénnedom
om organisationerna. Darmed skapades hog validitet pa understkningen. | defall davi blev
hanvisade till personer i foretaget som inte besatt nagon adekvat kunskap inom omradet valde
vi att stryka foretaget helt fran var understkning. Valet av antalet undersokningsenheter gick
vdl i linje med de rambetingelser som vi hade satt upp. Foretagen som omfattas av analysen ar
representerade branschvis nedan.

Skogsbranschen: Transport/Rederi

e SCA e SAS

e StoraEnso e Mamo Aviation

e AssiDomén e WalleniusLines

e Holmen e B&N Nordsjofrakt
Kraftbranschen: Fastighetsbranschen:

e Sydkraft e Wihlborgs

e BirkaEnergi e Tornet

o Vattenfall e Hufvudstaden

e Graninge e Drott

Figur 4: Urval av foretag. Kéalla: Egen

Da svenska staten innehar manga kapitalintensiva tillgangar och driver manga kostsamma
projekt som skulle kunna vara lampliga att vardepapperisera ansag vi det vararelevant att
innefatta &ven statliga verksamheter i undersokningen. Urvalet av dessa skedde i samrad med
Lars Bergstrom. Anledningen till att varken Vattenfall eller Birka Energi innefattas under
denna kategori beror pa att dessa bolag, till skillnad fran de nedan uppréaknade, inte enbart har
staten som kund.

Statlig verksamhet:
e Akademiskahus
e Banverket
e Citytunneln
e  Oresundsbrokonsortiet

Figur 5: Urval av statliga verksamheter. Kélla: Egen

2.4.3 Intervjuer

For att samlain data frén de berorda foretagen utarbetade vi ett antal fragor som skulle técka
de omréden som var viktiga for den empiriska studien®. Vi valde att anvanda oss av en
intervjuteknik som hade 13g grad av strukturering men hog grad av standardisering. Denna
form av datainsamling anvandes eftersom vi ansdg att tillrackligt djup information inte skulle
erhallas genom altfor strukturerade intervjuer samtidigt som vi genom en hog grad av
strukturering kunde genomfora en nagot mer kvantitativ analys av svaren. Som tidigare
namnts utgjorde de geografiska forhdlandena ett hinder for att genomfora personliga
intervjuer. Darmed valde vi att utfora telefonintervjuer med de berérda foretagen. For att
intervjuerna skulle bli sa innehallsrika som mgjligt valde vi att i god tid innan telefonintervjun
skicka ut frageformul&ret till respondenten.

% ge frageformulér bilaga 1
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2.5 Kéllgranskning

For att vara undersokningar skall bli sa réttvisande som mojligt redogors har forst hur vi
kritiskt granskat de kallor som vi anvant oss av under faktainsamlingen. Darpafoljer en
redogorelse for hur vi kritiskt granskat vara respondenter under utredningsprocessen.

Enligt Holme, Solvang® kan man dela upp granskningen i féljande fyra faser:

Observation
Ursprung
Tolkning
Anvandbarhet

2.5.1 Observation

For att undga att basera uppsatsen pa ett skevt material, samt for att erhadlla en helhetsbild av
vardepapperisering, valde vi att samla dokument fran en méangd olika k&lor. Dokumenten var
forfattade pa svenska saval som pa engelska och franska. Da det &r 14t att finna dokument om
vardepapperisering lyckades vi, genom att stélla dessa mot varandra samt sovra bland
materialet, ocksd undvika att den insamlade informationen blev skev eller missvisande. Som
exempel valde vi att utesluta de artiklar som &r skrivna av analytikerfirmor med enda avsikt
att locka kunder, da de har en stark tendens att gl orifiera vardepapperisering.

2.5.2 Ursprung

Det & svart att faklarhet i huruvidaen kélla ar akta eller falsk. De kéllor som &r skrivnaav
professorer, regeringar samt erkanda firmor och experter anser vi dock innehdllaen hog grad
av reliabilitet, varpavi betraktade manga av dessa kélor som &kta. Tidigare forfattade
uppsatser i amnet vardepapperisering lag mindre till grund vid vart uppsatsskrivande. Dels pa
grund av att det var svart att utvardera autenticiteten och dels for att samma information &ven
finns att tillga béttre forklarat fran andrakallor. For att kunnatadel av de standigt utvecklade
vardepapperiseringsteknikerna valde vi att utesluta dokument som var forfattade fore 1995.

2.5.3 Tolkning

Tolkning innebér att man studerar kéllan i den sociala kontext déar kallan blev till. Det & da
viktigt att forskaren frigor sig frén sin historiska placering och sinatidigare varderingar®.
Infor uppsatsen var var kunskap om vardepapperisering klart begransad. Dettainnebar att vi
kunde tolka de kallor vi anvande véaldigt objektivt. Vi hade dock grundlaggande kunskaper
inom finansiering, men vi s3g inte detta som ett hinder utan snarare som en fordel for
tolkningen av dokumenten.

? Holme |, Solvang B, Forskningsmetodik, s. 141.
# Holme |, Solvang B, Forskningsmetodik, s. 145.
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2.5.4 Anvandbar het

Graden av anvéandbarhet kan bestdmmas genom att betrakta ké&llans inre och yttre
trovardighet. Den yttre analysen innebédr att man stéller kallor med likartad information mot
varandra. Om innehdllet i kélorna stammer bra 6verens har man en hog trovardighet till sina
kallor. Med den inre analysen koncentrerar man sig pa den specifika kallans trovardighet dvs.
hur subjektiv upphovsmannen var, huruvidainnehdllet & motsagel sefullt eller eé samt
mojligheten att p ett riktigt sétt forstd och &terge de handelser kéllan beskriver 2. Under hela
uppsatsperioden har vi beaktat ovanstadende resonemang och vi har darmed lyckats véjaut de

kallor som har en hdg grad av anvandbarhet.

2.5.5Intervjuerna

Vart tillvagagangssétt vid intervjuerna kan framst kritiseras med tanke pa intervjuernas
tillforlitlighet. | och med att endast en person fran respektive foretag intervjuas kan den
insamlade informationen uppfattas som subjektiv. Da endast ett fatal anstéllda pade
undersokta foretagen besitter kunskap om vardepapperisering anser vi trots detta att vart
tillvagagangssatt genererat ett tillforlitligt utfall, sarskilt da majoriteten av respondenterna
innehar en hog befattning inom de undersokta féretagen.

Andrakdlor till fel kan varaatt vi utfért de flestaintervjuerna per telefon. Dérmed har vi inte
kunnat notera respondenternas kroppssprak och deras icke-verbala reaktioner som i somliga
fall eventuellt skilt sig fran det verbala svaret. En ytterligare faktor som kan ha paverkat
respondentens svar &r att vi bandat varje intervju. Detta kan ledatill att respondenten svarar
paett visst sétt for att gora ett gott intryck eller for att inte verka okunnig.

2.5.6 Bortfall

Vart uppstélldamal var att erhadlla en svarsfrekvens pa minst 75% for att erhdlaen god
reliabilitet pa undersokningen. Da svarsfrekvensen blev hela 80 % procent anser vi att
bortfallen av Drott, Graninge, SAS och Stora Enso inte paverkat uppsatsens reliabilitet
negativt. De tre forstnamnda bolagen f6ll bort pa grund av att de personer i respektive bolag
med relevanta kunskaper om véardepapperisering inte hade mojlighet att stélla upp pa
intervjuer av outgrundliga skal. Stora Enso foll bort da deras finansfunktion ar lokaliserad i
Bryssal.

% Holme |, Solvang B, Forskningsmetodik, s. 144.
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3. Praktiskt ramverk

Detta kapitel har for avsikt att ge lasaren en introduktion till begreppet vardepapperisering.
Det inleds med att beskriva vad en vardepapperisering ar och teknikens huvudsakliga
fordelar. Dérefter ges en kort beskrivning av skillnaderna mellan véardepapperisering och
andra snarlika finansieringsformer. Vidare diskuteras historiken och grundidén till

var depapperiseringens uppkomst. Kapitlet avslutas med att beskriva marknaden for
vardepapperisering i Europa och Sverige.

3.1 Vad ar vardepapperisering?

V érdepapperisering &r ett forfarande som innebér att relativt homogena tillgangar med
forutsagbara betal ningsfldden omvandlastill obligationer eller andra l&tt omséttningsbara
vardepapper. Genom att foraihop ett stort antal [an som liknar varandra (t.ex. bostadslan) gar
det att med utgangspunkt i historiska data berdkna det betal ningsflode som lanestocken
forvantas generera. Det forvantade betal ningsflodet kan dérefter prisséttas och emitteras som
obligationer dar sakerheterna kan utgoras av betal ningsfloden, kreditforstarkande atgéarder och
pantratter?*,

V érdepapperisering &r alltsa en finansieringsteknik som innebér att man pa ett direkt satt
kopplar ihop lantagare med kapitalmarknadens olika aktorer. Traditionella kallor for extern
finansiering for ett foretag utgors av bl.a. banklan, hypotekslan, leasing, leverantorskrediter
och factoring. Vardepapperisering konstituerar ett komplement till dessatraditionella
finansieringskéllor for bade finansiellainstitutioner, kommuner och storre industri- och
tjansteproducerande foretag. De huvudsakliga vinster som uppnas genom en
vardepapperisering & for det forsta diversifiering av finansieringskallor och for det andraen
minskad totalkostnad for finansiering.

Genom att anvénda sig av ytterligare en kéllafor extern finansiering kan foretaget minska sitt
totalarisktagande, vilket alt annat lika leder till att verksamhetens vérde ur aktiedgarnas
perspektiv 6kar. Den minskade totalkostnaden for foretagets finansiering &r delvis en foljd av
diversifieringseffekten. Ett féretag eller en finansiéll institution med flera leverantdrer kan
med fordel utnyttja konkurrensforhallandet mellan de olika leverantorerna for att pressa
kostnaden, dvs. rantan. Ytterligare en viktig anledning till att finansieringskostnaden kan
reduceras via en vérdepapperisering ar att tekniken innebdr att man kan utnyttja styrkan i de
tillgangar man har i sin balansrakning. Ett foretag som t.ex. levererar till stat eller kommun
har en kundfordringsstock med mycket hdg kreditvérdighet. Genom en vérdepapperisering
erh8lls maximal utvéxling av denna styrkai foretagets balansrakning®.

' Regeringens proposition 2000/01:19 ” Béttre férutséttningar for vérdepapperisering”, 2000.
% Mansson F, Andersson P-U, Vardepapperisering — Securitisation, s. 11 ff.

19



- Vardepapperisering av reala kapitalintensiva tillgangar i Sverige -
Kristoffer Ljungfelt & Fredrik Wijkstrom

3.2 Definitioner
V érdepapperisering kan i sin ursprungsbetydel se definieras enligt foljande:

" Vardepapperisering innebér finansiering av en tillgang eller tillgangsmassa genom eget
kapital och/eller rantebarande instrument (obligationer eller certifikat) riktad direkt till
investerare p& kapitalmarknaden (aktie-, penning- och obligationsmarkanderna)” %

Rent definitionsméssigt maste ytterligare nagra distinktioner goras mellan en direkt
vardepapperisering av en tillgang och en indirekt vardepapperisering, dar den underliggande
tillgangen utgors av |an eller krediter. Man kan t.ex. vardepapperisera ett bestand av
hyresfastigheter direkt eller vélja att ga omvéagen viaett hypotekslan, dvs. vardepapperisering
sker av lanen och inte av fastigheterna. | det forsta fallet utgors kassaflddet som obligationen
baseras pa av hyror, i det andrafallet baseras obligationen pa kassafl 6det under krediten, dvs.
réntor och amorteringar. Y tterligare en variant ar att vardepapperisera kassafl0den som
uppstar till foljd av leverans av en vara eller tjanst som t.ex. kundfordringar,
kreditkortsfordringar, elabonnemangsavgifter etc®’.

For att bringa ytterligare klarhet &r det av intresse att kunna skilja vardepapperisering fran de
snarlika men andé olika finansieringsteknikerna Sale-and-lease-back och factoring®®.

| en Sale-and-lease-back transaktion forséljst.ex. en fastighet till en investerare mot att den
sdljande parten tecknar ett [angt hyresavtal med koparen av den sdlda fastigheten. |
hyresavtalet atar sig hyresgasten ofta att skéta forvaltning och underhall av fastigheten.,
Déarmed "l13ses’ fastigheten i investerarens bal ansrakning och intékten blir en hyresintakt. En
forsdjning av fastigheten i form av en vardepapperisering innebér att tillgangen istélet utgors
av likvida vérdepapper snarare én en "1ast” tillgang, i det hér fallet i form av en fastighet.
Dennatyp av investering blir alltsa | &ttare och mindre kostsam for investeraren att omsatta
och darmed aven ett mer formanligt finansieringsalternativ. Dessutom innebar en
vardepapperisering att tillgangsmassan &r utspridd pa betydligt fler &gare, vilket medfor att
investeraren inte |8per lika stor risk som om han stod som ensam agare till fastigheten®.

Fakturabelaning, dvs. |an mot sakerhet i fakturafordringar, skiljer sig inte namnvart ur
likviditesanskaffningshanseende fran ett traditionellt 1an. Vid fakturakop stér koparen i
princip kreditrisken och factoring i denna form kan jamstéllas med vilken avyttring som helst,
aven om fakturaséljaren har kvar en rad réttsliga forpliktel ser mot fakturagadldenaren.
Factoring har i praktiken kommit att utvecklastill ett slags inkassofdrfarande med kredit for
sméa och medelstora foretag. Nagon noggrannare analys av krediterna gors inte, det handlar
om masshantering. En vardepapperiseringstransaktion involverar en forsajning av t.ex. ett
foretags portfolj av standardiserade fordringsavtal inom en viss kundkategori. Portfoljen &r
valanalyserad och dess kapitalvarde minst nagra hundra miljoner kronor. Genom denna
transaktion omvandlas framtida fordringar till likvidamedel. Salangt liknar det hela ett
fakturakop, men med en valdefinierad och homogen tillgangsmassa som kopeforemal istéllet
for en olikartad samling av korta avbetal ningsfordringar. Kdpare av tillgangsmassan &r ett

% M&nsson F, Andersson P-U, Vardepapperisering - Securitisation, s. 14.
" Mé&nsson F, Andersson P-U, Vardepapperisering - Securitisation, s. 15.
8 P4 svenska motsvaras detta av fakturakop eller fakturabel&ning.

% Mé&nsson F, Andersson P-U, Vardepapperisering - Securitisation, s. 52.
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bolag som bildats enkom for att férvarva portfoljen. Detta bolag stér aven for den juridiska
risken for de forvarvade tillgangarna™.

Slutligen & det pa sin plats att rent definitionsméassigt forsoka pavisa skillnaderna mellan en
vardepapperisering och ett traditionellt an i bank eller hypotekshbolag. En vardepapperisering
kraver en aktiv finansiell och juridisk strukturering. Dettainnebér exempelvis att specialbolag
inréttas (SPV:s), att olikarisker séljs av och att skraddarsydda avtal traffas som ar unika for
den aktuellafinansieringen. Banker och hypoteksbolag & mer inriktade pa passiv analys av
befintliga finansiella och juridiska strukturer®,

3.3 Historik

Véardepapperisering i sin grundbetydel se ar ingalunda ndgon ny foreteelse. Redan for 5000 ar
sedan emitterades |an mot sakerhet i land och i de betal ningsstrommar som tillgangen
genererade. Detta skedde i det omrade som vi idag kallar Mellandstern. Kring 1100- och
1200-talen i Europavar emittenterna pa den davarande " obligationsmarknaden” foretradesvis
landagare och kommuner. Landéagarna hade en avgorande fordel da de utfardade sin

langsiktiga finansiering, namligen majligheten att anvanda sina tillgangar som sakerhet.
Belaning i form av hypotek €eller inteckning var vanligt férekommande vid dennatid, da
sarskilt eftersom korstagen skulle finansieras.

"For example, Baldwin of Ghent financed his participation in the First Crusade by
mortgaging his curtis of Ootegan to a local abbey for 42 marks. And, in 1162, Godfrey I11,
Duke of Brabant mortgaged his fief of Herstal to the Bishop of Liege for 300 marks to finance
hisjourney to Jerusalem.®*”

V érdepapperisering sdsom den &ar kand idag har dock sitt ursprung i USA. Vérdepapperisering
av tillgangar & i sin enklaste form en konvertering av en tillgang eller ett kassaflde till ett
vardepapper som kallas " Mortgage-Backed Securities (MBS)”. Den konceptuella
utvecklingen av MBS-marknaden kan dateras till tidigt 1970-tal i USA d&” Government
National Mortgage Association ("Ginnie Mae") utfardade ” Ginnie Mae Pool No. 1", vilken
bestod av vardepapper med sikerheter i privata bolan. Den forsta vardepapperiseringen av
tillgangar i USA som inte hade bolan som underliggande sékerhet dvs. Asset-Backed
Securities (ABS) utfordes i mars 1985. Foretaget Sperry Corporation emitterade da
vardepapper till ett varde av 192,5 miljoner dollar med underliggande sékerhet i fordringar
bestdende av utleasad datorutrustning™. N&r Chrysler Financial Corporation & 1981 stod
infor en djup recession i den inhemska ekonomin emitterades deras kundfordringar i form av
vardepapper, eftersom det vi denna tidpunkt var omgjligt att uppbéra finansiering pa
traditionellt vis*. Den amerikanska ABS-marknaden & idag & den storstai vérlden i sitt slag
och ledande i béde transaktionsvolym och teknologi. Ar 2000 uppgick emitteringen av
amerikanska ABS till 230 Mdr dollar och dessa bestod av hogst varierande till gngsklasser™.

% Ma&nsson F, Andersson P-U, Vardepapperisering - Securitisation, s. 69.

3 Mé&nsson F, Andersson P-U, Vardepapperisering - Securitisation, s. 14.

% Kohn M, The Capital Market before 1600, s. 2.

% Minton B, Opler T, Stanton S, Asset Securitization among Industrial Firms.
¥ BasraD, Liao R H, Fichte M, Asset Securitisation.

% Skarabot J, Subordination Structure of Asset-Backed Securities.
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3.4 Grundidén bakom en vardepapperisering

Den finansiella krisen under borjan av 1990-talet skapade ett uppdamt behov att omsétta
fastigheter. Huvudsakliga séljare var ofrivilliga fastighetsagare, exempelvis banker med
daliga krediter samt storre fastighetsigare som tack vare den illikvida marknaden inte aktivt
kunnat forvalta sitt fastighetsbestand. Kontentan av resonemanget ovan var att det existerade
ett latent utbud som skulle talang tid att omsétta utan statligt ingripande eller ndgon form av
innovation inom fastighetsfinansieringsomradet. Nedanstaende figur forsoker illustrera hur
den da begransade efterfragan skulle kunna absorbera det betydligt storre latenta utbudet. Den
potentiella efterfragan utgjordes av alla de investerare som mycket val skulle kunnatankasig
en exponering mot fastighetssektorn, men som inte kunnat finna ett realistisk alternativ for att
tasig an dennatyp av investering.

LATENT
UTBUD

POTENTIELL
EFTERFRAGAN

Figur 6: Vardepapperiseringens grundidé. Kalla: F Mansson, P-U Andersson, ” Vardepapperisering”, s. 12.

Forvarv av helafastigheter ar forknippat med krav pa gedigen fastighetskunskap och ett stort
kapital for att inte en altfor koncentrerad riskexponering skall astadkommas. Nagot som &ven
bor uppmérksammasi detta sammanhang &r att en placering i en fastighet & en tdmligen
illikvid placering. Vidare finns det investerare som enligt lag eller placeringsreglementen ar
forhindrade att direkt placerai fastigheter. Ett alternativ kan davara att forvarva aktier i ett
fastighetsbolag. Uppenbara nackdelar med dennatyp av placering & dels bristande
direktavkastning, dels att de borsnoterade fastighetshbolagen historiskt varit altfor sma. Det
senare &r ett av de viktigaste motiven till varfor storre institutionellainvesterare inte altid
forvarvar fastighetsaktier dver bérsen. En investering i ett borsnoterat bolag med begrénsad
likviditet innebér en stor risk for storre aktorer. Slutsatsen av detta resonemang ér att
aternativen for placerare att antingen direkt eller indirekt forvarva fastigheter inte riktigt
motsvarar investerarnas behov. Det fanns alltsd en potentiell otillfredsstalld efterfréagan som
till stor del var ett instrumentellt problem. Hade det funnits vardepapper som tillgodosdg
investerarnas behov skulle en stor del av det latenta utbudet med stor sannolikhet snabbare
kunnat omséttas. Grundidén med vardepapperisering applicerad pa fastighetssektorn & med
andra 3())Grd att skapa finansiellainstrument som underl&ttar for efterfrage- och utbudssidorna att
motas™.

3.5 Marknaden for vardepapperisering

Hur ser da utvecklingen ut i modern tid? Faktum &r att vardepapperisering & en val etablerad
finansieringsteknik i USA, som under senare ar dven funnit en bred tillampning i Asien och
inom EU, och da framforallt i Storbritannien och Frankrike. Under de senaste aren har den
icke-amerikanska ABS-marknaden upplevt en dramatisk tillvéxt och &r i dagslaget ungefér

% F Mé&nsson, P-U Andersson, Vardepapperisering - Securitization, s. 13.
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halften sa stor som den i USA. For narvarande &r véardepapperisering av tillgangar en valdigt
aktiv marknad dar nyainnovativa metoder introduceras kontinuerligt och déar éven
vérdepapperiseringen expanderar till nya sektorer®’.

3.5.1 Utveckling och drivkrafter i Europa

En dramatisk forandring av den europeiska finansi eringssektorns struktur &r for tillfallet i
antagande. Till skillnad fran tidigare borjar europeiskaforetag i alt storre utstrackning
finansiera sina verksamheter med hjép av olika typer av vardepapper istéllet for banklan.
Denna omvandling i kombination med den vaxande integrationen av Europas
kapitalmarknader kan mycket val skapa lika attraktiva affars- och investeringsmajligheter i
Europa som de som funnitsi USA under det gangna decenniet. Under 1990-talet upplevde
USA ndgot som &r kant som " the securitization of finance”*. Penningmarknaden,
fOretagsobligationsmarknaderna, riskkapitalmarknaden samt aktiemarknaden har i betydande
utstréckning ersatt banktillgodohavanden och 1an som bade sparform och kallatill
foretagsfinansiering. V ardepapperiseringstrenden har drivit vagen i den amerikanska
finansiella serviceindustrin under 1990-talet. En liknande trend & nu pa gang i Europa.

Under forsta halvaret 2001 nadde emitteringen av vardepapperiserade instrument rekordnivaer
i Europa och nya rekordnivaer vantas under andra halvéret. Investerarnatenderar att bli
altmer sofistikerade, efterfragan pa obligationsklasser med hog rating &r stark medan déremot
efterfragan pa obligationsklasser med samre rating minskar. Vidare har euron tagit ett fast
grepp om marknaden da den nu & den priméra denomineringsval utan pa
Eurobondmarkanden. Privata bolan fortsétter att representera den dominerande
tillgangsklassen i Europa, medan kundfordringar fran telekomsektorn tillhor den allra senaste
vardepapperiserade tillgangsklassen. Storbritannien fortsétter att dominera den europeiska
vardepapperiseringsmarknaden medan Italien stér for den enskilt starkaste tillvaxten.
Utvecklingen i norra Europa sl8par efter 6vriga Europa men intresset och tillvaxten okar
successivt. " | en tid da placerarna soker sig till sakrare marknader, har den hér typen av
obligationer gett béttre avkastning an exempelvis foretagsobligationer. Detta faktum har lett
till det rekordartade utbud vi ser idag”*. P4 obligationssidan har prisspreadarna minskat nagot
samtidigt som prisutvecklingen fortsétter att vara stabil. Detta bor stéllasi kontrast till att

spreadarna och volatilitetan okat i foretagsektorn (foretagsobligationer)®.*

3.5.2 Sverige

Pa den svenska marknaden har intresset for vardepapperisering sakta vuxit sedan mitten av
1990-talet. Det & framforallt finansiella aktérer som banker och bolaneinstitut som hittills
genomfort vardepapperiseringar, men andra svenska aktorer har i alt stérre utstréckning tagit
till sig fordelarna med denna finansieringsteknik. |1 och med att riksdagen antog regeringens
proposition 2000/01:19 " Béttre forutséttningar for vardepapperisering” under varen 2001 har
vardepapperisering som finansieringsform fétt sitt verkliga genombrott i Sverige.

%" Davies N, Post Issuance Transaction Reporting in the European Securitisation Market.
% posen R C, The continental shift of Europe.

% Dagens Industri “Fifa séljer fotbolls-VM”, 17 december, 2001

“0 Engstrand A, Nordic Securitisation Market Historical Development and Outlook.

“ Se bilaga 2
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4. Finansiell teori

Den svenska akademiska litteraturen som producerats om vardepapperisering ar ringa, for
att inte saga obefintlig. Aven om &tskilliga professionella handbtcker behandlar &mnet
vardepapperisering ar den akademiska litteraturen inte speciellt omfangsrik. Det har dock
forfattats en hel del s.k. ” working papers’ om vérdepapperisering vid de amerikanska
universiteten, som ger viss handledning. Avsikten nedan &r att presentera nagra generella
finansiella teorier som kan appliceras pa vardepapperisering for att sedan anknyta dem ttill
tidigare empiriska forskningsresultat.

4.1 Modigliani & Millersteori om kapitalstrukturer

Modigliani & Millers (M & M) teori om foretagets kapitalstrukturer & en av de mest centrala
teoriernai den moderna finanieringslitteraturen. For att korrekt belysa hur M&M:steori knyts
samman med vérdepapperisering foljer nedan ett utdrag ur Blavarg och Liljas rapport

"V érdepapperisering — en framtida finansieringsform?”.

"Modigliani & Millers hypotes, att foretagets varde & oberoende av dess finansiering, brukar
anvandas som utgangspunkt nar vardet av att anvanda olika finansieringskallor diskuteras.
Under de specifika antaganden som M & M:s hypotes utgdr fran, innebar en forandrad
finansieringsform bara att risk forflyttas mellan ett foretags olika finansiarer. Om risken
minskar for vissafinansidrer, med effekten att deras avkastningskrav blir 1agre, kommer
risken och darmed ocksa avkastningskravet att 6kai samma utstrackning for 6vriga
finansidrer. Konsekvensen & att foretaget inte kan dka sitt varde genom att forandra sin
finansiering.

Forutséttningarna forandras dock om effekterna av foretagsbeskattning tas i beaktande.
Rantekostnader som uppkommer genom lanefinansiering & avdragsgillaenligt

skattel agstiftningen, vilket medfor att |anefinansiering blir billigare an finansiering genom
eget kapital. | skattehanseende &r alltsa eget kapital relativt dyrt som finansieringskalla.
Teoretiskt sett skulle detta innebéra att foretag maximerade sitt varde genom en 100 procentig
lanefinansiering. | praktiken kréver dock langivarna orimligt hdga riskpremier efter det att en
viss andel |anefinansiering i ett foretag overskridits. Detta beror pa att altfor litet eget kapital
gor konkursrisken stor och att stora kostnader uppstar vid konkurs. Det finns darfor en grans
dar substitueringen av eget kapital mot lanat kapital inte langre sanker foretagets
genomsnittliga kapitalkostnad, genom att finansiarernas riskpremier borjar dverstigade
kostnadsfordelar som skattel atnaden medfor.

Nér foretag ersétter sin skuldfinansiering i bank med att emittera egna obligationer finns det
ingen anledning att detta generellt skulle innebara att risken blir annorlunda for Gvriga
intressenter i foretaget, &tminstone inte om obligationslanen har ungefar sasmma villkor som
banklanen. Bankens kapitalstruktur férandrasi princip inte. Huruvida obligationsutgivning
kan medfora lagre finansieringskostnader én banklan blir da enbart en fraga om lagre
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réntekostnader kan uppnas, inklusive de extra utgifter som &r forknippade med
obligationsutgivning”.

4.2 Agent teorin®

Agent teorin & den doméan inom national ekonomin som undersoker uppdragsgivarens
anvandande av incitament for att motivera forvaltaren (agenten) att i sitt arbete strava at
samma hall som den tidigare. Enkelt sagt handlar det om separationen mellan &garskap och
kontroll. Man brukar &ven kalla dennateori for “the set-of-contracts theory” *. Teorin sager
att foretaget kommer att forsoka maximera aktiedgarnas formogenhet genom att vidta dtgérder
for att 6ka det befintliga vardet per aktie i foretaget. Teorin foreskriver vidare att processernai
ett foretag egentligen kan betraktas som en uppséttning av olika kontrakt. Ett av dessa
kontrakt & aktieagarnas residuala fordran pa foretagets tillgangar och kassafloden i form av
eget kapital. Kontraktet kan definieras som ” uppdragsgivar-agent” relationen.

Foretags edningens medlemmar & agenter medan aktiedgarna utgor uppdragsgivare. Om
foretagsledare och aktiedgare [amnas vind for vag antas det att de var for sig kommer att agera
utefter sinaegna galviska syften. Faktum & dock att aktiedgarna kan avskracka
foretagsledarna att avvika fran sinaintressen genom att skapa lampligaincitament for de
senare och sedan Gvervaka deras beteende. Tyvarr &r det dock bade kostsamt och komplicerat
att konstruera dennatyp av incitament.

Den kostnad som uppstéar for att 16sa intressekonflikten mellan aktiedgare och foretagsledare
kallasi allmanhet for agentkostnad®. Under denna omstandighet &r foretagets varde inte
optimalt maximerat. Skillnaden mellan det teoretiskt maximala vérdet och det faktiska vardet
definieras som summan av aktiedgarnas dvervakningskostnad plus kostnaden for
implementering av kontrollmekanismer

4.3 Konflikten mellan for etagets aktiedgar e och l&ngivare®™

Marknadsvardet pa det egnakapitalet i ett foretag som utnyttjar skuldséttningens
havstangsverkan kan betraktas som en kopoption pa att forvarva foretaget till 16senpriset X,
vilket &r likamycket som marknadsvérdet pa skulderna. Dettainnebar att nar skulderna skall
|6sas kan agarna vélja att 16sa ut obligationsinnehavarna och férvarva foretaget till priset X
eller kan de vdja att inte utnyttja sin option och da bryta kontraktet, dvs. forsétta foretaget i
konkurs. Aktieagarna kommer i storre utstrackning vara benagna att anvéanda
skuldfinansiering for mer riskfylldainvesteringar da de drar fordel av potentialen i projektets
uppsida men begréansar exponeringen p& nedsidan, gentemot vardet pd det egna kapitalet™.

Pa grund av intressekonflikten frestas aktiedgarna att agnasig at strategier som nastan enbart
ligger i deras egnaintressen. Intressekonflikterna forstéarks daforetag befinner sigi en pressad
finansiell situation, vilket leder till att foretagets agentkostnader dramatiskt tkar. Nedan
beskrivs tre salviska strategier som aktiedgarna anvander sig av for att skada langivarna och
for att forbéttra sin egen situation. Strategierna & kostsamma eftersom de sanker
marknadsvérdet pa hela foretaget.

“2 Direktoverséttning av engelskans ” Agency theory”.

“ Ross S, Westerfield R, Jaffe J, Corporate Finance, s. 14

“ Direktdverséttning av engelskans " agency costs’

“® Direktoverséttning av engelskans ” The sharehol der bondholder conflict”.
“6 Munshi J, Agency Theory.
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Incitament att ta storrerisker - Foretag som star pa konkursens brant tenderar ofta att ta
storre risker, eftersom de uppfattar att de ”leker” med nagon annans pengar. Problematiken
bestdr i det fundamentala faktum att foretagets |angivare har foretradesrétt till betalning
medan aktiedgarna har en residual fordran pa mellanskillnaden mellan den totala

utbetal ningen och den del som utgér till 1&ngivarna®’. Féljande historiaillustrerar tydligt
dilemmat:

" It seems that Federal Express was near financial collapse within a few years of its inception.
The founder, Frederick Smith , took $ 20,000 of corporate funds to Las Vegas in despair. He
won at the gaming tables, providing enough capital to allow the firmto survive. Had helost,
the banks would simply have received $ 20,000 |ess when the firm reached bankruptcy” %2,

Incitament till underinvestering - Aktiedgarnai ett foretag med stor sannolikhet att gai
konkurs finner ofta att nyainvesteringar forbéttrar |angivarnas situation pa aktiedgarnas
bekostnad®. Dérfor tenderar skuldsatta féretag att dven forkastainvesteringar med ett positivt
nuvéarde. Slutsatsen & sdledes sa att en hogre finansiell utvaxling snedvrider investerings-
policyn. Medan ett foretag med hog soliditet altid véljer ett projekt med ett positivt nuvérde
kan foretaget med den |&ga soliditeten alltsa avvika fran denna strategi.

"Milking the property” - Ytterligare en strategi &r att beslutasig for att ge utdelning eller
andratyper av fortackt utdelning da foretaget befinner sigi en finansiellt pressad situation.
Anledningen till dennamandver & att det da aterstar mindre for |angivarna da foretaget
"mjolkas’ pasinatillgangar.

Avslutningsvis bor det konstateras &r att de ovan beskrivna g élviska strategierna endast
intréffar nér det finns en sannolikhet for konkurs eller en finansiellt pressad situation. Vem &
det dd som f&r béara kostnaderna for de sjalviska strategierna? Ross, Westerfield och Jaffe™,
argumenterar att det i Suténdan ar aktieagarna. Rationellalangivare inser att deinte kan
forvanta sig nagon hjalp fran aktiedgarna nar en finansiellt pressad situation & nara
forestdende. Det & snarare troligt att aktiedgarna kommer att valja sddana
investeringsalternativ som reducerar skuldernas vérde. Langivarna kommer som svar pa detta
skydda sig genom att hoja avkastningskravet, rantan, som de kréver pa obligationerna.
Eftersom aktiedgarna far betala den hogre rantekostnaden &r det paradoxalt nog troligt att de
gévai dutandan far bara kostnaden for de sédviska strategierna. For foretag som star infor
detta dilemma kommer det bli bade dyrbart och problematiskt att finansiera sig genom en
Okad skuldsattning.

“" Se bilaga 3

“ Ross S, Westerfield R, Jaffe J, Corporate Finance, s. 14.
* Se hilaga 3

* Ross S, Westerfield R, Jaffe J, Corporate Finance, s. 402.
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4.4 “The Pecking-order Theory of Corporate Finance’

“The Pecking-order Theory>'” séger att féretag foredrar internt genererade kassaflden
(balanserade vinster) framfor extern finansiering. Om finansieringsbehovet Overstiger de

bal anserade vinsterna kommer féretaget foredra att emittera obligationer framfoér eget kapital.
Foretagets |angsiktiga finansieringsmajligheter har alltsa en ” pecking-order” som ser ut enligt
foljande:

e |nternt genererad finansiering (balanserade vinstmedel!)
e Emittering av rantebarande instrument
e Emittering av nya aktier

Denna” pecking-order” kan forklaras av tva faktorer. Den ena beror pa att extern finansiering
ar dyrbar eftersom investmentbankerna kraver hoga arvoden for att arrangera en sadan
finansierings 6sning. Den andra bestdr i att det & svart for aktiedgarna att korrekt prissétta
externt kapital nér foretagsledningen vet mer om foretaget an aktiedgarna (asymmetrisk
information). Detta faktum kan ledatill en motvilja hos aktiedgarna att emittera nytt kapital i
form av aktier. Om foretag foredrar balanserade vinstmedel framfor extern finansiering &r det
mojligt att de i mindre utstrackning kommer att anvanda sig av skuldfinansiering é&n vad som
antyds av skatteskolden och kostnaderna da foretaget befinner sigi ett finansiellt trangmal.

4.5 Resultat av tidigare forskning

4.5.1 Vardepapperisering i industriella foretag

| en forskningsrapport utférd av Minton, Opler och Stanton pd Ohio State University>
undersoker forfattarna varfor industriella foretag véljer att vardepapperisera tillgangar for att
finansierasin verksamhet nar dei allménhet har mojlighet att utfarda forlagsl8n™. Forfattarna
granskar teorier som antyder att foretag foredrar finansiering via vardepapperisering nar
agentkostnaderna anses vara en viktiga bed utsparameter vid beslut om extern finansiering.
Teorierna undersoks i jamforelse med karakteristik hos foretag inom fem branscher i USA
som valt att vardepapperiseratillgangar under perioden 1987-1994.

Enligt forfattarnas mening &r det inte helt uppenbart varfor ett industriforetag skulle kunna
ténka sig att valja vardepapperisering som ett aternativ till finansiering av sin verksamhet.
Som tidigare ndmnts hdvdar M & M att ett foretags kapital struktur &r irrelevant i en varld med
perfekt information, utan transaktionskostnader och dér individen kan lanatill sammaléga
kostnad som foretagen>*. Dennairrelevans betréffande relationen mellan skulder och eget
kapital borde ocksa varatillamplig pa det foretag som vardepapperiserar tillgangar. Foretaget
skulle varken 6ka eller minska sitt varde genom att vardepapperisera en tillgangsmassa. |
forlangningen innebér detta att foretaget skulle varaindifferent huruvidafinansiering sker i
form av vardepapperisering eller banklan. | verkligheten &r det dock sa att informationen inte
perfekt och foretag maste ta hansyn till bade transaktionskostnader och kostnader for

*1 “The pecking order theory” & allmant tillangnad S.C. Myers, The Capital Structure Puzze, Journal of Finance
(July 1984).

2 Minton B, Opler T, Stanton S, Asset Securitization among Industrial Firms.

%3 |&n utan stéllda sakerheter, eng. " Unsecured debt”.

* Ross S, Westerfield R, Jaffe J, Corporate Finance, s. 371.
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finansiellt trangmal. Mgjligtvis & det dessa marknadsi mperfektioner som motiverar vissa
foretag att vardepapperisera tillgangar.

Forfattarna menar vidare att det faktiskt finns teoretiska argument som kan forklara foretags
incitament att finansiera sin verksamhet genom véardepapperisering av tillgangar istallet for att
utfarda banklan. Faktum &r att vardepapperisering kan mildra de agentkostnader som uppstar
vid anvandandet av |anefinansiering genom att sénka 6vervakningkostnaderna for problem
associerade med tillgangssubstitution och underinvestering. Nedan foljer ett antal forklaringar
till vad som motiverar ett foretag att vardepapperiseratillgangar.

4.5.1.1 Eliminering av tillgangssubstitution®

En okad skuldséttning leder alt annat likatill hogre risk. Till foljd av detta fenomen kan en
Okad skuldsattning ge upphov till intressekonflikter mellan foretagets aktiedgare och dess
langivare och ledatill suboptimalainvesteringsbesut. En av de agentkostnader som
forknippas med okad skuldsattning r tillgangssubstitueringsproblemet®®, och den andra &
den som berér underinvesteringsproblematiken®”. Stultz och Johnson (1985) antyder att
agentkostnaderna kan varal&gre for 1an med stéllda sakerheter &n for 1an utan stéllda
sakerheter. James (1988) visar att vardepapperisering av tillgangar i finansierings-
sammanhang kan jamstallas med |8n dar sakerhet stélles.

Det forekommer atskilliga skal till varfor agentkostnaderna som &r associerade med |an dér
sakerheter stélls kan bli lagre an for de 1an som saknar sakerheter. For det forsta kréver 1an
med stallda sikerheter inte villkor i |&neavtalet som foreskriver att |antagaren ska gora nagot,
aternativt avhallasig fran att géranagot. Lanevillkoren kan ocksa vara l&tare att forhandla
om eftersom tillgangarnainte &r foremal for tillgangssubstitution. For det andra far
innehavarna av 1an med stéllda sékerheter inte ta del av vinsterna fran foretagets framtida
investeringar. Med anledning av detta finns det inget underinvesteringsproblem forknippat
med 1an med stéllda sakerheter. For det tredje ar det sa att eftersom utbetal ningen pa ett 1an
med sakerheter kommer fran de bakomliggande tillgangarna som backar upp lanet och inte
fran utfardaren, kommer fodringstagarna att kréva mindre information om det utfardande
foretaget an vad som krévs av innehavare av |an utan stéllda sékerheter. Ovanstéende faktorer
borde sanka kostnaderna for 1an med underliggande tillgangar som sékerhet i forhallande till
lan utan stéllda sakerheter. Om detta & motivet till att utfarda lén med bakomliggande
tillgangar som sakerheter borde féretag med héga agentkostnader for sin lanefinansiering vara
de mest troliga emittenterna. Dessutom borde foretag med 1ag soliditet och/eller i finansiellt
trangmal vara de mest sannolika eftersom agentkostnaderna & en dkande funktion av
skuldsattningen.

4.5.1.2 Eliminering av underinvestering®™

V érdepapperisering av tillgangar kan vara ett sétt att undvika underinvesteringsproblemet.
Stulz och Johnson (1985) visar att 1an med stéllda sakerheter kan anvandas for att cka
foretagets varde samtidigt som existerande langivare kan fa det béttre om foretaget kan ge sig
an ett nytt projekt genom att emittera ett |an med stéllda sakerheter. Berkovitch och Kim
(1990) och &ven James (1988) finner ocksa att 1an med stéllda sakerheter kan lindra

% Direktoverséttning av engelskans ” Avoidance of asset substitution”.

% Tillagnad: Jensen and Meckling, ” Asset substitution problem”, (1976), direktdversattning.
" Tillagnad: Myers, ” The under investment problem”, (1977), direktéverséttning.

%8 Direktoverséttning av engelskans ” Avoidance of underinvestment”.
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underinvesteringsproblemet. Det & mer sannolikt att underinvestering kommer att vara ett
problem for foretag med svaga tillvaxtmajligheter eller som har en mindre sannolikhet att
hamnai finansiellt trangma. Om motivet att utfardalan med sakerheter &r att kringga
underinvesteringsproblemet &r det troligt att foretag med finansiella problem och/eller med
svaga tillvaxtmojligheter kommer att bli de som emitterar dennatyp av 1an. Tack vare att
foretagen kan emittera rantebarande vardepapper med underliggande tillgangar som sakerhet,
tillater de dem att genomfora positivt nuvardesberaknade investeringar, vilket borde forbéttra
dessa foretags finansiella utveckling.

4.5.1.3 Asymmetrisk information

Myers och Majluf (1984) foreslar en ” pecking order of corporate finance”. | deras modell vet
foretagsledarna mer om vardet pa foretaget an de potentiellainvesterarna vilket leder till att
detidigare agerar for att maximeravardet for de existerande aktieagarna. Rationella
investerare kommer darfor att diskontera vardet pa en emission av vardepapper. Som ett
resultat av detta kommer foretagsledningen foredraintern finansiering nér ett vardeful It
investeringsprojekt skall genomforas. Om nagon typ av vardepapperiserat instrument anda
maste tillgripas for finansieringen kommer foretaget véja det skraste alternativet. Lan med
stéllda sakerheter ar i enlighet med tidigare resonemang en sakrare [6sning &n |an utan
sakerheter eftersom den asymmetriskainformationen & mindre da bada parterna har god
kannedom om de underliggande tillgangarna. Under de hér omstandigheterna &r det mest
troligt att féretag som har problem med asymmetrisk information kommer att utfarda lén med
stéllda sakerheter, dvs. genom att t.ex. vardepapperiseratillgangar.

4.5.1.4 Expropriering av foretagets intressenter

Hittills har det konstaterats att vardepapperisering av tillgangar kan anvandas for att |6sa
informations- och agentrelaterade problem till f6ljd av marknadsimperfektioner. Det & ocksa
mojligt att foretag kan anvanda vardepapperisering som ett sétt att expropriera existerande
aktieagare och langivare. Stulz och Johnson (1985) havdar att om 1an med stéllda sakerheter
skall kunna forbéttra vardet for aktiedgarna och langivarna, maste det &stadkommas genom en
positiv forandring i investeringspolicyn. Denna férandring kanske inte kommer att intréffaom
de existerande |anevillkoren inte inskranker foretagets anvandande av intakternafran en
vardepapperisering. | dettafall kan 1an med stéllda sékerheter hjépa foretaget att agnasig at
tillgangssubstitution eller utspadning av anspraken patillgangarna. Ett foretag kan exempelvis
vardepapperisera existerande tillgangar med &g risk for att sedan anvandaintakternatill
investeringar med hogre risk. Foretagen skulle &ven kunna anvanda intékterna for att
genomfora negativa nuvardesberaknade investeringar eller dela ut medlen till aktiedgarna. Om
detta foranleder 1an med sakerhet i underliggande tillgangar borde utfardandet associeras med
reduktioner i den nuvarande langivarformogenheten och 6kning av aktiedgarnas formogenhet

i foretaget. Daincitamenten for tillgangssubstituering 6kar med en |&gre soliditet &r det mer
troligt att foretag med 13g soliditet kommer att vardepapperiseratillgangar.

En véardepapperisering skulle ocksa kunna anvandas for att expropriera formogenhet fran
aktiedgarna om intdkternainvesteras i negativa nuvardesberdknade projekt. Ledningen i ett
foretag skulle kunna undvika de disciplindra effekterna av att de skott sig daligt genom att
monetarisera vardefullatillgangar pa foretagets balansrakning. Lang, Poulsen och Stulz
(1995) pastar att forsaljningen av tillgangar kan tilléta icke-vardemaximerande chefer att
efterstrava undermaliga projekt genom att skapa likviditet for investeringar.

% Direktéversittning av engelskans ” Expropriation of claimholders’.
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Vardepapperisering av tillgangar kan betraktas pa liknande sétt. Intékternafran en
vardepapperisering av tillgangar kan aterinvesteras i daliga projekt eller s kan de anvandas
for att utrangera existerande Ian. Genom denna mandver sanks foretagets framtida
utbetalningar.

Sammanfattningsvis tyder forskningsresultaten pa att foretag som vardepapperiserar tillgangar
tenderar att vara storre, vilket ligger i linje med stndpunkten att det existerar
stordriftsfordelar vid vardepapperisering. Resultaten pavisar ocksa att foretag som
vardepapperiserar tillgangar befinner sigi ett mer prekart finansiellt tillstand an foretag som
inte gor det. Detta &r ocksa dverensstammande med de teorier som pastar att ett
vardepapperiseringsbeslut delvis drivs av foretagets anstréngningar att undvika informations-
och agentrel aterade kostnader som uppstér vid utfardandet av traditionella banklan.

4.5.2 V& depapperiseringens fér mdgenhetseffekter ®

| en undersokning utford av Thomas Hugh, ” A preliminary look at gains from asset
securitization®” har ett empiriskt test utforts p& hur vérdet av aktiesgarnas och |8ngivarnas
tillgéngar forandras vid vardepapperisering av icke-statligt garanterade tillgangar. 236
transaktioner har studerats under aren 1991-1996. Studien pavisar att vardepapperisering i
betydande utstrackning ar vardeskapande for aktiedgarnai ett foretag genom att varje
vardepapperiseringstransaktion bidrar till 5 % Gveravkastning pa aktien. Samma studie
pavisar vidarei en undergrupp bestadende av 137 transaktioner att vardepapperisering inte &
vardeminskande for 1angivarna da aven vardet pa deras tillgangar 6kar, dock endast med 0,21
%. Effekten for aktiedgarna ér storre i industri- och tillverkningsforetag an for aktiedgarnai
banker och finansforetag. Féretag med samre kreditrating &r foremal for storre vinster genom
att véardepapperiseratillgangar an foretag med hogre kreditrating. Hugh anser att
undersokningsresultaten pekar pa att de féretag som mest frekvent anvander sig av
vardepapperisering, vilka majoriteten av de undersokta féretagen de facto gjort, har en
komparativ fordel i att effektivt utnyttja sinatillgangar genom vardepapperisering snarare én
att agna sig & salviska strategier som i sluténdan alltsa tenderar att underminera foretagets
totala vérde.

0 Direktoverséttning av “Wealth effects of securitization”
® Journal of International Financial Markets, Institutions and Money 9 (1999), 321-333.
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5. Vardepapperiseringens samhallseffekter

For att vardepapperisering i framtiden skall bli accepterad som finansieringsteknik krévs det
att den vinner en bred acceptans av samhallsekonomins olika aktorer. For att da kunna forsta
hur vérdepapperisering som finansieringsform ber ér det finansiella systemets funktion foljer
nedan en kort beskrivning av det finansiella systemets uppgifter. Kapitlet avslutas med en
diskussion kring disintermedieringen i samband med vardepapperisering.

5.1 Det finansiella systemets funktion

Regeringens proposition 2000/01:19 " Béttre forutséttningar for vardepapperisering” anfor
foljande skl som de mest centrala for vardepapperiseringens framtida vara eller icke vara:

" For att vardepapperisering skall anses vara en fran samhéllets sida acceptabel
finansieringsform far den inte negativt paverka stabiliteten i det finansiella systemet.”

Traditionellt brukar man tala om tre centrala uppgifter for det finansiella systemet:

e Kredit- och kapitalforsorjning
¢ Riskhantering
e Betaningsférmedling

Med kredit- och kapitalférsorjning forstas att det finansiella systemet mojliggor omfordelning
av sparande fran de hushall och foretag som under en viss period har ett Gverskott av kapital,
till dem som behéver resurser for konsumtion eller investeringar. Systemet mojliggoér en
sammankoppling av dessa bada grupper vilket ger stora effektivitetsvinster i ekonomin. Det
finansiella systemets uppgift ndr det galler riskhantering &r att overforarisker mellan olika
individer och foretag. Detta ger mojlighet for enskilda aktorer att begrénsa och sprida sina
risker vilket okar effektiviteten och frigor resurser. Behovet av betal ningsférmedling innebar
att det finansiella systemet erbjuder en infrastruktur med rutiner och kanaler for alla de
betalningar som &r en del av en decentraliserad marknadsekonomi®%.

5.2 Véardepapperiseringens paverkan pa det finansiella systemet

V érdepapperisering bor kunna ge positiva effekter pa kapital forsorjningen i samhéllet. Genom
att fordringar lyfts ut fran kreditinstituten kan samma volym krediter omséttas och hanteras
med mindre eget kapital utan att systemets stabilitet paverkas negativt. Detta bor innebéra ett
visst tryck neddt painvesteringskostnadernai samhallet och darigenom fa en positiv inverkan
painvesteringarna. Kapitalforsorjningen bor ocksa bli effektivare genom att illikvida
tillgangar omvandlastill likvida. Tillgangar med stabila betal ningsfldden sdsom billan,
kreditkortsfordringar och stora kundfordringsstockar kan genom en vérdepapperisering

%2 Regeringens proposition 2000/01:19, Béttre férutsattningar for vardepapperisering, s. 14 ff.
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omvandlastill obligationer och ges ut pa marknaden. Att dessa tillgangar far en
andrahandsmarknad och blir likvida bor vid finansiering av sadan verksamhet ledatill att
likviditetspremierna sanks och att finansieringskostnadernai samhéllet blir |agre.

Aven riskhanteringen forbéttras for sdval kreditinstitut som icke-finansiella foretag genom
vardepapperisering. V ardepapperisering kan dartill komma att paverka stabiliteten i det
finansiella systemet i en positiv riktning genom en 6kad genomlysning i prisséttningen av
kreditrisker.

Det finansiella systemets uppgift att tillhandahdlla ett betalningssystem paverkas inte av
vérdepapperisering. Ett specialforetag kommer inte att inga i betal ningssystemens centrala
infrastruktur, utan kommer endast att vara begrénsade nyttjare av denna struktur.

Sammanfattningsvis bor véardepapperisering kunna forbéattra det finansiella systemets
majligheter att omfordela kapital och att hantera risker utan att negativt paverka stabiliteten i
det finansiella systemet. Aven om ett specialforetag inte skulle kunna fullgéra sina
forpliktelser bor det inte fa nagra stabilitetshotande spridningseffekter till det finansiella
systemet i 6vrigt. Tillgangsmassan & avgransad och specialforetaget har inga l6pande affarer
i det finansiella systemet®.

5.3 Vardepapperisering hotar bankernas existens

En term som ofta forekommer da vardepapperisering diskuteras ur ett samhéallsekonomiskt
perspektiv ar disintermediering, som syftar pa att bade in- och utlaningskunder i allt storre
utstréckning 6verger traditionella bankprodukter. Dessa ersétts med andra produkter som t.ex.
forsakringssparande och sparandei olikatyper av fonder som ligger utanfor bankernas
balansrakningar, medan vérdepappersmarknaderna anvands for finansiering istallet for
konventionella banklan. | Sverige har disintermedieringen foretrédesvis &gt rum pa bankernas
skuldsida, dvs. sparandet painlaningskonton har minskat. Daremot har inte utlaningen till
foretag fran banker i nagon storre omfattning ersatts av en véardepappersfinansiering av
foretagets skulder. Det finns dock flera skal till att den sistndmnda marknaden kommer att fa
ett kraftigt uppsving i framtiden, bland annat genom utvecklingen av eurobondmarknaden®.

V érdepapperiseringen har fundamentalt férandrat den finansiellaintermedieringen pa
varldens kapitalmarknader sen sin debut for cirka 25 ar sedan. Bankerna har sedan lange
ansetts speciella eftersom de inkorporerar atskilliga viktiga sociala funktioner pa ett uppenbart
synergistiskt sétt. Detta géller sarskilt derasin- och utlaningsverksamhet. Pa utlaningssidan
har bankerna historiskt sétt varit de framsta institutionerna nér det géller allokeringen av
krediter. De har samlat in och bearbetat information for att anal ysera kreditrisker, beviljat
eller avslagit |aneansokningar samt finansierat och administrerat 1an. Tillkomsten av
vardepapperisering antyder emellertid att vissa av dessa funktioner kan frigoras fran varandra
for att uppna storre effektivitet och [6nsamhet. Detta galler sarskilt kreditbedomnings- och

| &neadministrati onsfunktionerna som genom véardepapperisering kan separeras fran

finansi eringsfunktionen®.

%3 Regeringens proposition 2000/01:19, Béttre férutsattningar for vardepapperisering, s. 14 ff.
% Bl&varg M, Lilja P, Vardepapperisering — en frantida finansieringsform, s. 26.
% Hugh T, A preliminary look at gains from asset securitization. s. 321 ff.
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Forstael sen av hur bankernas existens hotas av vardepapperisering kan med enkel het
illustreras genom att belysa de tre grundldggande skillnaderna mellan traditionell
bankverksamhet och vardepapperisering. For det forsta paketeras underliggande illikvidalan
till likvida vardepapper. For det andra, nér |anen & emitterade & den risk som atféljer dem
avskiljd fran emittentens laneportfolj under antagandet att tillgangen bokfors utanfor det
séljande foretagets balansrékning. For det tredje kringgar man bankportféljens traditionella
riskbarande roll tack vare tillgangsdisintermedieringen genom att olika obligationsklasser
skapas for att téackain sa manga riskpreferenser som mojligt hos den tilltéankta
investerarkretsen®,

Outsourcingaspekten ar viktig for att forsta disintermedieringen pa dagens kapitalmarknader.
V ardepapperisering tillter finansiellainstitutioner att specialiserasig pa aktiviteter dar de har
komparativafordelar. Traditionellt sétt har bankerna administrerat alla funktioner vid
lanefinansiering. V érdepapperiseringen delar upp processen i olika delprocesser dér olika
aktorer funnit sinroll: Originatorn (bank, foretag), specialféretaget (SPV:t), arrangdren (t.ex.
investmentbanker och konsultfirmor), kreditbeddmning och 6vervakning (t.ex. Standard &
Poor’s), kreditforstarkande dtgarder (forsakringsbolag) och investerare (t.ex. finansiella
institutioner). Att vardepapperiseringen hotar bankernas existens beror i detta sammanhang att
bankernai princip endast & stora aktorer vad galler originering av de underliggande tillgangar
som véardepapperiseras.

% Sinkey JF Jr, Strategic Uses of Securitization and Structured Finance. Se kapitel 6.1.4.1

33



- Vardepapperisering av reala kapitalintensiva tillgangar i Sverige -
Kristoffer Ljungfelt & Fredrik Wijkstrom

0. Teoretiskt Ramverk

Foljande kapitel syftar till att oka |asarens forstaelse for hur en vardepapperisering fungerar
teoretiskt. Det inleds med att beskriva hur vardepapperiseringsprocessen ar uppbyggd, samt
hur den for vardepapperisering sa viktiga ratingprocessen ar konstruerad. | anglutning till
detta foljer en beskrivning av vilka typer av tillgangar som &r lampade att vardepapperisera
och vilka motiv som ligger bakom en sadan transaktion. Dérefter ges en kort beskrivning av
nagra tidigare utforda var depapperiseringar av kapitalintensiva tillgangar i Sverige. Kapitlet
avslutas med en redogdrelse for de juridiska och redovisningsmassiga lagar och
forordningar som ar tillampbara pa en vardepapperisering.

6.1 Vardepapperiseringsprocessen

6.1.1 Aktorer

Projektgruppen utmed hela vardepapperiseringsprocessen kan besta av alt fran 10 till 40
personer fran kanske upp till 10 olikaforetag. Enligt Standard & Poor’s (S & P) kan man
benamna de aktérer som &r alraviktigast i sasmband med genomfdrandet av
vérdepapperiseringen for "key players’®’. Interaktionen och samarbetet mellan samtliga key
players spelar en vasentlig roll for vardepapperiseringens utfall. Nedan foljer en kort
presentation av samtliga key players samt respektives uppgifter under processen.

Originator - Det sdljande foretaget under en vardepapperiseringstransaktion kallas allmant
for originator. Originatorn kan i princip varaverksam i vilken sektor som helst. Det &r nastan
uteslutande originatorn som tar initiativet till att vardepapperisera. Manga ganger agerar
originatorn &ven som ett s.k. serviceforetag, dvs. det dtar sig att administrera den |6pande
verksamheten av de underliggande tillgangarna. Darmed kan originatorn 6vervaka
verksamheten samt bibehdlla sina kundkontakter med eventuella kredittagare ven efter
vérdepapperiseringen®.

Specialfor etaget - Inom vardepapperiseringslitteraturen betecknar man ofta specialforetaget
som SPV (Specia Purpose Vehicule), SPE (Special Purpose Entity) eller SPC (Special
Purpose Company)®. Specialféretaget bildas av originatorn eller ndgot annat féretag med
uppgift att forvarvatillgngarna samt darefter finansiera dem genom att emittera obligationer
eller andra liknande véardepapper pa véardepappersmarknaden. Priset pa till gangsmassan
bestams oftast genom att gora en nuvardesberakning patillgangarnas framtida kassafl 6de.

V érdepapperiseringar dar avsikten ar att forl aggatillgangen utanfor bal ansrakningen
struktureras oftast s& att SPV:t &gs av en stiftelse eller en sk. Trust” for att undvika att

" Flink M, Rating & Securitisation.

% Specialforetagets uppgifter varierar kraftigt beroende pa vad det & for tillgngar som omfattas av
vardepapperiseringen. Se vidare kapitel 6.1.3.

% vanligaste benamningen & dock SPV varpévi genomgdende kommer att anvénda oss av denna férkortning.
" Trust & en juridisk konstruktion som stér som &gare d& SPV:t férlaggsi lander med anglosaxisk lagstiftning.
En trust kan inte helt jamstallas med den svenska stiftel seformen.
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sdljaren fér ett dominerande inflytande. | de fall d& originatorn énskar ha kvar tillgangen i
balansrakningen & denna huvudégare av specialbolaget™.

I nvestmentbanker/Arrangorer - Denna aktors uppgift &r att arrangera samt 6vervakaalla
delprocesser under §élva véardepapperiseringensprocessen. Arrangorens syfte & aven att
knyta samman samtliga key players samt |6pande halla dem uppdaterade under processens
gang. Dettainnebér i sin tur att arrangtren maste inneha en mycket god relation med de
involverade parterna.

Ratinginstitut - For att beddma kreditvardigheten och de legala forutséttningarnai
vardepapperstransaktionen anlitas vanligtvis ett ratinginstitut. Da ratingprocessen ar vadigt
tids- och kostnadskravande har vi valt att beskriva den mer ingdendei ett separat kapitel .

Konsulter - Véardepapperiseringsprocessen ar ett relativt komplicerat finansieringsalternativ
med standigt férnyade lagar och redovisningsrekommendationer. Darfér & det i de flestafall
nodvandigt for originatorn att anlita jurister och revisorer som ar experter inom omradet.
Aven lag- och redovisningsaspekterna kommer darfor att behandlas separata kapitel ™.

Investerare - En vardepapperisering kommer aldrig att kunna realiseras om den inte medfor
fordelar for de aktorer som forvantas forvarvatillgangsmassan. Dock ar en av de stora
fordelarna med obligationerna som emitteras i samband med en vardepapperisering att de kan
struktureras pa manga olika sétt sa att de attraherar investerare med olika krav parisk, valutor,
kupongrantor etc. Darfér utgdr marknadsundersokningen av investerarkarakteristiken en
mycket viktig roll under véardepapperiseringsprocessen. Investerarna ér i huvudsak finansiella
institutioner och banker™.

6.1.2 Grundstrukturen vid vardepapperisering

V érdepapperisering pa den mest grundlaggande nivan innebér, som tidigare namnts, att
originatorn séljer av en tillgdngsmassa med stabilt kassafl6de till ett SPV. SPV:t finansierar i
sin tur kdpet genom att emittera obligationer eller andra liknande vardepapper till investerare
pa vardepappersmarknaden. Vanligtvis agerar sedan originatorn som specialbolag for den
vardepapperiserade tillgangsmassan. Denna process kan illustreras mycket enkelt med hjap
av ett flodesschema

Tillgdngar Obligationer
ORIGINATOR [ SPV < INVESTERARE
v Kapital T O Kapital
Specialbolag _ =ad  Stiftelse
Service

Figur 7: Grundstrukturen vid en vardepapperisering. Kélla: Egen

" Mé&nsson F, Andersson P-U, Vardepapperisering - Securitization, s. 110.
2 Se kapitel 6.1.5

" Se kapitel 6.5 och 6.6

™ Stefan Engstrand, SEB Merchant Banking.
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6.1.3 Conduit och Term product

Rantebérande finansiella instrument som emitteras genom vardepapperiseringsmetoden
struktureras oftast genom ” Term Deals” om de erbjuds marknaderna som en obligation med
|&ng 16ptid, medan de som emitteras pé kort sikt kallas fér " Conduits’ ™°. Den i vért fall
beskrivna grundstrukturen vid en vardedapapperisering ovan &r ett exempel paen Term
Product. Oligationsprogram av denna karaktar kréver en kritisk massa for att de skall kunna
realiseras, vilket innebér att de riktar sig mot en bred europeisk investerarbas t.ex.
eurobondmarkanden. Obligationerna &r vidare marknadsnoterade och har typiskt sett hog
kreditvérdighet. Da conduitstrukturen & mer kortsiktig till sin natur & dess karakteristik
annorlunda. Obligationerna & inte marknadsnoterade och de denominerasi betydligt mindre
belopp. Ett viktigt karaktéarsdrag &r att séljarna av de underliggande vardepapperiserade
tillgangarna & manga samt anonyma for investerarna. Denna struktur finansieras foretradesvis
via foretagscertifikat pa den amerikanska penninglénemarknaden, US ABCP’.

CONDUIT TERM PRODUCT
Seller 1 Seller 2 Seller 3 Seller
Sponsoring | Conduit SPV
bank
ABCP Investors Bond Investors

Figur7: Conduit och Term Product. Kélla: SEB Merchant Banking, Anders Engstrand.

ABCP — Conduits aterfinansieras i huvudsak genom emittering av foretagscertifikat. Denna
vardepapperiseringsstruktur gar under bendmningen ” Asset Backed Commercial Paper” och
svarade 1999 for mer an 500 Mdr dollar av det totala antalet utestaende foretagscertifikat,
vilket motsvarar mer an en fjardedel av den amerikanska penninglanemarkanden.

ABS —" Asset Backed Securities” & allatyper av Term Products som inte faller under
benéamningen MBS.

MBS — Dennatyp av struktur kallas for " Mortgage Backed Securities’ vars bakomliggande
tillgang bestar av bolan (hypotekslan). MBS & som regel en ” Term Product” men utgor en
egen hogst specialiserad marknad. Dessa instrument |0per oftast med fast rénta och deras risk
ar kopplad till fortidsinlésen av de underliggande bol&nen””.

Fortsattningsvis kommer uppsatsen bara att behandla véardepapperisering i form av " Term
Product”, da detta & den form som anvands vid vardepapperisering av reala kapitalintensiva
tillgangar.

6.1.4 Kreditforstarkningar ™

"> Société Générale Recherche ABS, ABS— Guide pratique pour investisseurs, s. 1.
"® Engstrand A, Nordic Securitisation Market Historical Development and Outlook.
"7 Société Générale Recherche ABS, ABS— Guide pratique pour investisseurs, s. 1.
"8 Direktoversittning av engelskans “ Credit Enhancement” .
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For att de emitterade obligationerna skall uppna en fordel aktig rating, vilket dkar originatorns
mojligheter att finna ett billigt finansieringsalternativ, kravs det vanligtvis att nagon
kreditforstarkande &tgard tillfors. Syftet med kreditforstarkningen ar att absorbera de
eventuellaforsamringar i betalningsflodet som kan uppkomma av olika anledningar. Pasavis
reducerar kreditforstarkningen aven kreditriskexponeringen for de potentiellainvesterarna.
Kreditforstarkande tgarder kan tillforas savéd internt som fran externa aktorer. Vilka metoder
som anvands ar beroende av vilkatillgangar som skall vardepapperiseras, kostnadsl age pa
marknaden for olika metoder, investerarnas preferenser etc. Oftast sker det en kombination av
de olika metoderna.

6.1.4.1 Interna kreditfor starkningar

Interna kreditforstarkningar utférs av négon eller ndgra av aktorernainom projektgruppen.
Det har utarbetats ett flertal olikatekniker for detta syfte. Vanligast av dessa &
" Subordination”, " Overcollateralisation” , " Cash Deposits’ samt ” Recourse Agreements” .

Subordination - Subordination, eller ” Credit-tranching” som det aven kallas, ar den
vanligaste formen av kreditforstarkande &tgarder®®. Atgarden innebér att det kassafldde som
genereras av den underliggande tillgangen allokerastill olika obligationsklasser (eng.
tranches). Olikatranches har olika formansvéarde dvs. olika aterbetal ningsskyl digheter.
Obligationerna med storst férmansvarde uppnar, pa grund av storre aterbetal ningsskyldighet,
en hogre rating pa bekostnad av klasserna med lagre férmansvéarde. Da det foreligger
skillnader i formansvarde och rating & det aven stora prisskillnader mellan de olika
obligationsklasserna. Klassen med det hogsta formansvardet kallas allmant for ” senior
tranche”, eller "Class A”, medan klassen med |agsta formansvéardet felaktigt brukar kallas
"Equity”®!. Mellan de béda klasserna finns det i sin tur intermediara tranches (" subordinated
tranches” eller "mezzenines’) som klassificeras beroende pa respektives grad av
formansvarde (Class B,C,D etc). Samtligaklasser kan vidare delasin i subklasser beroende pa
obligationens livslangd (A-1, A-2.....)%.

Dadet foreligger en hogre risk att inneha tranches med 1&gt formansvérde ger dessa
obligationer oftast hogre kupongranta®™. Dessutom kan SPV:t faststéllavilka
obligationsklasser ett eventuellt dverskott i kassafltdet skall tillfalla. Oftainnebér detta att
klasserna med lagre formansvéarde erhaller en storre procentsats av kassafl ddets Gverskott.
Strukturen pa de emitterade obligationerna kan se ut enligt figuren nedan:

"FSA Inc, A guide to Insured Asset-Backed Securities, s. 10. Vi véjer att har anvanda oss av den engelska
vokabuldren da det annu inte finns ndgra adekvata svenska Oversattningar att tillga samt da den engelska
vokabul@ren inom detta omrade anvands frekvent i svensk dokumentation om vardepapperisering.

8 gkarabot J, Subordination Structure of Asset-Backed Securities, sid. 4.

8 Société Générale Recherche ABS, ABS— Guide pratique pour investisseurs, s. 4.

8 gociété Générale Recherche ABS, ABS— Guide pratique pour investisseurs, s. 4.

8 Mansson F, Andersson P-U, Vardepapperisering-Securitisation, s. 189 ff.
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SPV CLASSA-1
Tillgangar Skulder CLASSA CLASSA-2
Senior / CLASSA-3
Reda Tranches STIBOR+ 1%
kapitalintensival (65)
tillgdngar CLASSB
(100)
Subordinated CLASS C
Tranches
(35) STIBOR + 29 +
0,6* Overavkastning | "EQUITY

Figur 8: Subordination struktur. Kalla: Modifierad fran ursprunget: SG, Recherche ABS 2000.

Overcollateralisation - Genom att tillfora special bolaget den resterande 6veravkastningen pa
tillgangarnas kassafl6de som inte gar till obligationsinnehavarna, skapas en buffert for
eventuella negativa kassafl 6desfluktuationer. | figuren ovan skulle dettainnebéra att SPV :t
erhaller resterande 40 procent av 6veravkastningen. Nackdelarna med dennateknik ar att ett
uteblivet dverskott Okar risken pa obligationsinnehavarnas aterbetalningar da det inte
genereras nagon buffert. | somligafall motverkar originatorn detta genom att séljasina
tillg&ngar till underpris®, vilket kan ledatill att vardepapperiseringen inte blir lika
forméanlig™.

Cash Deposits - Istéllet for att skapa en buffert med kassafl 6dets dveravkastning kan
originatorn redan vid utférsajningen av tillgangarna géra en kontant utbetalning till
specialbolaget. Vanligtvis aterinvesterar SPV:t denna kontantinbetalning i sakralikvida
vardepapper som tex. statsobligationer. Denna buffert fungerar sedan pa samma sétt som vid
en overcollateralisation. Ofta kombineras dessa bada metoder i samband med
vardepapperiseringen. Figuren nedan visar konsekvenserna av en cash deposit och
overcollateralisation i vart exempel:

SPV CLASSA-1
Tillgangar Skulder CLASSA CLASSA-2
Senior / CLASSA-3
Reda Tranches STIBOR+ 1%
kapitalintensival (65)
tillgangar CLASSB
(100)
Subordinated CLASSC
Tranches
(35) STIBOR+ 2 % +
! i e i "EQUITY”
| Stats- Cash Deposit + | 0,6* Overavkastning
| obligationer 0,4* Over- i
i avkastning i

Figur 9: Cash Deposit+ Overcollateralisation. Kalla: Modifierad fran ursprunget: SG, Recherche ABS 2000.

% Deninitiala delen av képeskillingen understiger vanligen vérdet av allatillgéngar for att &stadkomma den
extra sékerhet som en buffert utgor.
% Bl&varg M, Lilja P, Vardepapperisering — en frantida finansieringsform, s. 32.
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Recour se agreement - Originatorn kan galv stélla ut en garanti for aterbetalning till
obligationsinnehavarna om kreditforlusterna blir for stora. Aterbetalningstaket bestams i regel
innan obligationerna emitteras. Beroende pa hur hogt dettatak ar paverkas ocksa de
emitterade obligationernas rating.

6.1.4.2 Exter na kreditfor starkningar

Ett ytterligare sétt pa vilket man kan kreditforstarka de emitterade obligationerna ar genom att
en tredje part garanterar hela eller delar av vardepapperstransaktionen. De externa
kreditforstarkningar som hittills varit mest nyttjade & poolforsakringar, forsakringar fran ett
monolinebolag samt bankgarantier®.%’

Poolfdrsakringar - Dennatyp av forsakring innebér att ett forsakringsbolag med ett
kreditbetyg som minst motsvarar ratingen pa obligationen med |&gst formansvéarde, absorberar
risken for kreditforlusternai obligationerna. Darmed kan forsakringsbolaget | egenskap av sin
fordelaktiga kreditvéardighet hoja de emitterade obligationernas rating. En ytterligare fordel
med poolfdrsakring &r att en tredje part som har god kunskap om riskhantering gar in och gor
en noggrann analys och uppféljning av tillgangsportféljen under transaktionens 16ptid.

Storleken pa forsakringen bestams huvudsakligen av forsakringsbol aget utifran dennes
riskbenégenhet. | somligafall kan det garantigivande forsakringsbol aget gain och tacka
samtligarisker i obligationerna med lagre formansvérde varpa samtliga obligationer emitteras
som senior tranches. Det bor dock pdpekas att en poolforsakring snabbt kan omvandlastill en
Okad risk for investerarna om det berdrda forsakringsbolaget handel sevis skulle bli
nedgraderat av ratinginstituten.

Senior / CLASSA | RatingAAA ::>

"EQUITY” —Oratad

Tranches Senior Tranches
(65) Fmmmmmmm- ) med
CLASSB |—RatingAA | g i AAA Rating
' 539 | (100)
Subordinated = -@) !
Tranches CLASSC [—RetingA | E . |
@ 37

Figur 10: Poolférsdkringar. Kélla: Egen

Forsakringar fran monolinefor etag - Ett monolineforetag ar ett bolag som enbart sysslar
med forsakringar av finansiellainstrument. Hittills existerar det ytterst fa monolinebolag som
inte & amerikanska, men internationaliseringen av denna verksamhet har borjat tafart, och da
framfor alt i Europa. Fordelen med ett monolinebolag &r att de arbetar néra ratinginstituten,
vilket medfor att de ofta erhdller de htgsta madjliga ratingbetygen samt att de mycket sdllan
blir nedgraderade. Skillnaden mellan ett traditionel It forsékringsbolag och ett monolinebolag
vad gdller vardepapperstransaktionerna & att den senare helst arbetar med garantier som
tacker 100 % av den totala transaktionen. Dessutom garanterar monolinebolagen investerarna
att kapital- och réantebel opp betalas pa utsatt tid.

% Engelska: " Letter of credit”.
8 Mansson F, Andersson P-U, Vardepapperisering-Securitisation, s. 191.
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Bankgaranti/ " Letter of Credit” - Aven banker kan |amna garantier for of 6rutsedda
negativa kassafl ddesfluktuationer. Bankgarantier fungerar pa precis samma st som
poolforsdkringar. | de fall dar bankernaldmnar en " Letter of Credit” ror det sig oftast om
vardepapperiseringar dar banken gjdlv ar originator eller medverkar i processen.

6.1.5 Ratingforfarandet

Ratingprocessen spelar en kritisk roll for vardepapperiseringens utgang, dainvesterarnas
avkastningskrav pa obligationerna & beroende av vilken rating de emitterade vardepapperna
erhdller. En samre rating medfor att investerarna kraver hogre avkastning for att uppbéra den
Okade risken, varpa originatorns rantekostnader okar. Da en av forutsattningarna for att
genomfora en vardepapperisering &r att obligationsrantan ligger under foretagets tidigare
genomsnittliga | &neranta hjal per ratingbolagen till att ta fram den optimala strukturen pa
vardepapperiseringsobjektet redan under initial skedet.

Av de ratingbolag som opererar i Sverige & Standard & Poor’s samt Moody’ s de mest
erkanda. De bada bolagen har |ang erfarenhet av vardepapperisering pa grund av sin globala
verksamhet. D& detta avsnitt grundar sig painformation fran Standard & Poor’ s redogérs
ratingprocessen av en vardepapperisering utifran deras synvinkel.

Den huvudsakliga divergensen mellan ratingen av en vardepapperiserad tillgang och andra
former av finansiering &r att den vardepapperiserade tillgangen inte &r kopplad till
originatorns allmangiltiga kreditvardighet. Genom att poola de tillgangar som
vardepapperiseras poolar man &ven risken patillgangarna. Dettaleder i sin tur till att de
emitterade obligationernas underliggande tillgangar, som inte langre &gs av originatorn,
erhdller en béttre rating &n originatorn i sig.

6.1.5.1 Rating av en vardepapperiserad tillgangsmassa

Enligt S & P finnsdet 4 nyckelfaktorer vid analysen infor en vardepapperisering. Samtliga
faktorer & viktiga att beaktainnan man faststéller det slutgiltiga kreditbetyget for de poolade
tillgangarna.

e Foretagsbeddmning - Den forsta analysen skall ge en generell inblick i originatorns
verksamhet. Har gor man en grov utvardering av t.ex. samtliga tillgangar inom foretaget,
foretagets historia och framtidsutsikter, Gvergripande strategier, marknadsforingsatgarder,
kundservice, informationssystem, historiska nyckeltal etc.

e Juridisk och skattemassig analys - Beroende pa var, nar och hur vardepapperiseringen
genomfdrs maste olika lagar och forordningar tillampas. Denna analys syftar till att
sammanstalla de adekvata lag- och skattefragor som berdrs av den kommande
vardepapperiseringen.

e Analysav kreditrisk - Syftet med dennaanalys & enligt S& P” to determine the
appropriate default and recovery rate for the desired rating”®. Detta &stadkommer man
genom att fokuserasig patvadelar. Dels utvarderar man branschens framtidsutsikter
genom insamling av data och marknadsundersokningar. Dels gér man en omfattande

8 Flink M, Rating & Securitisation
% Flink M, Rating & Securitisation
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portféljanalys av de tilltanktatillgangarna. | den senare tittar man bade pa de separata
tillgangarnas historiska kassafl 6de, avkastning, tillvaxt etc. samt tillgangsportfoljens
sammantagna karakteristik som diversifiering, sasongsberoende och cykliska paverkan.

e Analysav kassaflodet - Avsikten med den sista analysen &r att pa ett |amplig sétt matcha
tillgangsportfoljens kassafl 6de med investerarnas avkastningskrav. Det & forst nu som
man delar upp obligationernai olika klasser och sétter ett kreditbetyg for varje klass. Det
ar dven i detta stadium som aktorernatillsammans sétter upp en provisorisk balansrékning
och resultatrékning for SPVt.

6.1.6 Vardepapperiseringsstrukturen

Genom att knyta samman de olika delprocessernai en figur far man en standardiserad bild av
hur véardepapperiseringsprocessen kan vara uppbyggd. Om vardepapperiseringen sker pa
annan ort ani Sverige, i den bemérkelsen att SPV..t har en utlandsk juridisk hemvist, brukar
dock nagon obligationsklassi emissionen denominerasi utlandsk valuta. For att
obligationsklasserna skall matcha det infléde som sker i svenska kronor, tillkommer det i
dessafall &en en mangd swap- och rénteavtal. Dessa avtal tas dock inte upp i figuren nedan,
da uppsatsen endast har till uppgift att belysa vardepapperisering ur ett svenskt perspektiv.

Tillgéngar
ORIGINATOR  [¢ ) SPV reeeet Stiftelse
- Kapital —
f . Tillgangar Skulder
Servicebolag [ . ” Senior
Service Reda Tranches
kapitalintensiva
tillgangar
Subordinated
Tranches
_ | Stats | Cash Deposit + !
) Kapital »E obligationer | 0,4* Over- |
% ! | avkastning i
! g-—m=——g---- L - !
Rating
Rating
RATINGINSTITUT > OBLIGATIONER
» FORSAKRINGSBOLAG .
j@)] =
£ 8
z > MONOLINEBOLAG 3
—_ =
Kapital
> BANKER INVESTERARE

Figur 11: Vardepapperiseringsstrukturen. Kélla: Egen
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6.2 Vilkatyper av tillgangar kan véardepapperiseras?

Tillgangar pa foretagets balansrakning kan principiellt delasin i reala och finansiella
tillgangar. Balansrakningens anlaggningstillgangar delasin i tre undergrupper; immateriella-,
materiella- och finansiella anlaggningstillgangar. Grovt forenklat &terfinns de reala
tillgangarna bland de materiella anléggningstiligangarnai form av byggnader och mark,
maskiner, inventarier och pg&ende nyanlaggningar™. De finansiella anl &ggningstillgangarna
innefattar olikatyper av |angfristiga fordringar. | ett vardepapperiseringssammanhang &r &ven
omséttningstillgangarna intressanta, narmare bestamt de kortfristiga fordringarnai form av
kundfordringar. Som tidigare ndmnts har merparten av de tillgangar som hittills
vardepapperiserats varit finansiella tillgangar i form av krediter.

Da véardepapperiseringens grundkoncept i de ndrmaste kan tillampas pa alla tillgangar som ar
nagorlunda vardebestdende och som genererar ett stabilt och forutsagbart framtida
betal ningsflde & det endast fantasin som utgdr begransningen®.

De kapitalintensiva reala tillgangar som kan ténkas bli foremal for en vardepapperisering, och
som darmed & mest intressanta for uppsatsen, ar t.ex. skogsfastigheter, kraftverk, kraftnét,
fallréttigheter, storaindustrianlaggningar, flygplan, olje- och transportfartyg, hyres- och
kommersiella fastigheter, statens storainfrastrukturprojekt i form av Oresundsférbindel sen,
Citytunneln samt Banverkets olika projekt och anldggningar etc.

6.2.1 Tillgdngens kar aktar sdrag™

Aven om forteckningen dver tillgangar som kan vardepapperiserasi det narmaste verkar vara
oandlig ar teknikens grundprinciper relativt enkla att forsta och de & gemensamma for nastan
alatyper av transaktioner dar tillgangar vardepapperiseras. Men for att en tillgang skall
kunnabli féremal for en vardepapperisering maste ett antal gemensamma karaktarsdrag
uppfyllas. Nedan foljer en kort redogorelse av dem:

K assaflode - En tillgang beréttigar innehavaren att dtnjuta rétten att erhdlla ett definierat
kassafl6de fran en galdenar med ett visst belopp vid en viss tidpunkt. Tillgangens varde bestar
med andra ord egentligen i en serie temporala kassafl 6den.

Saker het - Om kassafl6dets underliggande sakerhet & av bestdende och véardefull natur kan
denredliserasi SPV:t. Dettaillustreras enklast med ett exempel. | en vérdepapperiserad
fastighet bestar sakerheten i den underliggande egendomen tillsammans med andra
kreditforstarkningar, vilka kommer att utgora vasentliga bidrag for att atervinna eventuella
forluster som kan uppsta. Utan sakerheterna hade vardepapperisering varit ett oekonomiskt
sétt att finansiera verksamheten.

Riskspridning — Da en endatillgang inte borgar for en god riskspridning maste den antingen
inlemmasi en portfdlj eller stodjas av |ampliga kreditforstérkande atgarder. Ett enskilt
banklan har ju ett relativt begransat varde i relation till det totalatillgangliga utbudet av
banklan. Utvecklingen av en enskild tillgang snedvrider altsd med stor sannolikhet inte hela

% FAR 2000.

1 P4 grund av detta utel &mnas en upprakning av samtliga tillgangar som kan vérdepapperiseras. For vidare
I&sning om l&mpliga vérdepapperiseringsobjekt se www.vinodkothari.com

2 Nicolle T, Introduction to Securitisation.
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tillgangsportfoljens utveckling. Som en féljd av detta kan hela portfdljen betraktas som en
enskild tillgang med forutsagbar utveckling.

Homogenitet - Tillgangarna maste vararelativt homogena vilket innebér att det inte far
existera stora skillnader i dokumentation, varken inom tillgangsslaget eller padet sétt
vardepapperiseringen genomfors. Om skillnaderna &r for stora kommer det bli svart att beakta
tillgangarna som en enskild portfol;.

Inga negativa klausuler - De fordringsavtal som véardepapperiseras maste garanteras
fortlevnad &ven om originatorn hamnar i obestand. Sérskilda klausuler ar darfor svara eller
omdjligaatt inkluderai en vardepapperiseringstransaktion. En sddan negativ klausul
begransar eller forbjuder de atgarder ett foretag kan vidta. Dessa kan bestai att foretaget &r
forbjudet att séljaeller leasa ut ndgraav sina storre tillgangar utan godkannande av sina
langivare eller att foretaget inte far utfarda ytterligare obligationsprogram for sin langfristiga
finansiering.

K apacitet - Det maste varamajligt att genomfora de nodvandiga transaktioner som en
vardepapperisering kréaver i relation till den berdrdatillgangen. Om tillgangen & belagt med
specifika forbud som forbjuder dennatyp av transaktion kommer en vérdepapperisering i
traditionell bemérkelse inte ga att genomfora.

Volym — For att kunna sprida de omfattande kostnaderna och falonsamhet i samband med
tran&akti%rslen kravs att den underliggande tillgdngsmassan har ett véarde dverstigande minst
500 Mkr.

Oberoende fran originatorn — Om syftet med vardepapperiseringen &r att erhdllaen
finansiering utanfor bal ansrakningen maste tillgangen isoleras pa sa sétt att den blir oberoende
av originatorns existens. Detta krav tenderar att ha en vidare restriktion an det ovanstaende
exemplet om negativa klausuler. Ett antal olika tekniska sporsmal kan uppsta som t.ex. om
tillgangens avkastning & noterad med referenstill originatorn (eg. som originatorns ranta).
Hér kan det da uppsta en strukturell svarighet vid handelsen att originatorn blir insolvent (eg.
vilken & nu rantan som tillgangen avkastar?).

6.3 Motiven bakom en var depapperisering

Det & i normalafall originatorn som tar initiativet till att genomféraen
vardepapperiseringstransaktion. Orsaken &r i de flestafall att denne vill forandrasin
tillgangsstruktur. Ur originatorns perspektiv ar vardepapperisering en kallatill finansiering
som kompletterar eller erstter andra finansieringskallor. En sdan finansiering later sig
emellertid inte genomféras om det inte samtidigt finns fordelar for de aktorer som forvarvar
tillgdngsmassan och for de som skall finansiera forvarvet. Daen
vardepapperiseringstransaktion & en ekonomisk och juridisk relation mellan tva parter,
originatorn och investeraren, maste transaktionen belysas ur tva olika perspektiv.

% Lars Bergstrom, Ohrlings PriceWaterhouseCoopers
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6.3.1 Originatornsfordelar av en vardepapperisering

Diversifiering av finansieringskéllor - Foretagets risktagande minskar da de externa
finansieringskallornablir fler. Detta &r ju direkt forenligt med portféljval steorins grunder, dvs
"att inteldgga alaagg i ssmmakorg”’. 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 varde ur aktiedgarnas perspektiv okar.

Minskad totalkostnad for finansiering - Den minskade total kostnaden for foretagets
finansiering &r delvis en foljd av diversifieringseffekten. Ett foretag eller en finansiell
ingtitution med fleraleverantorer kan med fordel utnyttja konkurrensforhdllandet mellan de
olikaleverantdrerna for att pressa kostnaden, dvs. rantan. Y tterligare en viktig anledning till
att finansieringskostnaden kan reduceras via en vardepapperisering ar att tekniken innebér att
man kan utnyttja styrkan i detillgangar man har i sin balansrakning Ett foretag som t.ex.
levererar till stat eller kommun har en kundfordringsstock med mycket hég kreditvardighet.
Genom en vardepapperisering erhdlls maximal utvaxling av denna styrkai foretagets
balansrékning.

Finansiering utanfor den egna balansrékningen - En av de mest centrala fordelarna med
vardepapperisering & att finansieringen av verksamheten sker utanfor foretagets
balansrékning De tre nastfoljande fordelarna ar egentligen en konsekvens av detta.

Forbattrade nyckeltal - Genom att vardepapperiseringen innebar en forsdljning av en
tillgang i ett foretags balansrakning kan den erhdlina likviden anvandas for att |6sa foretagets
externa finansiering. Pa detta sétt forbéttras foretagets soliditet eftersom den totala
tillgdngsmassan minskar, givet att det egna kapitalet halls konstant. Aven likviditetsnyckeltal
kan forbéttras genom att illikvidatillgangar forvandlastill likvida. Nyckeltalet avkastning pa
eget kapital kan hdjas genom vardepapperisering. Da exempelvis kundfordringar
vardepapperiseras och ersédtts med nya kan en storre affarsvolym hanteras med befintligt eget
kapital.

Skapande av expansionsutrymme — Ett foretag som har behov av att expandera, men som
varken vill eller kan genomfdra en erforderlig 6kning av det egna kapitalet kan anvandasig av
en vardepapperisering. Genom att vardepapperisera en del av balansrdkningen forbéttras
soliditeten och utrymme till expansion skapas sdl edes.

Minskad balansomslutning - Minskad balansomslutning kan direkt 6verséttas som frigérelse
av kapital. | originatorns balansrékning minskar tillgangsposten fordringar samtidigt som
tillgangsposten kassai motsvarande man ckar. Genom vardepapperiseringstransaktionen
frigors sdledesii ett forsta led kapital som i ett andraled kan anvéandas for att t.ex. amortera
skulder. Darmed minskas balansomslutningen vilket leder till att soliditeten okar.

Riskhantering — Ett industriféretag med en mycket specialiserad tillverkning kanske inte vill
tandgra finansiellarisker™ i sin verksamhet. For att undvika kreditrisker, ranterisker eller
valutarisker kan vardepapperisering anvandas. Genom att vardepapperisera dennatyp av
tillgangar sdljer foretaget inte endast dessa utan dven de vidhangande riskerna.

% Ett industriféretag kan ha finansiellarisker i sina kundfordringar eller i leasingavtal med sina kunder.
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Matchad finansiering — Da véardepapperisering & synonymt med skapandet av ett finansiellt
instrument dér kassafl6det &r baserat pa den underliggande tillgangens betal ningsfl6de, t.ex.
hyresintakter, kan en perfekt matchad finansiering erhdlas. Ett hyresavtal kan pa 15 ar kan
exempelvis finansieras via vardepapper med samma loptid. Kreditstockar med fast ranta kan
vardepapperiseras med fast ranta. Exportfordringar i euro eller dollar kan vardepapperiserasi
euro eller dollar.

Andrad verksamhetsinriktning/avveckling — En bank som vill avvecklasin leasingrorelse
kan t.ex. vardepapperiserafordringar i dennaverksamhet. En kommun som vill realisera
Overvarden i ett kommunalt fastighetsbestand kan astadkomma detta genom en
véardepapperisering. Aven en ofrivillig fastighetsigare kan avveckla delar av sitt bestand
genom vardepapperisering.

6.3.2 Att investerai véardepapperiseringar

En av de storsta fordelarna med vardepapperisering &r att obligationskdparnafar en
sakerhetsmassa som &r valdigt homogen och genomlyst. En vardepapperiserad tillgang &r pa
grund av detta en mycket kreditvardig placering som ger en god avkastning. Jamfort med en
placering i en statsobligation avkastar en vardepapperiserad obligation med motsvarande
|6ptid n&got mer. Enligt Anders Engstrand® &r en av de stora férdelarnamed en
vardepapperiserad obligation den attraktiva prissattningen i relation till en statsobligation. Det
réder inget tvivel om att det &r likviditetspremien® som utgér den extra avkastningen. En
institutionell investerare ndr via vardepapperisering ytterligare en stor fordel i att en mer
diversifierad investeringsportf6lj skapas. Det har ett egenvérdei sig eftersom risken i
portfoljen minskar med ett Okat antal negativt korrelerade placeringstyper.

6.3.3 Nackdelar med vardepapperisering

De huvudsakliga nackdelarna med att genomfdra en vardepapperisering ligger i det faktum att
metoden fortfarande &r relativt ny och obeprévad i Sverige. Kunskaperna har varit klart
begransade och &r till viss del fortfarande bristfalliga hos bade emittenter och investerare pa
den svenska marknaden.

Ytterligare ett problem vid vardepapperisering &r att det rader brist pa svenska advokater,
datakonsulter, revisorer samt finansiella rédgivare med savél erfoderlig teoretisk som praktisk
erfarenhet frén genomforda transaktioner. Ett problem som dock minskar med varje ny
transaktion som genomfors.

Da vardepapperisering ront stora framgangar pa den internationella arenan tenderar de
struktureringar som presenterats for svenska emittenter i allt for stor utstréckning vara kopior
av internationellalosningar. Det tillstoter naturligtvis komplikationer da radgivare forsokt
pressain en vardepapperisering av svenskatillgangar i t.ex. en amerikansk standardmodell.

Processen att genomfdra en vardepapperisering & komplex, tidskréavande och relativt
kostsam. Detta leder till att en vardepapperisering av svenskatillgangar for att bli 16nsam
maste motsvara ett varde pa omkring 500 miljoner kronor. Denna break-even niva sanks

% Anders Engstrand, SEB Merchant Banking.
% Den extra avkastning som en investerare kraver for att investerai véardepapper som & mindre likvida &n t.ex.
statsobligationer och bostadsobligationer.
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naturligtvis successivt i takt med att kunskaperna 6kar och strukturerna blir mer
standardiserade. For att kunna atnjuta fordelarna med en vardepapperi sering maste emittenten
avhandasig en stor del av inflytandet och bestémmandet Gver just den tillgang som
vardepapperiseras. For en foretagsledning som inte & beredd att ge investerarna denna
sakerhet utan som vill behalafull flexibilitet i administrationen av sinatillgangar kan en
vardepapperisering komma att kannas som en tvangstroja’”.

En annan nackdel ar problemet med " cherry picking”. Det innebér att foretagets |angivare och
Ovrigaintressenter kan utséttas for en risk om originatorn bestémmer sig for att
vardepapperisera sina basta tillgangar. Detta medfor att den poolade vardepapperiserade
tillgangsmassan bestar av tillgangar som & béttre &n genomsnittet i det sdljande foretagets
tillgangsportfolj. Resultatet av detta ar att de resterande tillgangarnas kreditvardighet sjunker
utan att dess borgenarer kompenseras. Omvant kan originatorn sélja de samstatillgangarna,
nagot som i riskhénseende brukar benamnas for "lemon selling”. Detta bor stéllasi kontrast
till det faktum att den egentligaidén med vérdepapperisering ju &r att lyfta ut de” sémre”
tillgangarna for att pa sa sétt Oka kreditvardigheten pa dessa, vilket alt annat lika bor cka
kreditvardigheten pa hela tillgdngsportfoljen™.

6.4 Tidigare vardepapperiseringar av kapitalintensiva tillgangar

Intresset for |6pande vardepapperisering av |anefodringar och kundfodringar har de senaste
&ren varit ganska stort, d& speciellt frén banker och hypoteksbolag™. Vad betraffar
vardepapperisering av reala kapitalintensivatillgangar sa ar antalet utférda transaktioner
betydligt farre. Det har dock genomfarts ett antal vardepapperiseringar som faller under denna
kategori. Genom att undersoka tillvagagangsséttet och utformningen av tva av de utvalda
vardepapperiseringarna, erhdlls en djupare forstaelse av hur strukturen kan se ut i praktiken.
Fysikcentrum'® - Svenska staten foretradd av Stockholms universitet och Kungliga
Tekniska hogskolan l&t den 22 maj 2001 véardepapperisera den dainte fardigbyggda
fastigheten ” Fysikcentrum” till ett varde av 1.2 Mdr kronor'®. D& kostnaden fér byggandet
och uppférandet av Fysikcentrum slutligen uppgick till just 1.2 Mdr &terbetal ades
byggnadskreditivet i sin helhet genom likviden for obligationslanet. Varje obligation
emitterades till ett initialt belopp pa 100 000 kronor och erhdll av Standard and Poor’ s det
hogsta mojliga kreditbetyget (AAA). Den fordel aktiga ratingen ar framst en orsak av att staten
vid tilltradet tecknade ett 25 arigt hyresavtal med Fysikhuset Stockholm KB. Statens
hyresinbetalningar motsvarar betalningarnartill obligationsinnehavarna.

Betalning av ranta och amortering pa obligationerna sker arligen den 1 december fram till den
legalaforfallodagen den 1 december & 2025. Vidare |6per obligationerna med real ranta,
vilket innebér att rantan och amorteringarna arligen justeras for forandringen i inflationen.
Investerarna erhaller dessutom ett deflationsskydd.

Utgivaren (emittenten) av obligationslanet & Fysikhuset Stockholm KB vars enda uppgift &r
att &ga och finansiera fastigheten. Emittenten agsi sin tur dels av Stiftelsen Fysikhuset, som &r
en nybildad svensk stiftelse som forvaltas av advokatfirman Vinge KB, dels av Fysikhuset

9" Mansson F, Andersson P-U, Vardepapperisering- Securitisation, s. 19 ff.

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

9 Jmf kapitel 3.5.2

190 | 1f ormationen nedan &r hamtad frén Bérsprospektet Fysikhuset Stockholm KB.

191 Dock med méjlighet att utge ytterligare obligationer, inom ramen for obligationsldnet, p& 500 M SEK.
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Fastighets AB vars enda verksamhet bestar i att &ga andelar i emittenten. Vidare &gs
Fysikhuset Fastighets AB till 100 % av Stiftelsen Fysikhuset.

Stiftelsen 100 % I Fysikhuset
Fysikhuset Fastighets AB
01% \_ _/ 99,9 %
Fysikhuset
Stockholm KB

Figur 12: Agarstruktur Fysikhuset Stockholm KB Kélla: Borsprospektet Fysikhuset Stockholm KB

Projektledare och emissionsinstitut under processen var E. Ohman J:or Fondkommision AB.
Emissionen av obligationerna blev fulltecknad redan innan introduktionsdagen. Enligt Erik
Gardén pa Ohmans &r vérdepapperiseringen av fysikhuset ett mycket grundldggande exempel
pa hur struktur och uppbyggnad av en direkt vardepapperisering kan se ut.

Framtiden Residential Housing Finance No. 3 AB'% — Férvaltnings AB Framtiden &r ett
Goteborgsbaserat kommunalt bostadsforetag som forvaltar 1141 fastigheter pa sammanlagt
4 853 000 kvadratmeter. Forvaltnings AB Framtiden har tills dags datum utfért tre indirekta
vardepapperiseringar pa delar av sitt fastighetsbestand. Den senaste i raden av dessa ar
Framtiden Residential Housing Finance No. 3 AB.

Anledningarnatill att bostadsfdretaget valde att anvanda vardepapperisering som
finansieringskélavar att diversifiera sinamanga finansieringskalor (frén 1994 och fram tills
idag har laneskulden till svenska banker sjunkit vasentligt) samt for att béttre kunna etablera
kontakt med placerarna och darmed undvika att ga viaen mangd intermediérer. Dettai
samband med en god rating frén sdval S & P som Moody’s har inneburit att
vardepapperiseringen blivit en finansieringskalla med l1angsiktigt bra och stabil prisniva.

Uppléagget pa Framtiden Residential Housing Finance No. 3 AB’s vardepappersstruktur &r
ganska olikt Fysikhusets upplégg. For det forsta bendmns denna vardepapperisering som
indirekt da de underliggande tillgangarna utgors av pantbrev pa fastigheterna och alltsdinte av
fastigheternai sig. For det andradr SPV:t till 100 % &gt av originatorn, vilket innebér att
ingen avskillning av tillgangsmassan fran balansrékningen agt rum. For det tredje erhaller
projektet ingen statlig garanti, vilket innebar att en mangd kreditforstarkande atgarder maste
tillforas for att obligationerna skall uppna hogsta méjligarating fran kreditinstituten.
Obligationerna emitterades &ven i euro och det erfodrades darfér eurokonton med tillhérande
swapavtal. Hela vardepappersstrukturen av Framtiden Residential Housing Finance No. 3 AB
aerfinnsi bilaga 4.

192 | nformationen nedan &r hamtad frén intervju med Arne Silvdahl samt prospektet Offering Circular Framtiden
Residential Housing Finance No. 3 (publ).
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6.5 Redovisningsregler vid vardepapperisering

Redovisningenpraxisen i samband med vardepapperisering & under standig utveckling saval i
Sverige som internationellt. Oftast férekommer det darfor ett brett spektrum av nyforfattade
redovisningsforfattningar och redovisningsrekommendationer som maste beaktas under
vardepapperiseringstransaktionen. Redovisningens utformning styrs éven till stor del av andra
lagar som har inverkan pa vardepapperiseringen. Da varje transaktion dessutom aktualiserar
olikatyper av redovisningsfragor &r redovisningsprocessen under vardepapperiseringens
livstid oerhért komplicerad.

Den kanske storstaimplikationen vid redovisningen & fragorna betraffande huruvida en sk.
"True Sale” av specialbolaget har skett samt om en ren riskoverforing ” Clean Break” har agt
rum™®, En True Sale innebar att SPV:t ges en helt sjdvstandig stallning och darmed helt
franskiljer sig allaforpliktelser gentemot originatorn och vice versa. En True Sale medfor
Okad sakerhet for obligationsinnehavarna da originatorn inte kan gora ansprak pade
emitterade tillgangarnai handelse av dennes konkurs (bancruptcy remote)’®. Om det under
transaktionen sker en s.k. clean break, dvs. originatorn gor en ren riskoverforing i samband
med overldtelsen av tillgangarnatill SPV:t, behtver originatorn inte langre rékna kapitalkrav
padetillgangar som dverlétits. | de fall dar en ren riskéverforing inte har agt rum har
originatorn ett dtagande mot specialforetaget som skall kapitaltéckas som om de 6verlatna
tillgangarna lag kvar i originatorns balansrakning. | FFFS 2001:7, 2 Kap, 3-9 § finner man
finansingpektionens bestdmmel ser dver hur originatorn skall knoppa av specialbolaget for att
transaktionen skall betraktas som en clean break'®,

En internationell redovisningstendens &r att det blir allt svarare for originatorn att gora en true
sdleav SPV:t. NyalAS och US GAAP regler hdller pa att utformas som kommer att forandra
och férsvara en dekonsolidering av den tillgangsmassa som véardepapperiseras. Reglerna
syftar till att ytterligare minska det inflytande som originatorn ofta har i speciabolaget &ven
om den sistnamnde &r en fristaende juridisk enhet. Under dessa forutséttningar maste saledes
SPV:t konsoliderasin i originatorns koncernredovisning och betraktas som ett dotterbolag,
nagot som underminerar originatorns fordel med en finansiering utanfor den egna
balansrakningen. Vidare innebar detta att SPV:ts mojligheter att ge ut ett obligationslan med
battre ratingvillkor an sdljaren inte langre foreligger™®.

Enligt Kristian Bentzer p& finansinspektionen”’, finns det idag inte ndgra direkta svenska
lagar som behandlar redovisning av vardepapperiseringstransaktioner, forutom lagen om
kapitaltackningskrav'®. Istallet méste svenskarevisorer i huvudsak forlitasig pa den
internationella redovisningspraxisen, nagot som givetvis kan medféra komplikationer om
genomforandet av vardepapperiseringar i Sverige.

6.6 Vardepapperiseringensjuridiska aspekter

Den grundldggande réttsliga idén med och strukturen av en vardepapperisering kan liknas vid
en sk. sdkerhetsoverlatelse av en valdefinierad férmogenhetsmassa via en mellanliggande

1% FFFS 2001:7

10 M&nsson F, Andersson P-U, Vardepapperisering- Securitization, s. 115.
1% Se hilaga 5

106 ars Bergstrom, Ohrlings PriceWaterhouseCoopers.

197 K ristian Bentzer, analytiker bank och vérdepapper, Finansinspektionen.
108 Se kapitel 6.6
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part (SPV:t, som réttsligt & centrum for alaforpliktelser), som stér for en storre eller mindre
del av kreditrisken. Dokumentationstekniskt ar en vardepapperisering emellertid en
utomordentligt komplicerad fraga, bade ekonomiskt-, administrativt- och réttsligt sett.

Transaktionens juridiskarisk bestar principiellt sett i de rent réttsiga forhdllandena, dvs. hur
parten kan tvingastill, eller till och med & forhindrad att genomfora forpliktelserna. Mer
systematiskt brukar man delain den juridiskarisken i dokumentationsrisk, réttsosakerhetsrisk
och politisk risk. I allt vasentligt & det omgjligt att forsékra sig mot de juridiska riskerna.
Skyddet mot de juridiska riskerna bestar i att jurister med erforderlig kompetens och omdome
anlitas darattslaget i Sverige i dagslaget & minst sagt oklart.

Det existerar en hel del mycket komplicerade civilréttsliga avvéagningar vid en
vérdepapperisering. Den mest besvérliga fragestalIningen &r, som &ven beaktats under
redovisningsavsnittet ovan, vad som krévs for att originatorns forséljning av
tillgangsportfoljen till SPV:t skall anses vara ett omsattningskop (True sale), och vad
konsekvenserna blir om det helt eller delvis brister pa den punkten. Problemet i det hér
sammanhanget ligger i att originatorn som regel efter forsajningen fortfarande kommer att
administreratillgangarna. Vidare & de sakréttsliga aspekterna, dvs. att en formogenhetsmassa
avskiljts som en juridisk struktur, av en vardepapperisering helt avgorande da ratinginstituten
ger betyg efter hur effektivt dessa aspekter har strukturerats. Det finns &ven en del
obestandsréttsliga aspekter att ta hansyn till vid en vardepapperisering som t.ex.
&tervinningsinstitutet'®, dvs. konkursforvaltarens mojlighet att komma t tillgdngarnai
konkurshoet. Dettainnebar att SPV:tstillgangar drasin i originatorns konkurs om inte en
juridisk avskiljning av féormdgenhetsmassan verkligen skett™™.

Enligt Mikael Sedolin** finnsi dagslaget inget juridiskt regelverk som reglerar
vardepapperisering av icke-finansiellatillgangar. Trenden & emellertid att IAS-reglerna &r de
som kommer att géllai framtiden. Det problem som enligt Sedolin skulle kunna aktualiseras
vid en vardepapperisering av kapitalintensivarealatillgangar ar t.ex. huruvida SPV:ts
serviceforetag € & momspliktigt och de legala problem som kan uppsta vid pantséttning av
framtida kassaf| 6den.

De regler och forordningar angaende vardepapperisering som existerat och som forandrats i
och med riksdagens antagande av proposition 2000/01:19 " Béttre forutséttningar for
vardepapperisering” ar lagen (1992:1610) om finansieringsverksamhet och lagen (1936:81)
om skuldebrev. Reglerna géller endast finansiella tillgangar som administreras av olika
kreditmarknadsi nstitut, dvs. bankrelaterad vardepapperisering av krediter. Da dessa foretags
specialbolag tidigare forvarvade fordringar, ansags det utgora finansieringsverksamhet enligt
lagen, och SPV:t tréffades darmed av krav pa kapitaltéckning for de fordringar som
forvarvades, vilket bidrog till en 6kad kapitalkostnad. Daicke-finansiellatillgangar inte heller
tidigare inbegripits av dessaregler kommer fragan inte utforligare att behandlas, da det inte &r
relevant for var uppsats.

199 Engelska: Substantive consolidation)
10 M &nsson F, Andersson P-U, Vardepapperisering- Securitization, s. 67 ff.
" Tidigare anstélld pa Finansdepartementet och numera jurist p 3 AP-fonden
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7. Den empiriska under sokningen

Det empiriska materialet ar baserat pa intervjuer med personer i de utvalda féretagen,
samt respektive foretags arsredovisningar. Intervjuerna genomfordes under perioden
011204-020107. Vi véljer att nedan aterge varje intervju for sig eftersom det ger
storre over skadlighet samt forenklar for 1asaren att félja resonemangen och samtidigt
halla reda pa ursprungskallan. Intervjuerna presenteras branschvisi foljande
ordning: Skog, Kraft, Transport/Rederier, Fastigheter och Satlig verksamhet.

7.1 Skogsbranschen

Konjunkturen for skogsbolagen har under ar 2001 varit relativt god. Samtidigt som SAX-
index sedan arsskiftet har sjunkit runt 20 procent har majoriteten av skogsbolagen noterat
kraftiga uppgangar, mycket tack vare att priserna pa bolagens produkter i stort sétt lyckats
héllas pa en gynnsam niva. Framover spas aven en héjning av priset paden for
skogsbranschen sa viktiga pappersmassan, nagot som ytterliggare gynnar bolagens finansiella
utsikter. Skogsbranschen stér &ven infor stora strukturforandringar. Bland annat sker det en
Okad konsolidering bland massatillverkarna samt fortsatta renodlingar av verksamheterna. Ett
bra exempel pa strukturforandringen &r att statsdgda Sveaskog lade ett bud pad Assi Domén i
november i &',

7.1.1 Vardepapperisering inom skogsbranschen

En mycket stor del av skogsholagens tillgangar bestar av kapitalintensivarealatillgangar. De
dlrastorsta tillgangsposterna utgors vanligtvis av skog och sagverk. Det forekommer dock att
skogsbolagen innehar andrarealatillgangar som &r intressanta ur ett
vardepapperiseringsperspektiv som t.ex. vattenkraftverk, forpackningsmaskiner, fastigheter
etc. Det positivamed skog i ett vardepapperiseringshanseende &r det historiskt

| &ttprognostiserade och stabila kassafl 6det som skog genererar samt det faktum att skog oftast
utgor en stor belastning pa foretagens balansrakningar. Marknadsvéardet pa en hektar skog
idag ligger pa mellan 7100 och 22 000 kronor beroende pa kvalitet, trédslag och skogens
tillganglighet. Enligt Anders Engstrand™® & skogstillg&ngar en mycket stabil tillgdngsmassa
som skulle vara mycket intressant att vardepapperisera, men han papekar att det i sluténdan
handlar om att gora en berékning om vilken som &r den billigaste och bésta

finansieringsmetoden f6r den typen av bolag.

12 Dagens Industri, " Varning fér statligt stordgande i borsbolag”, 29 oktober 2001.
3 Anders Engstrand, SEB Merchant Banking.
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CharlesWhalen
Cash Management Consultant, SCA, Stockholm

SCA bestér idag av tre olika affarsgrupper: Packaging, Hygien och Forest Products.
Affarsgruppen Packaging bestar av 200 separata operativa bolag. Dessa bolag & ganskasma
och lokala vilket gor dem ganska ointressantai ett vardepapperiseringsperspektiv pa grund av
for smavolymer och for fatillgangar per bolag. Affarsgruppen Hygien & uppbyggt av storre
bolag i 6ver 40 lander och tillverkar mestadel s konsumentprodukter. Hygien arbetar med
betydligt stérre volymer &n Packaging, nagot som 6kar mojligheternatill vardepapperisering
av framfor alt finansiella tillgangar men &ven av t.ex. fabriker och fastigheter. Affarsgruppen
Forest Products bestar av véaldigt fa bolag med stora volymer och & endast belégnai Sverige,
England och Osterrike. Forest Products & en exportinriktad affarsgrupp som svarar for hela
koncernens skogsforvaltning samt bedriver en omfattande sagverksrorelse. Betréffande
vardepapperisering av reala kapitalintensiva tillgangar & darmed Forest Products bast |ampat.

SCA & det enda bolaget i undersokningen som finansierar delar av verksamheten genom
vardepapperisering. Under mitten av & 2001 vardepapperiserade SCA sina kundfodringar till
ett véarde av 1138 Mkr. Per den 30/9 2001 finansierastillgangar till ett varde av ca 104 Mdr
med 55 % eget kapital (inklusive 10 Mdr i avsattningar) och 35 % skulder. Av skulderna & ca
60-70 % bankbaserade |an. De materiella anlaggningstillgangarna bokfordes till ett varde av
ca77 Mdr**,

Daman pa SCA tidigare genomfort vardepapperisering av kundfodringar finns det givetvisen
stor kunskap vad betraffar vardepapperisering av finansiellatillgangar. Enligt Charles Whalen
& daremot kunskapen om véardepapperisering av realatillgangar ganska begrénsad. Dennatyp
av vardepapperisering &r inget som tidigare diskuterats i féretaget. Daremot anser Whalen att
skog skulle kunna utgora en god tillgang att vardepapperiserapa grund av dess stabila
kassafl6de, men omkostnaderna skulle antagligen bli alt for hdga da det inte ani Sverige
finns standardiserade tillvagagangssétt vid vardepapperisering av sddana tillgangar. En annan
anledning till att SCA inte beaktat mdjligheten till vardepapperisering av skog &r att det i
dagsléget inte foreligger nagot behov. Whalen anser att om SCA mot formodan hamnade i ett
samre finansiellt 1&ge skulle denna finansieringsmetod kanske bli intressant for foretaget. Man
hadei ett sadant fall &ven kunnat granska méjligheten att vardepapperisera hela processen
fran révarafram till fardig produkt hos kund, genom att kalkylera vardet under varje
delprocess'®.

SCA menar att den pagaende bankkonsolideringen kommer att innebara hogre kostnader och
minskade kreditutrymmen for svenska foretag i framtiden. Déarfor valde man
vardepapperisering av kundkrediter for att 6ka diversifieringen av finansieringskallorna, och
dérmed minska sitt bankberoende. Dessutom var vardepapperiseringen kostnadsmassigt det
klart billigaste aternativet™°. Att vardepapperiseringen blev en finansiering utanfér den egna
balansrakningen var inte ett ma i sig utan kom snarare som en positiv sidoeffekt. Whalen
menar att det inte & gavklart att en finansiering utanfér den egna balansrdkningen altid ar
positiv, da analytiker inte betraktar detta som en forbéttring av kassafl6det eller

14 Del&rsrapport, SCA, 30/9-2001.

15 Whalen hanvisar har till en vardepapperiseringsteknik som anvants av franska champagnebryggerier. Dar har
man lyckats att mycket exakt kalkylera vardet fér varje delprocess for att darefter emittera obligationer som
tacker kostnaderna under hela vérdekedjan.

18 Aven 1&n via Eurobondmarknaden diskuterades, men den senare tiden har flera telekombolag penetrerat
denna marknad, vilket drivit upp priserna allt for mycket for att detta alternativ skulle vara fordel aktigt.
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effektivisering av den operativa verksamheten. Dessutom kan finansiering utanfor den egna
bal ansrékningen ha negativa effekter om man vid obligationernas forfallodatum véljer att fora
tillbakatillgangarnai bal ansrékningen samt om vardepapperiseringen kraftigt forbéttrar det
berorda delbolagets nyckeltal i forhallandetill de andra bolagen i koncernen.

SCAs vardepapperiseringstransaktioner gar via ett hollandskt conduit och har en |6ptid pafem
ar. De administrativa omkostnaderna amorteras 6ver hela programmets livslangd. Om
vardepapperiseringen visar sig fungeraval finns det ett utrymme fér SCA att uttka
programmet. Whalen anser slutligen att det finns stora majligheter for foretagsledningen att
fatta vardepapperiseringsbesiut utan aktiedgarnas tillstand om de inte & alltfor omfattande
samt om de baseras pava genomforda forundersokningar.

Johan Lagercranz
Finansdirektor, AssiDomaén, Stockholm

Historiskt har Assi Domans verksamhet bestétt i att forvalta skog samt bedriva

skogsi ndustriverksamhet inom omradet sackpapper och wellpappstillverkning. Detva
sistnamnda har man dock under de senaste &ren salt. Detta pa grund av bol agets uttalade
langsiktigamal att Gvergatill att vara ett renodlat skogsholag. | dagsl&get har AssiDoman
endast kvar, forutom skogsmark pa ca 2,5 miljoner hektar, ett kartongbruk och sju sagverk. |
framtiden kan aven kartongbruket och sdgverken komma att avvecklasi férman for en
ytterligare koncentration av skogsverksamheten. | november i ar lades som tidigare namnts ett
bud pa AssiDomén pa 280 kronor per aktie av statsigda Sveaskog. Dettainnebér givetvis
ytterligare strukturforéndringar, speciellt vad betréffar agarstrukturen.

AssiDomans primara finansieringsbas utgors i dagslaget framst av eget kapital samt till viss
del av foretagscertifikat och obligationer. Bolaget |agger stor vikt vid diversifiering av sina
finansieringskallor for att pa sa sétt undvika att bli for beroende av enstaka finansiarer.
Historiskt saval som i dagslaget sker ingen av AssiDoméns upplaning viatraditionella
svenska banklan. Forra dret valde AssiDoman att skriva upp sina skogstillgangar fran 4,1 till
17,5 Mdr for att vérdet i balansrékningen skulleliggaval i linje med taxeringsvardet.

Enligt Johan Lagercranz finns det en relativt god kunskap om vérdepapperisering inom
AssiDomén. Det har ett antal ganger framlagts férslag fran konsulter om diverse former av
vardepapperiseringar. Dessa forslag har granskats men man framhdller trots detta att
vardepapperisering inte & ett aktuellt finansieringsalternativ for AssiDoman i dagslaget.
Vidare anser Lagercranz att ett beslut om vardepapperisering ar for tillfalet allt mer avlagset
pagrund av de omfattade strukturforandringarna som kravsi samband med Sveaskogs
uppkopserbjudande. Om inte budet pa bolaget hade kommit hade man nog undersokt denna
finansieringsform mer ingaende. Da sarskilt om det uppkommer situationer dar man har svart
att fatillgang till billig finansiering pa annat hall.

| likhet med SCA anser man pa AssiDomén att skog lampar sig vél for vardepapperisering pa
grund av sitt mycket stabila kassafl6de. Dock finner man problem med att skogsmark ofta ar
for |agt varderat marknadsméssigt, vilket skulle innebéra ett samre genomslag vid en
eventuell vardepapperisering.

Trots att vardepapperisering pa pappret ser fordelaktigt ut anser Lagercranz att det & manga
tveksamma aspekter som maste beaktas i samband med vardepapperisering. Dels finns det
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skattetekniska aspekter som maste belysas. Framforallt om SPV:t maste forlaggas utomlands
elleri ett sk. ”skatteparadis’ vilket kan innebar tekniska problem likval som problem av rent
principiellaskal. Dels rader det en viss tveksamhet i lagstiftningen, vilket innebar att en
vardepapperiseringstransaktion kan medforaen allvarlig risk vid tillkomsten av of6rutsedda
lagar och forordningar. Vad betréffar finansiering utanfor den egna balansrékningen sa ar
dettainte en avklar fordel vid vardepapperiseringen, da analytiker och banker oftast ser
detta som en kosmetisk féréndring och inte som en forbéttring av den operativa
verksamheten. Detta resonemang ligger i linje med uttalandet av Charles Whalens pa SCA™.

Slutligen menar Lagercranz att det i framtiden kanske blir mer aktuellt att genomfora en
vardepapperisering om det visar sig vara ett fungerande instrument samt om den nya
agarstrukturen ger incitament for en sadan typ av finansieringsmetod.

AndersJernhall
Finanschef, Holmen, Stockholm

Holmen & indelat i fyra affarsomraden; Holmen papper som tillverkar och séljer tidnings- och
journal papper och star for 50 % av bolagets totala omséttning; Iggesund paperboard som
producerar och sdljer solidkartong; Iggesund timmer som tillverkar, distribuerar och séljer
travaror; Holmen skog som svarar for virkesférsorjning och skétsel av koncernens
skogsinnehav p& ca 1 miljon hektar'® samt Holmen kraft som till storstadel bestdr av hel-
och delégda vattenkraftstationer.

Holmen hade per den 25/10-2001 en soliditet pa 55 %. Foretagets | anefinansiering sker
genom bade traditionella banklan samt 1&n pa kapitalmarknaden. Darutover finansierar
Holmen stérre delen av sina krafttillgangar via partnerfinansierade bolag. Det bokférda vardet
pa Holmens materiella tillgangar uppgar till ca 16 Mdr varav 4,6 Mdr utgjordes av
skogstillgangar och ca9 Mdr av maskiner och inventarier™™®.

Avtalen om partnerfinansiering av kraftbolagen uppréttades i slutet av 80-talet, och borjan pa
90-talet. Dennatyp av finansieringsform & mycket intressant da den har stora likheter med
vardepapperisering. Partnerfinansieringen bestod i att flertalet investerare, framst finansiella
institutioner, gick in och forvérvade andelar i de skapade bolag vars enda uppgifter var att aga
Holmens krafttillgangar. Med avtalet f6ljde " non-recourse agreements’*%° vid eventuella
konkurser av bolagen samt réttigheter for Holmen att vid férutbestamda tidpunkter forvarva
bolagen. Investerarnas avkastning utgjordes av bolagens intakter vid forséljningen av € till
Holmen. Enligt Jernhall har partnerfinansieringen inte genomgripande varit positiv for
Holmen, varpa man kraftigt overvager att kopa tillbaka samtligatillgangar. Framsta
anledningen & att Holmen efterstravar 6kad flexibilitet i anvandningen av tillgangsmassan,
och ser darmed hellre att tillgangarna ligger pa balansrékningen an att de &r separerade fran
bolaget.

Med tanke pa att foretaget utfort transaktioner som & snarlika vardepapperisering har Jernhall
en god kannedom om tekniken, men menar att det inte finns nagra fordelar med att anvanda
vérdepapperisering i dagsl&get. Vidare anser Jernhall att Holmen har tillgang till andra

117 Se sidan 48, Charles Whalen, SCA.
18 Beraknat per den 31/12- 2000.

119 Beraknat per den 31/12- 2000.

120 Se kapitel 6.5 och 6.6
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finansieringskallor som &r béttre prissatta, enklare att hantera samt tilldter foretaget att ha
fortsatt god kontroll pa sinatillgangar. Aven med en higre skuldséttning kan Holmen
anvanda sig av ganska traditionella kanaler som att ge ut vardepapper pa den svenska savél
som pa den europeiska marknaden.

Enligt Jernhall kommer det inte heller att bli aktuellt i framtiden att véardepapperiseradelar av
skogsbestandet, da detta & en karntillgang som foretaget vill hafull kontroll pa. Generellt har
Jernhall svart att dverhuvudtaget se ett intresse av att vardepapperisera nagon typ av rea
tillgang.

7.2 Kraft- och energibolag

Den nordiska el marknaden, med undantag av Danmark, har under 1990-tal et utvecklats mot
en alltmer avreglerad marknad. En utveckling som lett till den bast fungerande e marknaden i
varlden. Den avreglerade nordiska elmarknaden har snart fungerat i fem & och mognar
successivt i takt med att aktorerna anpassar sig till de nya férutséttningarna. Avregleringen i
omvérlden borjar ocksa tafart. Detta galler framst Tyskland och Nederlanderna. Aven Polen
har inlett sin avregleringsprocess™*. Elmarknaden &r uppdelad i tre delar: Elproduktionsbolag,
Nétbolag (som fortfarande verkar pa en monopolmarknad) och elforséljningsbolag. Stora
bolag som Vattenfall, Birka Energi och Sydkraft verkar inom alla tre delmarknader'?.

7.2.1 Vardepapperisering inom kraftbranschen

Kraftbranschen som helhet & mycket kapitalintensiv till sin natur. Den har en utméarkande
egenskap i att foretagens balansomslutning ofta & manga ganger storre &n omsattningen.
Dennarelation beror naturligtvis pa att den 6vervagande delen av kraftbol agens totala
tillgéngar utgors av kapitalintensiva realatillgangar som vattenkraft (fallréttigheter med
tillhdrande kraftverk), kraftnét, fastigheter etc. Rent principiellt & den har typen av tillgangar
mycket intressanta att studera ur ett vardepapperiseringsperspektiv, framst med tanke pade
stabila kassafl6den som tillgangarna genererar samt att de &r relativt homogenai sin struktur.

En annan intressant aspekt ar den omfattande konsolidering som idag sker pa
energimarknaden i Europa. Produktion och distribution av €l och vérme & kapitalintensiva
verksamheter. Det gor att den pagaende koncentrationsprocessen fordrar en stor finansiell
styrka for att klaraav expansionstakten. Det helstatliga kraftfOretaget Vattenfall har varit en
mycket aggressiv aktor pa den europeiska kraftmarknaden under de senaste aren och har
bland annat genomfort en gigantisk satsning pa att omstrukturera den enormatyska
kraftmarknaden. Detta har gjort att balansrékningen a mycket anstréngd; soliditeten har
siunkigt kraftigt (fran 35 till 21%) och rantetackningsgraden &r orovackande |&g. Ett
kapitaltillskott pa ca 60 Mdr kronor kravs, om Vattenfall vill nAupp till sin masattning pa 30
procents soliditet**. D& varken privatisering eller borsnotering av foretaget ar aktuellt i
dagslaget blir Vattenfall under radande omstéandigheter klart intressant ur ett
vardepapperiseringsperspektiv.

121 sydkrafts &rsredovisning & 2000.
122 \eckans Affarer, ” En ol 6nsam affar”, 11 december 2001.
123 Finanstidningen, "Hog hejd i Vattenfall”, 19 december 2001.
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Hans Borgstrom
Finansdirektor, Sydkraft, Malmo

Sydkrafts verksamhet bestar i produktion och forsdjning av € och fjarrvarme, import och
forsdjning av gas samt forsaljning av konsult- och entreprenadtjanster inom energiomradet.
Verksamheten &r uppdelad pa de fyra affarsomradena Produktion, Distribution, Forsaljning
och Entreprenad och Konsult. Sydkraft omsattning uppgar idag till ca 20 Mdr kronor och har
en balansomslutning pa narmare 60 Mdr kronor. Sydkrafts verksamhet ar kapitalintensiv och
av de totala tillgangarna utgor anl &ggningstillgangarna 88 procent. Foretaget &r idag verksamt
i framforallt Sverige, 6vriga Norden, Polen och till viss man ocksai Baltikum.,

Av balansomslutningens ca 60 Mdr stora tillgangsportfolj finansieras ca 25 Mdr av
rantebdrande skulder och ca 20 Mdr av eget kapital. Den resterande delen finansieras viaicke-
rantebarande skulder. | de rantebarande skuldernaingdr en stor Sale-and-lease-back
transaktion till ett varde av 5-6 Mdr, dar Sydkraft sdlt av vattenkraft till en av AP-fondernafor
att sedan leasa tillbaka tillgangen. Detta & egentligen en gammal partnerfinansiering som
dvertogs fran SCA vid forvarvet av Bakab Energi. Avtalet |6per till 2015 och vattenkraften
ligger i ett tillsammans med AP-fonderna bildat bolag, Nikab Energi. Bolaget &r ett
dotterbolag till Sydkraft och & konsoliderat i koncernens balansrakning*. Enligt Hans
Borgstrom hdller Sydkraft for narvarande pa att 16sa ut denna finansiering i fortid. Skalen till
detta beror dels pa omstruktureringarna av AP-fonderna vilket innebar att dennatyp av
tillgangar inte langre passar in i deras portfdljer, dels pa att finansieringen som sadan blivit for
dyr for Sydkraft och att foretaget blir valdigt 1ast av dennatyp av transaktion.

Pa fragan om foretagets kunskap om vardepapperisering svarar Hans Borgstrom att han anser
sig varaalmanbildad inom omradet men inte mer. Han vet vad en vardepapperisering innebar
aven om Sydkraft inte tidigare genomfort nagon.

Vad betréffar Sydkrafts intresse att i dagsléget genomféra en vardepapperisering av reala
kapitalintensivatillgangar stéller sig Hans Borgstrom tveksam av en méngd olika anledningar.
Om Sydkraft skall genomfdra en vardepapperisering kommer den att konkurrera med den
existerande finansieringen i pris. Det innebér ocksa att foretaget &r tvunget att lyftaut sina
alrabastatillgangar. Om man leker med tanken att Sydkraft lyfte ut sin vattenkraft fran

bal ansrakningen genom en vardepapperisering, en tillgang som &r valdigt stabil i sitt
kassafl6de och som kan varalamplig att vardepapperisera, skulle det innebéra att Sydkraft far
en smre finansiering av resten av koncernen, enligt Hans Borgstrom. Formodligen skulle en
s&dan transaktion dessutom strida mot den negativ klausul**> som Sydkraft har gentemot sina
langivare. Finansiering utanfor den egna balansrékningen &r inte heller intressant eftersom
foretaget har en soliditet pa 40 %, snarare skulle soliditeten behtva sinkas genom att 6ka
skuldséttningen. Vad betraffar riskhantering kan ju en vardepapperisering varaintressant
forutsatt att obligationsinnehavarna endast har rétt till kassafl6det fran den utlyfta tillgangen,
dvs. non-recoursetill resten av koncernen. Hans Borgstrom tror av dessa anledningar inte att
vardepapperisering i dagslaget & en genomsnittligt braldsning for Sydkraft.

Som tidigare namnts har Sydkraft inte genomfort nagon vardepapperisering. Som huvudskal
anfor Hans Borgstrom att Sydkraft inte vill |&sa upp nagra av foretagets tillgangar genom att
lyftaut dem och laggadem i ett sarskilt bolag. En |ast balansrékning gor det besvarligt att

124 sydkrafts &rsredovisning & 2000
125 gydkraft har en negativ klausul i allasinal8n som séger att féretaget inte f&r pantsitta ndgra av sina tillgéngar
till ndgon part for dafaller hela finansieringen, eftersom Sydkraft 1&nar pa sin balansrakning.
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genomfdra omstruktureringar, tillgangssubstitution och strukturrationaliseringar utan att ha
medgivande fran obligationsinnehavarna, vilket innebér att flexibiliteten minskar. Sydkraft
vill hafria hander att kunna gora forandringar i tillgangsportfoljen utan denna l&sning.

Sydkraft har déremot i samrad med externa aktorer tittat nérmare pa mojligheten att
vardepapperisera delar av kundfordringsstocken. Dennatyp av vardepapperisering medfor
delvis andra nackdelar, t.ex. ala systemférandringar som maste vidtagasi redovisnings- och
cashpoolsystemen for att kunna skilja ut de kundfordringar som skall ingdi
vardepapperiseringsuppl agget. Sydkraft har gjort den beddmningen att det krévs en stor och
kostsam arbetsinsats for att fa detta att fungera. Sydkraft har vidare en finansieringskostnad
som jamforelsevis & mycket |8g eftersom foretag har en hog kreditrating. Pagrund av detta ar
det enligt Hans Borgstrom valdigt tveksamt om Sydkraft skulle kunna tjana négot pa att
genomfora en vardepapperiseringstransaktion. FOr foretaget &r vardepapperisering i dagsl&get
alltsa &ven en kostnadsfraga. Men om nagon kan pavisa att Sydkraft genomsnittligt kan sanka
sina kapitalkostnader radikalt genom att vardepapperiseratillgangar sd &r det klart att
foretaget kommer titta ndrmare pa dennatyp av finansiering.

Finns det da en &garvilja att anvanda sig av vardepapperisering i Sydkraft, dvs. har
koncernledningen fria hander att ta ett sddant beslut? Numera har foretaget tva stora &gare,
tyska EON och norska Statkraft, som sakerligen skulle ha synpunkter pa detta. Dessa dgare
skulle utan tvivel goraen jdmforelse med hur de finansierar sina egna verksamheter och
skulle inte utan vidare |1ata koncernledningen ta ett sddant beslut sjdva om det var av storre
format.

Jan Seveborg
Corporate Manager Treasury , Birka Energi, Stockholm

Birka Energi & Sveriges tredje storsta energibolag med verksamhet inom energiproduktion,
eldistribution och varmeproduktion priméart i storstockholmsomradet och vastra Svea- och
Gotaland. Verksamheten organiseras i gu afférsdrivande rorelser: Birka Kraft, Birka Nét,
BirkaVVarme, Birka Service, Birka Teknik och Miljo och Birka Energy Securities. Foretaget
bildades 1998 genom sammanslagningen av Stockholm Energi och Gullspang. Birka dgsidag
av Stockholms Stad och finska energiforetaget Fortum som till 70% &gs av finska staten.
Totalt har Birka Energi en balansomslutning pa ca 75 Mdr kronor med en omséttning paca 13
Mdr kronor.

Merparten av Birka Energis kapital bindsi vattenkraft, vérmeverk, distributionsanl &ggningar
for fjarrvarme och i karnkraft. Bolaget & primart skuldfinansierat med en soliditet pa 33%
Foretagets tillgangar pa ca 75 Mdr finansieras i huvudsak av rantebarande skulder. Den
rantebarande nettoskulden uppgar till ca 30 Mdr och utav den ar drygt 2/3 placerat pa bade de
svenska och internationella lanekapitalmarknaderna. Birka Energi har for sin langfristiga
upplaning tilldelats kreditbetygen BBB+ respektive Baal av Standard & Poor’s och
Moody’s"?°. For den korta uppl&ningen anvander sig Birka av ett svenskt certifikatprogram.
Resterande ca 10 Mdr ligger i olika specialfinansieringsupplégg. De bestar av t.ex. direkta
investeringslan fran Europeiska | nvesteringsbanken och Nordiska I nvesteringsbanken dar
olika specifika projekt ligger till grund for 1anen. Ett annat upplégg &r en form av
realrénteupplégg med AP-fonderna som kan ses som en variant av vardepapperisering enligt

126 Birka Energis &rsredovisning & 2000.
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Jan Seveborg, dar 17 vattenkraftverk sdlts av genom en partnerfinansiering till ett bolag dar
Birka & minoritetsagare (sa att ingen konsolidering sker) tillsammans med bland annat AP-
fonderna. Birkaforvaltar dessa kraftverk enligt avtal och har rétt till den producerade kraften
samt ett optionsavtal som stadgar att koncernen har rétt att kopa tillbaka tillgangarna. Det
forekommer &ven en del finansiering genom leasingupplgg. Foretagets finansi eringsstrategi
stravar efter att ha en sa bred finansieringsbas som majligt bade vad betréffar geografisk
spridning och olikatyper av investerare och finansiellainstrument samt ha en |aneportfolj
med differentierade 16ptider.

Eftersom Birka Energi i viss man redan genomfort en form av vardepapperisering ar
kunskaperna om finansi eringstekniken vérdepapperisering mycket godai foretaget. Studerar
man Birkas tillgangar finns det framférallt tva typer av tillgangar som lampar sig for
vardepapperisering som &r typiska for energibolag, enligt Jan Seveborg. Den forsta bestar av
kundfordringar. Kundernai form av privatpersoner betalar i regel sin fakturatill elbolaget,
vilket leder till att default-risken generellt &r |&g. PAgrund av dettalampar sig dennatyp av
tillgang for vardepapperisering. Den andratillgangsmassan ar foretagets natomraden som
bland annat bankerna & mycket intresserade av att séljaini olika
vardepapperiseringsupplagg. Nér bolaget bildades 1998 fanns ett refinansieringsbehov av hela
verksamheten pa ca 30 Mdr kronor. Da diskuterades huruvida verksamheten skulle finansieras
utifran de skilda tillgéngarna, dvs. genom olikatyper av vardepapperiseringsupplagg av dels
de 200 kraftverken och dels av foretagets distributionstillgangar. Fragestalningen var
huruvida finansiering skulle ske baserat pa balansrakningen eller de enskildatillgangarna. Da
Birka befinner sig i en bransch som for narvarande genomgar en kraftig strukturomvandling,
dar foretaget |6pande koper och sdljer tillgangar innebar en finansiering via
vardepapperisering av delarna att foretaget mister sin flexibilitet. Antag att Birka lagger
kraftnétet i Stockholm i ett SPV-upplégg, som & ”bankruptcy remote”, dvs. att denna
tillgangsmassa &r isolerad fran al annan Birkafinansiering. Skulle Birkalyfta ut sina béasta
tillgangar och det mest sakra foretaget har i form av stabila kassafl 6den kommer resterande
langivare ha synpunkter pa detta. Har uppenbarar sig det stora dilemmat i sasmmanhanget
enligt Jan Seveborg. Det innebar rent praktiskt att om man binder upp sigi olikalangfristiga
finansierings 6sningar som en vardepapperisering av vattenkrafts- och kraftnétstillgangar, &
det valdigt svart att genomfora de strukturaffarer som kréavs for att bli en av de stora spelarna
pa elmarknaden. Detta & den framsta anledningen till att Birka valde att finansierasig direkt
med |&n i balansrakningen med en s.k. negativ klausul**’.

Jan Seveborg framhaller daremot att situationen hade sett helt annorlunda ut om branschen
varit mogen eller om man forfogat 6ver tillgangar som man med sékerhet visste att man aldrig
skulle behtéva avhanda sig. Under dessa omstandigheter skulle finansiering via
vardepapperisering bli klart mer intressant. Den tillgang som Birka framforallt tittat pa och
har for avsikt att vardepapperisera & deras kundfordringar genom ett s.k Conduit-upplagg®®.
Kundfordringarnas varde uppgar till mellan 1-2 Mdr kronor beroende pa sasongsmassiga
variationer i forsdljningen. Skalen till att Birka stéller sig positivt till att vérdepapperisera sina
kundfordringar, forutom att en del av tillgangsmassan lyfts utanfor balansrakningen, ar att
finansi eringsbasen breddas da denna typ av marknad inte anvants tidigare. Pa fragan om det
finns ett intresse fran Birkas sida att |agga kundfordringarnai ett "eget” SPV svarar Jan
Seveborg att foretaget inte & i behov av langfristigt kapital i form av en Term Product, utan
snararei form av en rullande checkrakning som Conduit-uppl&gget innebér. Prisséttningen &r

127 | nnebér att foretaget forbinder sig att inte bryta ut och pantsétta annan egendom, dvs. alla langivare rankas p&
samma niva
128 Se kapitel 6.1.3
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ocksa mer attraktiv kortsiktigt. Birka Energi har med andra ord ingaende Gvervagt
vardepapperisering som ett finansieringsalternativ.

Att Birka Energis huvudagare & den svenska och finska staten ser Jan Seveborg inte som ett
hinder i vagen for ett eventuellt vardepapperiseringsbesl ut.

L ars Johnsson
Corporate Finance avdelningen, Vattenfall Treasury, Stockholm

| korthet séljer Vattenfall energi och energirelaterade produkter 1&ngs hela vardekedjan. Det
inbegriper e, varme, energilbsningar och naturgas samt néttjanster, service och
konsulttjanster inom energisektorn. Norden, Tyskland och Polen utgor Vattenfalls
hemmamarknad. Verksamheten bestar av tretton resultatenheter inom huvudomradena
Produktion, Trading, Forsaljning, Nt och Ovriga. Vattenfall & Sveriges storsta kraftbolag
med en elférsajning som uppgdr till 87 TWh'?°. Omséttning uppgick till ca32 Mdr kronor &
2000 med en balansomslutning pa ca 115 Mdr kronor.

Av Vattenfalls tillgangar pa ndrmare 115 Mdr kronor finansieras ca 50 Mdr via rantebarande
skulder, ca9 Mdr av icke-rantebarande skulder samt ca 40 Mdr av eget kapital. Resten bestar
av bade rantebarande och icke-rantebérande avséttningar. Den totala laneportfoljen bestar till
ca 90 % av lan upptagnai utlandet. Merparten av Vattenfalls finansiering sker inte viavanliga
bundna lan utan istéllet genom tre certifikatprogram samt tva obligationsprogram for att 6ka
flexibiliteten. Vattenfall genomforde under 1999 |ease-transaktioner med amerikanska
investerare som motparter avseende tre kraftanlaggningar i Tyskland paen |6ptid av 40
Som en foljd av den pagaende omstruktureringen och konsolideringen pa den europeiska
kraftmarknaden har Vattenfalls ambitioner att bli en pan-europeisk spelare medfért att
foretagets soliditet sjunkit kraftigt under 2001, fran 35 % till 21 %. Vattenfalls mal &r att haen
soliditet pa minst 30 %. Lars Johnsson anser dock att Vattenfalls finanser fortfarande ar
starka. Forvarveni Tyskland ger Vattenfall tillgang till foretag med starka balansrékningar
och kassafl6den pa flera miljarder. Eftersom forvarven ar saviktiga for foretagets framtida
strategi menar Lars Johnsson att en tillfallig sdnkning av soliditeten ar godtagbar under en
kortare period, eftersom ett 100 % &gande innebér stora synergivinster da Vattenfall helt och
hallet kan styra verksamheterna. | och med att skuldséttningen okat kraftigt har
kreditvarderingsforetagen satt Vattenfall under bevakning. Vattenfall har idag A- i kreditbetyg
men hamnar pa B-nivan om det blir fler sankningar. Vattenfall har samre kreditbetyg an flera
av de storsta konkurrenterna, vilket renderar foretaget hogre |anekostnader.

ér130

Enligt Lars Johnsson har Vattenfall goda kunskaper om finansieringstekniken
vardepapperisering. Han papekar att Corporate Finance-avdel ningen, som sorterar under
Vattenfall Treasury AB, har stor kunskap om dennatyp av fragor eftersom man ansvarar for
koncernens upplanings- och placeringsverksamhet samt riskhantering. Vattenfall har tidigare
Overvéagt finansiering genom vardepapperisering, men hittills har man inte ansett sig vinna
nagot genom att anvanda sig av denna finansieringskalla. Lars Johnsson papekar dock att
Vattenfall for ndrvarande tittar pa vardepapperisering av olikatillgangar, framforallt pa grund
av att foretagets rating sjunker, vilket férsamrar spreadarna. Ett flertal av Vattenfalls

129 gydkraft 29 TWh, Birka Energi 24TWh.
130 v/ attenfalls &rsredovisning & 2000.
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tillgangar kan bli aktuellafor véardepapperisering. | det har ssmmanhanget prioriteras
kundfordringarna framst foljt av fastigheter. Darefter & steget inte langt till t.ex.
kraftanlaggningar. Kraftverken &r lampliga att vardepapperisera eftersom de ger ett braoch
stabilt kassafl6de. Ur en teoretisk synvinkel hade det varit enklast att véardepapperisera
karnkraften, men skulle ett haveri intréffablir konsekvenserna ooverstigliga, speciellt om
amerikanska placerare skulle varainblandade i en sadan transaktion. Pa grund av risken och
politiska beslut kommer det inte vara mdjligt att vardepapperisera karnkraften. Inte heller
vindkraften lampar sig for vardepapperisering, menar Lars Johnsson. Det som daremot &r
intressant ur ett vardepapperiseringsperspektiv ar vattenkraften. Trots att det existerar stora
variationer i produktionen, som kan ledatill att kassafldena blir ojdmna, & dennatyp av
tillg&ng mycket intressant eftersom det &r relativt enkelt att vardera betal ningsstrommen®®.

Det kan konstateras att det finns ett klart intresse hos Vattenfal att anvanda sig av
vardepapperisering. Enligt Lars Johnsson &r det alltid intressant med alternativa
finansieringskallor i form av bade vardepapperisering och projektfinansiering. Bankerna &
idag valdigt aktivavad betréffar vardepapperisering och kommer |6pande med forslag. Ett
problem som Lars Johnsson ser med vardepapperisering & de signaler som metoden sander
till marknaden, dvs. att daligalan ersétts for att erhalla kapital. Skulle Vattenfall
vardepapperiseratillgangar & den viktigaste anledningen i safall att struktureraom
finansieringen, inget annat.

Om véardepapperisering skulle bli aktuellt i Vattenfall ser inte Lars Johnsson den statliga
agarbilden som ett hinder for att genomfora detta, snarare finns det en &garvilja att genomfora
dennatyp av finansiering om det skulle anses nddvandigt. Lars Johnsson har tidigare varit
verksam inom stora koncerner som Phillips och ABB och han anser inte att beslutsgangen ar
trogare pa Vattenfall &n vad den & pa dessa stora privatagda foretag.

7.3 Transport/Rederier

Terroristattacken mot World Trade Center den 11 september 2001 férsamrade
framtidsutsikterna dramatiskt fér sdval flygbranschen som rederibranschen. Flygsektorn &r
den som antagligen drabbats hardast. Passagerartrafiken har kraftigt forsamrats och tyngt
flygbolagens redan pressade resultat och manga flygbolag har forsattsi konkurs. Tusentals
anstallda har darmed fétt 1amna sina arbeten. SAS har inte varit nagot undantag.

Personal styrkan har minskat med ca 3 500 anstéllda och férlusten for aret férvantas hamna pa
mellan 1,5 och 2 Mdr kronor. Den senaste tidens manga flygolyckor har &ven inneburit ett
ytterligare tungt slag mot flygindustrin®®. For rederiernainnebar terroristattackerna kraftigt
hojda forsakringspremier samt hojda hamnavgifter i politiskt instabilalander. Dessutom lider
rederiernai dag av 6verkapacitet och fallande fraktpriser. Enligt Emanuele Grimaldi,
ordforande i de europeiska fartygsagarnas branschorgan ECSA, spas inte ndgon vandning
uppét i fraktprisernaforran tidigast under andra halvaret 20023,

131 Genom att multiplicerat.ex. ett kraftverks totala kapacitet med elpriset per KWh plus nétvgifter och skatter
gér det att skapa sig en god approximativ uppfattning om betal ningsstrommarnas varde.

132 Dagens Industri, ” 2001 — Ett borsér med manga férlorare”, 28 december 2001.

138 Dagens Industri, “ Redarna rasar mot férsakringsbolagen”, 23 oktober 2001.
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7.3.1 Vardepapperisering inom transport- och rederibranschen

V érdepapperisering inom flygbranschen har kommit att bli en ganska vanlig foreteelse
vérlden dver sedan den forsta transaktionen genomférdes & 1994 av NorthWest Airlines™,
V érdepapperiseringen kan ske antingen direkt dvs. originatorn séljer flygplanen till ett
SPV*® dler indirekt dvs. originatorn leasar ut sina flygplan varpé det sedan
vardepapperiserar de genererade kundfodringarna. Flygplanen utgor da fortfarande en
bakomliggande sakerhet for de emitterade obligationerna*®®. Dennametod bér dven vara
applicerbar pa fraktfartyg da de &r relativt dyra att kdpain samt utgor en stor post pa det
agande foretagets balansrakning. Olikatyper av vardepapperiseringar inom rederibranschen
har i begransad omfattning utfortsi bland annat USA, Indien och Kina®®'.

Anna-Karin Olson
Cash Flow Manager, Malmd Aviation, Malmo

Mamo Aviation erbjuder i huvudsak inrikesflyg mellan Sveriges tre storstéader Goteborg,
Mamo och Stockholm (Bromma). Nyligen startades aven tvareguljaralinjer till Pristinai
Kosovo. Genom aren har aven olikaformer av charteroperationer blivit ett allt viktigare
komplement till foretagets reguljdra verksamhet.

DaMama Aviation inte tidigare var ett gavstandigt bolag utan ingick i norska
Braathenskoncernen finansierades verksamheten enbart via koncerninterna lan. | oktober
2001 sade dock den norska konkurrensmyndigheten jatill SAS planerade kop av Braathens. |
detta avtal ingick inte Malmo Aviation vilket innebér att det iscensattes en forsdljningsprocess
av bolaget for att kunna gora det gavstandigt. Detta har givetvisinneburit stora
omstruktureringar samt storre och mer aktivafinansiella beslut for foretagets ledning.
Overgéngen &r planerad att varafardigstalld i februari 2002. Totalt har Malmo Aviation i
dagslaget, vialeasing av British Aerospace, tillgang till 11 flygplani sin flotta.

K unskapen om vardepapperiseringstekniken &r idag ganska begransad pa Malmo Aviation
enlig Anna-Karin Olsson. Begreppet vardepapperisering kénner man till, men det finns ringa
kunskaper om processerna och vilkafordelar respektive nackdelar en vardepapperisering hade
inneburit for foretaget. En av orsakernatill detta &r att de storre finansiella besluten tidigare
fattats pa en central nivai Braathens, vilket inneburit att man inte aktivt undersokt
diversifierade finansieringsmojligheter. | samband med omstruktureringarna finns det dock ett
Okat behov av att utvardera finansieringsalternativ sdsom véardepapperisering.

Anna-Karin Olsson menar vidare att vardepapperisering av flygplan skulle kunna komma att
seintressant ut i framtiden, men tillagger att de stora krav som stélls pa bolaget fran
leasinggivarna definitivt hade forsvarat en sadan process.

3% K othari V, Aircraft lease securitisation and equipment trust certificates.

1% Enhanced Equipment Trust Certificates (EETC)

138 Ajrcraft Lease Portfolio Securitization (ALPS)

137 \/inod K othari, “ Securitisation News and Developments”, mars 2001 samt Forester J.P, Dept Finance for
Infrastructure Projects.
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Mats Hanser
Avdelningsdirektor, Wallenius Lines, Stockholm

Wallenius Lines & specialiserade pa att transportera alla typer av motoriserade, rullande
fordon. Tonnaget bestér oftast av bilar, truckar, tag och batar patrailers. | dagslaget
ombesorjer Wallenius Lines en flotta pa ca 40 fartyg till ett bokfort véarde av ca4,7 Mdr
kronor™*®, varv ca’50 % av fartygen seglar med svensk flagg. Flottans totala fraktkapacitet &r
ca 200 000 fordon.

Walleniuskoncernens balansomslutning var per den 31/12 2000 redovisad till 8,7 Mdr. Det
egna kapitalet uppgick under ssmmatidpunkt till 3,6 Mdr, och skuldernatill 4,4 Mdr varav ca
3,8 Mdr utgjordes av skulder till kreditinstitut. De 6vriga 0,7 miljarderna bestod i avséttningar
for pensioner och uppskjuten skatt. Enligt Hanser finansieras varje fartyg via ett separat
banklan specialutformat efter det berorda fartygets karakteristik. Som sakerhet for dessalan
har fartygsinteckningar |amnats. Wallenius Lines leasar &ven en del av sitt fartygsbestand.

Mats Hanser deltog ganska nyligen i ett seminarium om véardepapperisering, varpa hans
kunskaper & goda. Dessutom har man, i samrad med banker, tidigare analyserat mojligheten
att vardepapperiseraen del av flottan. D& Wallenius anser sig ha de basta kreditriskernai
shippingbranschen, beddmmer man det dock inte foreligga ett behov av att diversifierasina
finansieringskallor genom t.ex. vardepapperisering. Hanser menar vidare att
vardepapperisering bor vara mycket mer aktuellt for de shippingforetag som har en vasentligt
samre finansiell situation @ vad Wallenius har idag.

Vad betréffar en vardepapperisering av reala kapitalintensiva tillgangar ansdg Hanser att
shippingfartyg inte utgjorde en bra underliggande tillgdngsmassa nar man utvarderade detta
aternativ. Det finns en mangd anledningar till varfor det forhdler sig sa. Dels &r risken pa
varje enskilt fartyg valdigt stor pa grund av risken for haveri och transporter till politiskt
instabilalénder etc. Detta medfor i sin tur hoga kreditkostnader och forsékringspremier. Det
& inte heller mojligt att poola shippingfartyg for att pa s sétt kunna sprida riskerna. Det beror
paatt dar inte finns ett fartyg som ar det andralikt, vare sig vad betraffar konstruktion, drift
eller " corporate structure”**°. Det &r just av denna anledning som fartygen finansieras var for
sig. Fartygen i Wallenius flotta seglar dessutom under olika flagg och ber6rs darmed av olika
nationers lagar. En poolning och eventuell vardepapperisering av fartygen hade darmed
inneburit extremt hdga juridiska kostnader. En ytterligare anledning &r att shippingfartyg
anvands som spekul ationsobjekt under hela dess livdlangd. Darmed &r det inte lampligt att
|&sa dessa tillgangar genom en véardepapperisering.

| likhet med manga andra respondenter anser Hanser att en standardisering for dennatyp av
transaktioner kravs for att vardepapperisering skall bli intressant for foretaget. Vidare tror inte
Hanser att agarna skulle ha ndgot emot en vardepapperisering om detta alternativ till
finansiering skulle visasig varaldnsamt for foretaget.

138 Bersknat per den 31/12-2000
19 pys. betréffande skatteplanering, finansiering etc. for respektive fartyg.
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Hans Carlweitz
vVD och Finansdirektér, B& N Nordg 6frakt, Skarhamn

B&N Nordsjofrakt driver industriell sjéfart och opererar en flotta pa cirka 50 fartyg. Foretaget
ar verksamt inom RoRo™°- och bulksjéfart samt till viss utstréckning frakt av specialtonnage
och isbrytning. Den senare verksamhetsinriktningen etabl erades s& sent som ar 2000.

Det redovisade vardet for B & N:sfartygsinnehav var vid utgangen av & 2000 ca 700 Mkr.
Finansiering av fartygen i den operativa flottan sker, i defall dabolaget inte star som ensam
agare, bland annat genom partnerfinansi eringar och leasing av tonnage fran externa aktorer.
Enligt Carlweitz ser man &ven en tydlig trend mot dkad partnerfinansiering av fartyg i
rederibranschen. Det egna kapitalet uppgick per den 31/12 2000 till 581 miljoner kronor,
medan skulderna uppgick till ca 915 miljoner varav ca 319 miljoner utgjordes av [an med
fartyg som underliggande sékerhet.

Enligt Hans Carlweitz & kunskapen om vardepapperisering inom foretaget god. Bland annat
har Carlweitz medverkat pa seminarier dar man behandlat tekniken. Inom foretaget, och
tillsammans med externa aktorer, har man tidigare diskuterat olika

vardepapperiseringsl dsningar som skulle kunna passa foretaget. Dock har man annu inte fattat
beslut om att anvanda sig av denna finansi eringsmetod.

Enligt Carlweitz &r det hdg tid att rederibranschen inforskaffar lite nyténkande vid skapandet
av finansieringsmetoder for fartyg, och att man breddar finansieringsmagjligheternainom
rederiverksamheten. Intresset for vardepapperisering som ny finansieringskalla ar darfér
ganska stort hos B & N. Carlweitz anser vidare att det |ampligaste tillvagagangssattet vid en
eventuell vardepapperisering hade varit att, tillsammans med liknande féretag, géra en korg
av fartygspapper vilken man sedan avyttrar pa nagon kreditmarknad. RoRo- samt bulkfartyg
& ganska homogena tillgangsklasser och har en stor andrahandsmarknad vilket gor dessa
typer av fartyg till ganskalampliga vérdepappeeriseringsobjekt. Med nischade och
specialinriktade fartyg blir det daremot mycket svérare da panten for dessa typer av fartyg inte
ar likal4tt att avyttra samt att de ar relativt olikartade™'. For att vardepapperisering nu skall
sdigenom i rederibranschen pa allvar krévs det att metoden for att avyttra fartygen blir mer
standardiserad samt att andra rederiforetag &r villiga att medverka for att pa sa sétt minska
risken och oka flexibiliteten i portféljen.

Det & mgjligt for bedlutsfattarnai B & N att §dva beslutaom att genomfdra en
vardepapperisering sa lange det inte inskranker i &garnas inflytande. Slutligen menar
Carlweitz att foretaget ar villigt att diskutera fragan vidare, forutsatt att det finns nagon att
diskutera det med. An salange har foretaget inte fétt ndgot gehor frén vanliga banker och
andrarederiforetag vad betréffar vardepapperisering.

140 RoRo-fartyg (roll on — Roll off) & fartyg dér lastning och lossning sker genom en eller fleraramper i
fartygetmed truckar eller rullande flak.

! Detta bor anses ligga vél i linje med Hansers uttalanden om att Wallenius ganska nischade fartyg |ampar sig
relativt daligt for vardepapperisering.
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7.4 Fastighetsbranschen

Det rader delade meningar om utsikterna for fastighetsbolagen. Det ar dock hogst troligt att
forra &rets topphyror for kontor i storstaderna nu borjar rorasig allt mer nedét. Aven priserna
palokaler verkar sjunka, men dettatill trots ligger de fortfarande pa en relativt hog niva
Generellt sett &r fastighetsbolag mycket kansliga for konjunkturnedgangar och da framforallt
de bolag som inriktar sig mot uthyrning av kontorslokaler. Men som en viss kompensation till
den forsamrade tillvaxten har den korta rantan hallit sig pa en for fastighetsbolagen

fordel aktigt 1&g niva**%. Den domedagsprofetia som manga medier spétt for
fastighetsbranschen verkar an salangetill stor del vara 6verdriven. Enlig t.ex. Standard &
Poor’s tror man att fastighetsmarknaden i Sverige kommer att fortsétta att forsvagas nasta ar,
men att det definitivt inte ror sig om ett domedagsscenario™®.

7.4.1 Vardepapperiseringar i fastighetsbranschen

Med tanke pa den internationel It mycket utvecklade vardepapperiseringsmarknaden for
fastigheter tenderar dessa tillgangar att utgora mycket goda vardepapperiseringsobjekt. Dock
ar det till storsta del bostadsfastigheter och inte kommersiella fastigheter som tidigare varit
foremal for vardepapperisering. Anledningen kan vara att kassaflodet, dvs. hyresintakterna for
bostadsfastigheter ar forknippade med l&gre risk da intakterna erhdlles fran ett storre antal
privata hyresgaster. Men pa senare tid har aven kommersiella fastigheter visat sig vara
intressanta, eftersom det oftaligger ett stort varde i de underliggande hyreskontrakten.

Olle Knaust
vVD Ekonomi- och finanschef, Wihlborgs, Stockholm

Wihlborgs &r ett av Sveriges storsta fastighetsbolag med fastigheter till ett bokfort varde av ca
19 Mdr. Fastighetsbestandet, som ar koncentrerat till Stockholms- och Oresundsregionerna,
har ett hyresvarde pa helarsbasis uppgaendetill 2,1 Mdr och en uthyrningsbar yta pa 2,4
miljoner kvadratmeter. Bolagets |angsiktiga plan for fastighetsportfoljens sammansattning
benamns 60/20/20. Detta innebar att 60 % skall utgoras av kommersiella fastigheter, samt 20
% vardera skall utgoras av privatbostéder och utveckling av fastighetsprojekt. Wihlborgs
huvudsakliga kunder bestar darmed av mindre och medelstora foretag.

Wihlborgs verksamhet finansierades per den 30 september 2001 via 5,3 Mdr eget kapital samt
13,5 Mdr rantebarande skulder, varav 7,7 Mdr utgors av |an med kort rénta som forlangs via
swapavtal. | de rantebérande skuldernaingar aven ett forlagslan om 736 miljoner kronor.
Foretagets genomsnittliga rantekostnad ar 5,96 %.

Kunskapen inom Wihlborgs om vardepapperiseringstekniken maste anses vara mycket god.
Enlig Olle Knaust beror detta pa att man noggrant utvarderat vad ett finansi eringsalternativ
som vardepapperisering hade inneburit for foretaget. Det finns dock en rad faktorer som
medfor att en vardepapperisering inte beaktats som ett intressant aternativ i Wihlborgsfall.
Enligt Knaust & det inte likalampligt att vardepapperisera kommersiella fastigheter som
bostadsfastigheter. Detta resonemang grundar sig pa att de kommersiella fastigheternas
hyresgéaster oftast & betydligt farre an hyresgasternai bostadsfastigheter samt att

12 Dagens Industri, ” Snalbl&sten har nétt fastigheterna” 26 sptember 2001.
3 Dagens Industri, ” Standard & Poor’s hyllar Drott, 6 december 2001.
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bostadshyrorna genererar ett mycket sékrare betalningsflode, da dessainkomster baseras pa
privatpersoners vardagsekonomiska utgifter. Farre hyresgaster leder till stérre osakerhet i
betalningsfl6det dvs. hdgre risk, och medfor darfor allt hogre premier pa de emitterade
obligationerna™**. Dessutom & kommersiella fastigheter valdigt olika, vilket medféor att det &
svart att poolaihop sddanatyper av tillgangar for att minskariskerna. Ett ytterligare problem
med vardepapperisering &r att tillgangarna”lases” fram till obligationernas forfallodag. Det
innebdr att man vid behov inte hade kunnat kdpa och sédlja fastigheter lika &t som man anser
sig kunnaidag, en frihet som & mycket viktig for foretag som innehar kommersiella
fastigheter i sin fastighetsportfdl;.

Vidare menar Knaust att dokumentationen under vardepapperiseringstransaktionen &r sa pass
kostsam att den dter upp de kalkyl erade kostnadsbesparingarna, speciellt i dagslaget da
tekniker for vardepapperisering inte & standardiserade. Hade man dessutom tvingats till att
lagga SPV :t utomlands s& hade dokumentationen blivit gigantisk, framst pa grund av andra
lagar vilket kréver fler jurister etc. Knaust anser att den svenskalagstiftningen i dagsléget
definitivt férsamrar mojligheten att forlagga specialbolaget i Sverige.

Wihlborgs har &en analyserat en alternativ mojlighet till vardepapperisering av fastigheter
som innebér att man gar via danska BRF. BRF kan jamforas med ett conduitbolag dar
foretaget, istdlet for att handla med finansiellatillgangar, poolar olika fastighetsbestand fran
olikaforetag for att sedan emittera obligationer med fastighetspoolen som underliggande
sikerhet™®,

Slutligen bedomer Knaust att utsikterna for en vardepapperisering i Wihlborgs inte &r speciellt
sannolika. Béttre kallatill finansiering hade istédllet varit att gain paen ren
obligationsmarknad. Det mgjligt att foretaget i framtiden stéller sig mer positivt till en
vardepapperisering av delar av fastighetsbestandet, om t.ex. statens skuldbehov minskar vilket
leder till 6kad kostnad for tecknandet av nya lan samt om véardepapperisering blir en mer
standardiserad finansieringsmetod i Sverige.

Asa Fredriksson
Finanschef, Tornet, Stockholm

Tornet & Sveriges fjarde storsta fastighetsbolag sett till borsvardet'*®. Foretaget &r verksamt
pade 8 storsta orternai Sverige dér de har ett ganska mixat bestand av fastigheter. Ca 1/3
bestar av bostéder, 1/3 av kontors- och butikslokaler, medan resterande del bestar av
framforallt tomtmark och industrifastigheter. Tornets totala fastighetsbestand bokfordes till ca
14 Mdr per den 30 september 2001.

Det egna kapitalet uppgick vid slutet av september till ndrmare 4 Mdr, medan de rantebdrande
skulderna uppgick till 9,5 Mdr. Den rantebarande finansieringen sker framforallt viaramavtal
med pantbrev som sakerhet. Oftast |6per |aneavtalen med korta limiter som sedan forlangs via
ranteswapar. Tornet har aven till viss del kvar gamlatraditionella hypotekslan som annu inte
forfalit.

1% Olle Knaust hanvisar hér till Framtidens vérdepapperiseringar och menar att denna typ av vardepapperisering
fungerat val pagrund av att de underliggande sakerheterna huvudsakligen bestér av bostadsfastigheter.

%> Mer om detta finns att |&sa p& www.brf.dk

18 Finanstidningen, " Tornets strategi svajar”, 13 december 2001.
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Enligt Asa Fredriksson s& har det &ven i Tornet funnits situationer d&r man analyserat
eventuella effekter av en vardepapperisering. | synnerhet genomférdes dessai mitten av 1990-
talet, men under senare tid har det dock inte utforts nagra liknande utvéarderingar, varpa
kunskapen om véardepapperisering i dagslaget ar ganska knapphandig.

Vid den tidpunkten da man utvarderade vardepapperisering fattades ett beslut om att inte
genomfora en sadan transaktion. Motivet var daframst att omkostnaderna skulle bli for hdga
pagrund av icke-standardiserade metoder. Dessutom fastslog man att kommersiella
fastigheter inte utgjorde en lamplig tillgangsmassa for vardepapperiseringen da risken under
l&gkonjunkturer & for stor i och med det kraftigt begransade antalet hyresgéster. En risk som
skulle innebara hogre réntekostnader an vad foretaget genomsnittligt hade. Vidare menar
Fredriksson att bostadsfastigheter ur riskhénseende darfor lampar sig mycket béttre for
vardepapperisering.

Tornet har under hosten arbetat med att forbéattra sin riskhantering samt forbéttra sina
nyckeltal. Om en vardepapperisering kan pavisa konkreta fordelar vid stravan efter dessamal
skulle det givetvis varaintressant att ytterligare utvérdera finansieringsformen. Fredriksson
formodar att beslut om vardepapperisering kan fattas inom foretagsledning om det visar sig att
det & den mest fordel aktiga finansieringsformen och sétillvida det inte gar stick i stav mot
foretagets finansieringspolicy.

ClasHjort
Ekonomi- och finanschef, Hufvudstaden, Stockholm

Hufvudstadens affarsidé ar att erbjuda kontors- och butikslokaler pa attraktivalagen i centrala
Stockholm och Goéteborg. Hufvudstaden ar agare till bland annat NK-husen i Goteborg och
Stockholm samt Citypalatset och World Trade Center i Stockholm. Det bokforda vardet pa
Hufvudstadens fastighetsbestand uppgick per den siste september 2001 till ca 10,5 Mdr
kronor och den uthyrbara ytan till 434 210 kvm.

Hufvudstadens upplaning uppgick till 4,3 Mdr med en genomsnittlig rantekostnad pa 5 %
samtidigt som eget kapital uppgick till ca’5,5 Mdr. Ovriga skulder och avséttningar bel astade
balansrakningen med ytterligare 2,27 Mdr'*’.

Enligt Clas Hjort & kunskapen om vardepapperisering ganska god i foretaget pa grund av att
det tidigare genomforts utvarderingar av dennatyp av finansieringsform. Daremot papekar
Hjort att det inte kan anses vara en attraktiv finansieringsform i dagslaget. Framst &r det
prisbilden som utgor det storsta hindret. | likhet med méanga andra respondenter ser Hjort ett
problem med att vardepapperiseringsforfarandet inte ar standardiserat vilket paverkar
prisbilden negativt.

Pa Hufvudstaden & man aven forsiktig med att 1asa upp fastigheterna pa for 1ang tid, en
aspekt som da ytterligare forsvarar en vardepapperisering. Dessutom anser Hjort att den eller
de underliggande tillgangarnai en vardepapperiseringstransaktion bor ha ett varde av
atminstone 2 Mdr kronor for att vardepapperiseringen skall varalénsam for originatorn. Detta
innebér att flertalet av bolagets fastigheter inte & |ampade for vérdepapperisering om man

147 Bersknat per den 30/9-2001.
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inte véljer att poolatillgangarna. En process som anses som relativt otéankbar i den radande
strukturen.

Intresset for att vardepapperiserakan dock inte helt uteslutas. Om det i framtiden blir svarare
och dyrare att finansiera verksamheten kommer manga bolag att tvingas ut pa nyaintressanta
marknader, varpa vardepapperisering kan komma att bli ett |6nsamt alternativ.

Slutligen anser Hjort att ett vardepapperiseringsbeslut bor fattas pa en bolagsstdmma om
bedlutet innebér stora framtida omstruktureringar av Hufvudstadens operativa verksamhet och
finansiering.

7.5 Statlig verksamhet

Den vanligaste finansi eringsformen for statliga projekt & ansagsfinansiering med
direktavskrivning for t.ex. infrastrukturinvesteringar och innebér att investeringen finansieras
med anslagsmedel i takt med att utgifterna uppstar. Dessa utgifter direktavskrivs. Nar
anlaggningen &r fardigstalld finansieras sedan drift, underhdll och reinvestering av
anlaggningen med anslagsmedel arligen under anldggningens hela livdangd. Aven
l&nefinansiering forekommer idag och innebér att investeringen finansieras med lan fran
Riksgal dskontoret eller med |an pa den privata marknaden mot sérskild |&negaranti. Dessalan
med upplupen ranta dterbetal as sedan med anslagsmede! under en forutbestamd
amorteringperiod. En av de nyare finansieringsformerna &r finansiering genom partnerskap
(PPP)'*®, Metoden innebér att ett eller flera privata féretag genom ett sarskilt projektbolag
finansierar investeringen genom att ta upp 1an och genom att tillhandahallariskkapital .
Projektbolaget svarar aven for byggande, drift och underhall av anléggningen. For att
tillhandahdlla den funktion som staten upphandlat erhdller projektbolaget under drifttiden en
arlig erséttning fran staten. Denna erséttning kan betalas med anslag och avser téacka
projektbol agets kostnader for investering, drift, underhdll och reinvestering samt avkastning
painsatt kapital**.

7.5.1 Vardepapperisering av statliga tillgangar

Svenska staten, i form av kommuner och landsting, skulle med fordel kunna anvénda sig av
vardepapperisering for att finansiera vissa tillgangar eller projekt och darigenom optimera den
kommunala kapitalanvéandningen. Grundtanken bakom en vardepapperisering av kommunala
tillgangar eller projekt &r att dylika vilka &r stabila, ekonomiskt |6nsamma och finansiel It
starka skall kunna finansieras pa egna meriter, utan krav pd kommunen som t.ex. genom
borgensforbindel ser. Givet detta skulle den offentliga sektorn kunna anvanda sig av
vardepapperiseringstekniken for att finansiera tillgangar. Existerande tillgangar som skolor,
gukhus, €- och fjarrvarmeverk skulle kunnafinansieras genom vardepapperisering.
Hyresintakter och elabonnemangsavgifter utgor de underliggande intakter vilkaligger till
grund for det framtida kassafl6det. Aven finansiering av projekt som vagar, broar,
kommunikationsmedel skulle kunnabli foremal fér dennatyp av finansiering. Principen &r
den samma som vid traditionell vardepapperisering, forutom att det géller framtidatillgangar,
vilka oftatar lang tid att fardigstalla samt initialt har sma m6jligheter att betala full rénta och
amorteringar. Obligationer emitterade vid vardepapperisering av offentliga tillgangar brukar
benamnas intaktsobligationer™™, vilka ar 1ampliga for tillgangar med mycket 18ng livstid, dar

148 ppP gtér for Public Private Partnership
9 Departementsserien 2000:65, Alternativ finansiering genom partnerskap, s. 19 ff.
130 Engel ska: “Revenue Bonds’
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amortering sker under 25-30 ar. V ardepapperisering av offentligatillgangar kan sigas ge
privatiseringens fordelar samtidigt som staten behdller kontrollen Gver tillgangen. Metoden

kan siledes vara ett alternativ till privatisering™".

Med ovanstéende i beaktande har vi valt att studera Oresundsbrokonsortiet, Citytunneln,
Banverket och Akademiska Hus ur ett vardepapperiseringsperspektiv. Det som gor att statliga
tillgangar ar speciellt intressanta &r det faktum att staten i form av sin langsiktighet och olika
lanegarantier kan ge projekten en mycket fordel aktig kreditrating. Oresundsbron & for dess
agare, dvs. staten, en klart kapitalintensiv real tillgang vilken under ménga & kommer att
utgora en stor belastning i de statliga finanserna. Citytunneln &r ett statligt infrastrukturproj ekt
som & mycket omdebatterat och framforallt vadigt kostsamt med tanke pa dess korta
strackning och nytta. Banverket & intressant eftersom det &r det statliga verk som
administrerar infrastrukturprojekt i delar av Sveriges kommunikationsnét, vilka ar oerhort
kapitalintensiva. AkademiskaHus &r i sin egenskap av forvaltare av vara
universitetsfastigheter mycket intressant ur ett vardepapperiseringperspektiv pagrund av sin
stabilitet och langsiktighet, dvs. att ha staten som bade &gare och hyresgést.

Bengt Jaderholm
Chef Administrativa avdelningen, Banverket, Borlange

Banverkets verksamhet bestdr i att ha det 6vergripande ansvaret for jarnvagstransportsystemet
i Sverige. Det inbegriper att bista riksdag och regering i jarnvagsfragor samt att ta ett samlat
ansvar for jarnvagens funktion, utveckling och roll i samhéllet. Banverkets verksamhet ar
mycket kapitalintensiv med en balansoms utning paca 69 Mdr kronor och en
anlaggningsprocent p& hela 96%"2. Banverkets & involverat i storainfrastrukturprojekt som
bland annat Svensk-Danska Broftrbindelsen (SVEDAB), A-Banan Projekt AB
(Arlandabanan), Citytunnel projektet, tunnelbygget genom Hallandsasen och Botniabanan.

Merparten av Banverkets verksamhet och investeringar finansieras normalt sétt via
andagsfinansiering, men det finns en del undantag fran dennaregel dér organisation och
finansiering av statliga projekt sker pa annat sétt, papekar Bengt Jaderholm. Anslutningarna
till Oresundsbron har finansierats genom Ian i Riksgal dskontoret och de drivs av ett for
andamalet sarskilt etablerat foretag, SVEDAB. Ett annat exempel & den s.k. Arlandabanan
som &r ett slags joint venture-upplagg mellan staten och ett privat foretag och kan i viss mén
ses som ett exempel pa PPP-upplégg. Det tredje exemplet & Botniabanan, dar ett sarskilt
bolag har bildats som hittills finansierat projektet genom 1an pa den 6ppna marknaden.
Tanken & att Banverket nér Botniabanan &r fardigstallt skall hyra anléggningen for att sedan
helt och hdllet ta dver den for 1 miljon kronor. Om det &r ett fortackt avbetal ningskop eller
finansiell lease kan man vél fundera 6ver, framhdller Bengt Jaderholm. Citytunnelni Mamo
ar ytterligare ett exempel som fran och med arsskiftet kommer att bli ett renodlat
Banverksprojekt. Tunneln genom Hallandsdsen har varit och kommer att forbli ett
andlagsfinansierat projekt.

Pa fragan om kannedomen av finansi eringstekniken véardepapperisering svarar Bengt
Jaderholm att han inte exakt vet vad det innebar. Banverket har daremot blivit erbjudna nagot
liknande av amerikanska foretag i form renting, dar amerikanska pensionsstiftel ser kdper
delar av Banverkets tillgangar for att sedan direkt hyra ut dem till Banverket igen. Pa detta

31 M &nsson F, Andersson P-U, Vardepapperisering — Securitization, s. 42 ff.
12Beraknat per den 31/12-2000.
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sétt kan Banverket gora skattearbitrage och en del pengar enligt Bengt Jaderholm. SJ och SL
anvander sig av dennatyp av finansiering i dagslaget medan Banverket har avbdjt liknande
erbjudanden. Detta beror dels pa att Banverket inte pa egen hand kan ta den har typen av
finansieringsbesiut utan regeringens tillstand, dels pa grund av att Banverket fran borjan varit
tveksammatill dennatyp av finansieringsmetod.

Foreligger det da ngot intresse att vardepapperisera nagra av Banverkets reala
kapitalintensivatillgangar? | grunden &r det sd att man kan se de nya objekten som
Botniabanan och Arlandabanan som en ny typ av investeringsl 6sning fran projektstart, men
att Banverket skulle lyfta ut befintligatillgangar och vardepapperisera dem skulle nog stéta pa
hinder fran regeringshall, enligt Bengt Jaderholm. Finansieringsl6sningar som renting och
leasing som foreslagits fran banker och andra aktorer & ju en form av vardepapperisering,
eftersom tillgangarna har lyfts utanfor balansrakningen. Da Banverket inte idva har mandat
att ta den hér typen av beslut utan godkannande av regeringen som i sin tur maste ha ett
godkannande av riksdagen har inte incitamenten funnits for att ndrmare studera dennatyp av
finansiering. Bengt Jaderholm menar att det grundldggande problemet i detta sasmmanhang &r
att det &r statens tillgangar som tasi ansprak for att frigora kapital. Det innebér att riksdagen
tappar kontrollen 6ver tillgangarna, vilket inte ar tillatet enligt grundlagen.

Bengt Jaderholm anfér som framsta skél till att Banverket inte nérmare utvarderat
vardepapperisering som finansieringskalla, att man inte rader 6ver dennatyp av beslut.
Jaderholm anser vidare att det ligger pa finansdepartementet eller regeringen att tainitiativ att
Overvaga andra aternativa finansieringsl Gsningar.

Enligt Bengt Jaderholm &r det alltid &r intressant att ha kunskap om olika

finansieringsl 6sningar. V ardepapperisering kan bli ett alternativ for Banverket i framtiden, da
verket i sin &go innehar en hel del fastigheter och ett flertal resultatenheter som skall
konkurrensutsattas. Mycket inom statsforvaltningen har forandrats under senare & och man
forsoker finna alltmer marknadsméssiga ldsningar i olika fragor vad géller riskhantering,
forsékringar, pensioner etc. samt att myndigheter i storre utstrackning skall ta hansyn till
kostnaden for olika typer av finansieringslosningar. En 6kad kunskap om vérdepapperisering
ar bra, aven om det inte & akut for dagen.

Stefan Prahl
Ekonomichef, Citytunnelprojektet, Malmo

Citytunnelkonsortiet i Mamo &r ett enkelt bolag bildat 1997 av Banverket, SJ, Malmo
kommun och Region Skane. Parterna finansierar projektet och de tre férstnamnda vid
fardigstallandet kommer att bli &garetill olikadelar av anldggningarna. Konsortiet arbetar
med projektering, byggande och driftsséttning av Citytunnelprojektet. Projektet ar
kostnadsberaknat till 8,8 Mdr kronor i 2001 ars penningvarde och byggstarten ar planerad till
ar 2003.

Finansieringen av Citytunneln kommer att ske via statlig anslagsfinansiering. Enligt Stefan
Prahl &r projektet i dagslaget redan fullfinansierat. Infor finansi eringsdiskussionerna angaende
projektet ville de inblandade parterna studera flera olika typer av finansiering. | samband med
detta studerades Ds 2000:65, ” Alternativ finansiering genom partnerskap — Ett nytt sétt att
finansierainvesteringar i vagar och jarnvagar”, som kort sagt & en ny finansieringsform som
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utgor komplement till de traditionella statliga finansieringsformerna anslags- och
|&nefinansiering.

Pa fragan om vad Stefan Prahl kanner till om finansieringstekniken vardepapperisering svarar
han att kunskapen om vardepapperisering finns, om an i begrénsad utstréckning. Hos
Citytunneln har det funnits ett intresse att vardepapperisera ndgra av projektets reala
kapitalintensivatillgangar i den bemérkelse att vardepapperisering studerats som en alternativ
finansieringskalla for projektet. Men Stefan Prahl menar att en av anledningarnatill att
Citytunnel projektet inte valde vardepapperisering som finansieringsmetod var att Citytunneln
baradr en ddl av ett storre infrastrukturprojekt. Det & da svart att generera ett stabilt

kassafl 6de som kan liggatill grund for en vardepapperisering, eftersom det inte & majligt att
erhdllabetalning for att tagen skall fa utnyttja Citytunneln.

Stefan Prahl refererar till andra exempel av statliga infrastrukturprojekt som i nagon man varit
enklare att vardepapperisera. Ett exempel & den s.k. Arlandabanan™ dar det helstatliga
bolaget A-Banan AB av operatdren A-train AB upphandlat byggande, drift och finansiering
av projektet'™*. Vid detta projekt sker finansieringen av en speciellt utvald operator via
biljettintakter som skulle kunna anvandas for att finansiera obligationens kupongranta vid en
vardepapperisering. Det andra typexemplet & den s.k. Botniabanan, jarnvagen mellan Nyland
och Umea. Projektet & kostnadsberéknat till 8,6 Mdr kronor och skall finansieras via den
almanna kapitalmarknaden™. Dessa tva projekt & exempel pa partnerfinansiering. Stefan
Prahl ser kassafl 6desproblematiken som det storsta hindret for en eventuell
vardepapperisering av dennatyp av projekt.

Stefan Eliasson
Group Treasurer, @resundsbro Konsortiet, Képenhamn

@resundsbro Konsortiet ansvarar for driften av den 16 kilometer 1anga brofdrbindel sen mellan
Danmark och Sverige. Konsortiets moderbolag A/S @resund och Svensk-Danska
Broforbindelsen AB, SVEDAB AB ansvarar for driften av landanglutningen i Danmark
respektive Sverige. De bada bolagen &gstill 50 % vardera av danska och svenska staten.

K onsortiets balansomslutning uppgar till ca 30 Mdr kronor och anléggningsprocenten till 77
%. Enligt avtal mellan regeringarna har @resundsbro Konsortiet ensamrétt att ta ut avgifter av
dem som trafikerar forbindelsen. Inkomsterna skall tacka bade drifts- och rantekostnader samt
de kostnader som &r relaterade till de |an som upptagits for att finansiera byggandet av bron.

Av konsortiets tillgdngsmassa pa ca 30 Mdr finansieras ca 28 Mdr av réantebérande skulder
och resterande 2 Mdr av icke-rantebarande skulder. De totala genomsnittliga rantekostnaderna
under & 2000 &g pa 4,85 %. Upplaningen har skett och sker |6pande pa saval de
internationella som de danska och svenska kapitalmarknaderna. For narvarande &r
obligationslanen denomineradei euro, dollar, pund, yen, schweizerfranc, danska och svenska
kronor. Allalan, swaps och 6vriga finansiella kontrakt och forpliktelser garanteras solidari skt
av den svenska och den danska staten. Tack vare det sistnamnda har konsortiet erhdllit htgsta
kreditvardering (AAA/Aaa) hos Standard & Poor’s och Moody’s.

153 Jarnvagsforbindelsen mellan Stockholm och Arlanda flygplats.
5% Banverkets &rsredovisning & 2000.
155 Banverkets &rsredovisning & 2000.
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Stefan Eliasson papekar att @resundsbro Konsortiet tillsammans med analytiker har tittat pa
mojligheten att vardepapperisera delar av sinatillgangar. Kunskaperna om vardepapperisering
far darfor betecknas som goda. Anledningen till att en sddan transaktion inte implementerats
beror snarare pa att intresset i dagslaget saknas. Orsaken & framst att staten vill behdlla
kontrollen och kvarsta som huvudégare, samt att broférbindel sens |6pande kostnader for
narvarande ar for omfattande. Dessutom &r intakterna fran brotrafiken idag lagre an de
|6pande utgifterna, vilket resulterar i ett negativt operativt kassaflode. Vid en
vardepapperisering hade darfor kupongrantan pa obligationerna fatt finansierats via statliga
medel till en kostnad som Gverstigit dagens genomsnittliga rantekostnad. Oresundsbron har i
dagslaget en mycket |13g real finansieringskostnad paca 2 % tack vare den hoga
kreditvardigheten, som i sin tur framst beror pa att den svenska och danska staten garanterar
l&nen. Varken den svenska eller den danska staten ser i dagslaget att det finns ndgon
anledning att lyfta ut delar av Oresundsbrons fran bal ansrakningen, eftersom de har en uttalad
viljaatt Oresundsbron skall vara helgd, atminstone tills den dag kassafl 6det fran den
operativa verksamheten blir positivt. | detta hanseende &r tidsaspekten helt avgdrande
eftersom kassaflodet i & berdknastill -600 miljoner och nasta ar till -475 miljoner, havdar
Stefan Eliasson.

Givetvis skall det inte uteslutas att vardepapperisering kan bli en aktuell finansieringskéallai
framtiden. Dadet om ett antal & kommer att finnas ett mer stabilt och positivt kassafl6de i
kombination med att staten vill avyttrabron till externa aktorer for att faigen det investerade
kapitalet.

Agneta Rodos
Finansdirektor, Akademiska Hus, Géteborg

Akademiska Hus ager och forvaltar fastigheter med inriktning pa hégre utbildning och
forskning, dvs. lokaler for universitet och hdgskolor i Sverige. Foretaget bedriver &ven en
omfattande byggnadsverksamhet i egna fastigheter via entreprenader som upphandlasi
konkurrens pa affarsmassiga villkor. Akademiska Hus ags till 100 % av staten genom
finansdepartementet. Koncernen bestar av ett moderbolag med site i Goteborg samt sju
hel&gda dotterbolag runt om i landet. Foretaget bildades 1992 i samband med riksdagsbesl utet
att ombilda Byggnadsstyrelsens forvaltning av statliga fastigheter till en ny myndighet,
Statens fastighetsverk och tva statliga bolag, Akademiska Hus AB och Vasakronan AB.

Koncernen Akademiska Hus har en balansomslutning pa ca 24 Mdr kronor. Av detotala
tillgangarna, som till storsta delen bestar av |anga kontrakt i specialfastigheter, finansieras ca
15 Mdr av réantebérande skulder, 6,5 Mdr av icke-rantebarande skulder medan resterande del
finansieras med avséttningar och eget kapital. Enligt Agneta Rodosi har Akademiska Hus idag
en synnerligen billig upplaning bade lang- och kortsiktigt pa saval den inhemska som den
internationella kapitalmarkanden, mycket tack vare det faktum att foretaget har bade staten
som &gare och hyresgéast. Foretagets |angfristiga upplaning har kreditratingen AA, vilket &r en
god kreditvardighet bland fastighetsbolagen. Akademiska Hus har enligt Agneta Rodosi som
malsattning att emittera obligationer pa den marknad i véarlden dar det &r mest fordel aktigt.
Internationellt har den japanska marknaden identifierats som strategiskt viktig for koncernen,
men fokus har aven flyttatstill Europa, och daframforallt den schwei zi ska marknaden.
Foretagets genomsnittliga finansieringskostnad uppgér till ca5% i dagsl aget.
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Viss kunskap om finansi eringstekniken vardepapperisering finns hos Akademiska Hus och
Agneta Rodosi. Vardepapperisering har féresdagits fran olika hdll och foretaget har relativt
ingdende studerat principskisser om hur en eventuell vardepapperisering av tillgangar i
Akademiska Hus skulle kunna genomforas. Fram till dagens datum har inte nagon aktor
kunnat pavisai ett finansiellt sammanhang vad Akademiska Hus skulle tjdna pa att genomfoéra
en vardepapperisering. Agneta Rodosi framhdller dessutom att foretaget redan idag har en
mycket god kreditrating vilket da leder till att vardepapperisering ter sig dyrare én dagens
finansiering. For Akademiska Hus &r projektfinansiering inte heller aktuellt.

Om vérdepapperisering skulle bli aktuellt i framtiden framhaller Agneta Rodos att projekt
som det Biomedicinska centret i Lund principiellt skulle kunna varaintressant att
vardepapperisera. Vad betréffar expansionsmedel till de relativt storainvesteringar som
Akademiska Hus &drar sig &r det en dgarfraga som maste tas langre upp i hierarkin, dvs. hos
finansdepartementet, som har ansvar for besluten om den langsiktiga finansieringen.
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8. Resultatanalys

Avsikten med foljande kapitel ar att knyta samman den empiriska under sokningen med de
teorier som ar applicerbara pa vardepapperisering. Forsta delen bestar av en analys av de
empiriska under sokningsresultatens korrelation med den finansiella teorin. Dérefter
diskuteras enligt samma tillvagagangssatt samhallseffekter och teoretiskt ramverk. Sutligen
redogors for vilka kapitalintensiva reala tillgangar som ligger narmast en
vardepapperisering i Sverigei dagslaget, bade ur ett teoretiskt och ett empiriskt perspektiv.

8.1 Den empiriska undersokningens anknytning till finansiell teori

De tidigare redovisade forskningsresultaten pekar pa att foretag som vardepapperiserar
tillgéngar tenderar att vara storre. Det beror pa att stora foretag, som forfogar Gver storre
tillgangsmassa, har mojlighet att sla ut transaktionskostnaderna pa betydligt stérre volymer &an
ett mindre foretag. Dettainnebér i sin tur att det foreligger stordriftsfordelar vid
vardepapperisering. Nagra av de undersokta foretagen anser att tillgangsmassans storlek &r en
viktig forutsattning for att vardepapperiseringen skall vara genomforbar. Dettaligger i linje
med att de storstaforetagen i undersokningen aktivt sonderar marknadsf6rutséttningarna for
en eventuell vardepapperisering, medan de mindre foretagen upplever kravet pakritisk massa
som ett hinder. SCA, ett av Sveriges storsta skogsforetag, & det enda av de undersokta
foretagen som redan i dag vardepapperiserar delar av sinakundfodringar. Birka Energi,
Sverigestredje storsta kraftbolag, dvervagde starkt att vardepapperiseradelar av
tillgangsmassan da verksamheten skulle refinansieras 1998. Detta bor stédllasi relation med
t.ex. Hufvudstaden som utesl uter vardepapperisering da de anser att ingen av dess enskilda
tillgangar &r tillrackligt stor for att utgora ett fordel aktigt vardepapperiseringsobjekt. Alltsa
stammer den finansiellateorin om stordriftsférdelar val dverens med den empiriska
undersokningen.

Den finansiellateorin féreskriver &ven att de foretag som kommer att ha mest nytta av
vardepapperisering &r de féretag som befinner sig i finansiellt trangmal. Konflikten mellan
foretagets aktiedgare och langivare, som utmynnar i problem associerade med
underinvestering, tillgangssubstitution, expropriering av foretagets olika intressenter etc. &r
inte direkt aktuellafor foretag med en stark finansiell stéllning. Fleraav de undersokta
foretagen anser att dei dagslaget inte kan tjana nagot pa vardepapperisering, da deras goda
finansiella stallning ger dem en hog kreditvardighet och sdledes | &ga finansi eringskostnader.
Déaremot anser de att vardepapperisering kan bli aktuellt i framtiden om den finansiella
stéallningen vasentligt skulle forsamras. Ett sddant scenario hade inneburit en samre rating,
med hogre finansiella kostnader och samre tillgang till kapital som foljd. Foretagen ger &ven
en indikation om att det under sdmre tider & nodvandigt att mer aktivt arbeta med att
diversifierasinafinansieringskallor, och eventuellt soka sig till alternativa kapitalmarknader.
Denna slutsats styrker teorin om att foretag i finansiellt god sté8lining inte ser ett lika stort
behov i att vardepapperisera delar av sin tillgangsmassa.
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Modigliani & Millers teori om kapita strukturer brukar anvandas som utgangspunkt nar vardet
av att anvanda olika finansieringskallor diskuteras. Under antagandet att man bortser fran
fOretagsbeskattningens effekter innebar en forandrad finansieringsform bara att risk forflyttas
mellan ett foretags olika finansidrer. Om foretaget arbetar mot att minska avkastningskravet
till vissafinansiarer kommer risken och darmed ocksa avkastningskravet att 6kai samma
utstréackning for de dvriga finansidrerna. Konsekvensen ar att foretaget inte kan 6ka sitt varde
genom att forandra sin finansiering. Samma resonemang fors av ett antal foretag i
undersokningen i samband med " cherry picking”. De menar att om foretaget lyfter ut sina
béstatillgangar, dvs. de med l&gst risk, kommer risken hos de kvarvarande tillgangarna att
Oka vasentligt. Effekten blir att de finansiella kostnadsbesparingarna av vardepapperiseringen
undermineras pa grund av 6kade finansiella kostnader for foretagets 6vriga verksamhet. | det
stora hela sker ingen forbattrad riskhantering, utan endast en omférdelning av risk mellan de
olikafinansiarerna.

Enligt de finansiella teorierna dkar incitamenten for tillgangssubstituering med en l&gre
soliditet. Darfor ar det mer troligt att foretag med |18g soliditet kommer att vardepapperisera
delar av sin tillgdngsmassa. Vattenfall &r ett foretag med en soliditet som for tillfallet ligger
langt under det uppsatta malet pa grund av strukturforandringar. Att Vattenfall nu pa alvar
Overvéger vardepapperisering kan tolkas som ett styrkande av denna finansiella teori.
Déaremot finns det inget som i de andra foretagens uttalanden styrker denna teoretiska ansats.
For att kunna finna en korrelation mellan |agre soliditet och dkade incitament for
vardepapperisering krévs det darmed vidare empiriska studier av foretag med |8g soliditet.

Thomas Hugh' s undersdkning pekar pa att de foretag som mest frekvent anvander sig av
vardepapperisering pa en del av tillgangsmassan, har en komparativ fordel i att effektivt
utnyttja sina kvarvarande tillgangar. Av de foretag i den empiriska understkningen som har
goda eller mycket goda kunskaper om vardepapperisering, har inte nagon ndmnt detta som ett
motiv for att vardepapperisera. Inte heller SCA, som de facto har utfort en
vardepapperisering, tar upp denna aspekt. Den empiriska undersokningen pa svenska foretag
pavisar dltsdinte att de foreligger en komparativ fordel i utnyttjandet av de kvarvarande
tillgangarnai samband med en véardepapperisering. Det verkar snarare sa att de undersokta
foretagen ser en viss fara med att forlora kontrollen 6ver sinatillgangar. De menar att om
foretaget lyfter ut en tillgang som ingér i verksamheten kan detta utmynnai att effektiviteten
hos de kvarvarande tillgangarna minskar som en foljd av att tillgangsmassan inte langre kan
ses som en kontrollerbar helhet.

8.2 Samhallseffekter

Né&r vardepapperisering diskuterasi ett samhallsekonomiskt perspektiv &r disintermediering
ett begrepp som ofta forekommer. Bankernas traditionella karnverksamhet, dvs. in- och
utlaningen av kapital, hotasi sinagrundvalar som en foljd av att vardepapperiseringen som
sadan separerar kreditbedémnings- och |&neadmini strationsfunktionen fran
finansieringsfunktionen. Den empiriska studien bekréftar att foretag idag aktivt soker sig till
alternativa kapitalmarknader for att inte enbart forlita sig patraditionell bankupplaning. Ett
for foretagen okat bankberoende kan ledatill en risk for 6kad finansi eringskostnader och
minskade kreditutrymmen i framtiden pa grund av den pagaende bankonsolideringen. Detta ar
en av anledningarnatill att foretag som SCA, AssiDomén, Tornet etc. har som ma att minska
sitt bankberoende. SCA &r ett braexempel pa ett foretag, vars framsta motiv till varfor man
genomforde vardepapperisering var just att astadkomma detta.
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Paradoxalt nog & det de stora bankerna som till stor del driver utvecklingen av anvéndandet
av vardepapperiseringen som finansieringsmetod. Kanske &r de sa att bankerna ser
véardepapperisering som en framtida stor finansieringskélla och vill darfor redan i ett
initialskede ta marknadsandelar for att pa sa sétt varna om sin fortsatta existens.

V érdepapperiseringen innebér vidare ur ett samhallsperspektiv att illikvidatillgangar
omvandlastill likvidatillgangar. Dettaleder delstill att kapitalforsorjningen i samhéllet blir
effektivare, delstill att dessatillgangar far enillkvid andrahandsmarknad, vilket medfor att
likviditetspremierna sanks och att finansieringskostnadernai samhéallet blir |agre. Vid en
vardepapperisering dar SPV:t konsoliderasi originatorns balansrakning &r ett av motiven att
goratillgangen mer likvid. Samma resonemang kan foras for ala de reala kapitalintensiva
tillgangsklasser som behandlats i uppsatsen. Vardepapperisering av dennatyp av tillgangar
kommer i slutdndan innebéra att en real illikvid tillgang omvandlastill en likvid tillgang.
Detta styrker den samhéllsekonomiska effekten att vardepapperisering leder till ett storre
utbud av likvidatillgangar for saval finansiella som industriella aktorer.

Under intervjun med Jan Seveborg pa Birka Energi uppkom en annan intressant

samhal | sekonomisk aspekt. Seveborg papekade att de vardepapperiseringar som de
kommunal &gda bostadsbolagen i Stockholm genomfort varit mycket omdiskuterade.
Kritikerna hévdar att priset for dennafinansiering var for hog da Stockholms stad tack vare
sin AA+ kreditrating har en mycket |13ag upplaningskostnad. Sett ur en
alternativkostnadssynpunkt var det en dyrbar finansiering, men Stockholm stad havdade anda
att den var bra da den satte prispress nedat pa den svenska boldanemarkanden.

8.3 Samband mellan empiriska resultat och teoretiskt ramverk

For att en vardepapperiseringstransaktion skall bli lyckad krévs att foretagets besl utsfattare
har en god kannedom om processens olika delar. Vidare &r det viktigt att beslutsfattarna
interagerar under del processerna da det ar framst de som har den absolut storsta kénnedomen
om tillgngsmassans beskaffenhet. Om det enbart &r externa aktdrer som genomfor
vardepapperiseringstransaktionen kan hela projektet fallera pa grund av den asymmetriska
information som foreligger mellan de olika parterna. | extremfallet kan det némnas att Arne
Silvdahl**® pd Forvaltnings AB Framtiden sjalv konstruerat strukturerna fér de
vardepapperiseringar som bolaget realiserat. Trots att den generella kunskapen om
vardepapperisering forefaler vararelativt god hos de undersokta féretagen, kan det pastas att
kunskapen om processens utformning i flertalet fall &r bristfalig, sarskilt vad betraffar
processen av vardepapperisering av kapitalintensivareaatillgangar. Detta kan varaen av
anledningarnatill att flertalet respondenter upplever att de mister kontrollen dver tillgangen
da de har ett minskat handlingsutrymme under processen pagrund av den bristande
kunskapen.

Det verkar foreligga ett betydligt storre intresse att vardepapperisera en tillgangsmassa genom
en Conduit snarare an att vara ensam originator av de emitterade obligationerna, dvs.
vardepapperisering viaen Term deal. For det forsta har conduitstrukturen kommit att bli en
forhdllandevis standardiserad form av véardepapperisering. For de undersokta foretagen
framstar detta som positivt da de kan arbeta med betydligt mindre volymer samt att de har
mojlighet att " ga forsiktigt fram”. For det andra har vardepapperisering via conduit visat sig
varaett val fungerande system. Detta framstar vara en viktig parameter da de undersokta

1% Finanschef Forvaltnings AB Framtiden
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fOretagen verkar vararadda for att varaforst med att anvanda sig av Term deals eller att
vardepapperiseraen ny typ av tillgang som t.ex. skogsfastigheter. Nagot som bor noterasii
denna kontext &r att de foretag som har ett uttalat intresse att anvanda conduitstrukturen
amnar att vardepapperisera sina omsattningstillgangar i form av kundfordringar pa detta sétt.
Eftersom en real kapitalintensiv tillgang i sin natur & en anlaggningstillgang &r det kanske
tveksamt om en vardepapperisering av dennatyp av tillgang kan administreras via en conduit,
da denna primért refinansieras via vardepapper den korta pennigmarknaden. Dock finns det
ett ytterst intressant exempel pa mojligheten att dven finansierarealatillgangar viaen typ av
conduitbolag. Danska BRF har under flertalet & bedrivit en delverksamhet som bestar i att
poola fastighetsbestand fran manga olika foretag for att sedan emittera obligationer med
fastighetspoolen som underliggande sakerhet.

Det &ar aldeles uppenbart att foretagen ser de htga dokumentationskostnadernai samband
med en véardepapperisering som en av de allra storsta nackdelarna med denna
finansieringskélla. Det gér inte att forneka att kostnadernai dagsl aget & hoga eftersom sa
manga olika aktorer ar inblandade samt att aktorernas specialkunskaper har ett hogt pris pa
marknaden. | Sverige finns det dessutom en begransad skara av aktorer med erforderlig
kompetens. Prishilden &r forhoppningsvis ett Gvergaende problem om vardepapperisering
vinner en acceptans pa marknaden och pa sa sétt bli ett mer standardiserat férfarande.

| fragor som roér lagar och redovisningsaspekter forknippade med véardepapperisering,
bekréftar den empiriska undersokningen att rattslaget ar hogst oklart. Respondenterna
refererar till en upps 6 av regler och forordningar som anser bor kunna vara applicerbara, men
ingen vet sikert. Aven experter inom omrédet har stora problem att redogora for lagar och
forordningar som &r adekvata vid vardepapperisering av reala kapitalintensiva tillgangar.
Undersokningen tyder ocksa pa att en del av respondenterna uppfattar det standigt
foranderligarattsldget som en stor risk vid ett genomforande av en eventuell
vardepapperisering. Genomgaende kan det konstateras att de respondenter som & nagorlunda
insattai denna problematik papekar att IAS-reglerna &r de som framéver kommer att utforma
den svenska lagstiftningen pa omradet. Trenden gar mot att en dekonsolidering av
tillgangsmassan kommer att forsvaras.

8.4 Lampligareala kapitalintensiva tillgangar att
vardepapperisera ur teoretiskt och empiriskt perspektiv

8.4.1 Skogsbranschen

Kunskapen om vardepapperisering inom de undersokta skogsbolagen &r god. Framforallt pa
grund av att tva av foretagen tidigare analyserat méjligheten att vardepapperiseradelar av sin
tillgangsmassa samt att ett av foretagen idag anvander sig av vardepapperisering av
kundfodringar som finansieringskalla™’. Daremot & kunskapen om vardepapperisering av
realatillgangar hos samtliga av bolagen ganska begréansad.

Intresset av vardepapperisering av reala kapitaintensivatillgangar finnsi den bemarkel sen att
fOretagen under intervjuerna betraktat finansieringsformen som ett intressant alternativ.
Motiven till varfor man inte gor det for nérvarande &r att kunskapen om vérdepapperisering av
dennatyp av tillgangar & hogst begransad. Dessutom ser foretagen inget skal i dagslaget till
att forandra sin finansieringsstruktur med vérdepapperisering. Aven strukturforandringarnai

157 Charles Whalen, SCA.
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branschen gor det riskabelt att under en langre tid I&sa upp sinatillgangar. Vidare anser
foretagen att réttsl aget forsvarar genomforandet av en vardepapperiseringstransaktion.

Den mest |ampade reala kapitaintensiva tillgangen att vardepapperiserai skogsholag &r enligt
respondenterna skogstillgangarna. | 6verensstammelse med de teoretiska kraven pa vad som
kravs for att en tillgang skall ga att vardepapperisera utgor skog ett lamplig
vardepapperiseringsobjekt. Framst pa grund av sitt mycket stabila kassafl6de, sitt bestaende
varde samt att foretagens skogsinnehav uppfyller de volymkrav som stélls. Sagverk kan éven
anses som relativt goda vardepapperiseringsobjekt, men har inte samma goda homogenitet
och volym som skogen och &r sal edes ndgot mindre intressanta ur ett
vardepapperiseringsperspektiv.

Om véardepapperisering av derealatillgangarnai framtiden visar sig vara ett bra
finansieringsalternativ anser respondenterna att dgarnainte skulle motsatta sig ett sadant
bedlut.

8.4.2 Kraftbranschen

Kunskapen om vardepapperisering av reala kapitalintensivatillgangar &r i kraftbranschen
ganska god. | och med att samtliga av de undersokta foretagen genomfért transaktioner som ar
snarlika vardepapperisering (Sale-and-1ease back och projektfinansiering) finns en
grundlaggande forstael se for dennatyp av finansieringslsningar. Det bor &ven noteras att
samtliga av de undersokta foretagen har langt gangna planer pa att vardepapperisera delar av
sina kundfordringsstockar.

Intresset for att vardepapperiserarealatillgangar har till skillnad fran i skogsbranschen mer
ingdende studerats i kraftbranschen. Ett av de undersokta foretagen 6vervagde att
vardepapperiseradelar av sinareaatillgangar da verksamheten skulle refinansieras. Ett annat
Overvager alternativa finansieringskallor for att forbéttra sin §unkande soliditet pa grund av
den forsamrade finansiella stallningen. Enligt de finansiella teorierna som tidigare redovisats,
innebér ett forsdmrat finansiellt 1age ett storre incitament for vardepapperisering. Trots detta
anfor foretagen en rad tveksamheter vid vardepapperisering av realatillgangar. For det forsta
ser foretagen ett stort problem med att de maste lyfta ut sina bastatillgangar vid en eventuell
vardepapperisering (" cherry picking”). For det andra vill inte féretagen 1asa upp
tillgangsmassan i balansrakningarna, ndgot som skulle innebéra minskad flexibilitet i
foretagens verksamhet. Flexibiliteten & en absolut nddvandighet da dven denna bransch for
narvarande genomgar stora strukturférandringar. Datva av de undersokta foretagen har
negativ klausuler i sinanuvarande |aneavtal forsvaras ytterligare en vardepapperisering av de
berdrdatillgangarna.

| kraftbranschen existerar ett flertal realatillgangar som principiellt sétt skulle kunna
vardepapperiseras. De bestar av vattenkraft (fallréttigheter), kraftverk,

distibutionsanl aggningar (kraftnét) samt fastigheter. Utifran teorins uppstallda krav for
lampliga vardepapperiseringsobjekt &r fallréttigheterna och kraftnéten de mest intressanta.
Trots sésongsmaéssiga variationer & dessa tillgangars kassafl6den stabila och kan med relativt
enkla metoder beraknas. Tillgangarna uppfyller kravet pavolym, de &r klart véardebestaende
och férhallandevis homogenatill sin natur.

Generellt sett anser de undersokta foretagen att &garna skulle stélla sig positivatill
vardepapperisering av tillgangar. Men da en vardepapperisering av realatillgangar innebér ett
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stort ingrepp i verksamheten kommer &garna formodligen viljatadel av diskussionerna pa ett
tidigt stadium.

8.4.3 Transport- och rederibranschen

Kunskapen inom rederibranschen om vardepapperisering & god, medan kunskapen ar hdgst
begransad i flygbranschen. Det bor dock tillaggas att da endast ett bolag inom flygbranschen
undersokts utgdr undersokningen av denna bransch inte ett tillforlitligt resultat.

Rederiernai undersokningen uppvisar ett skiftande intresse for vardepapperisering av sina
reaatillgangar. De béda foretagen har i begransad omfattning utvarderat majligheten att
vardepapperiseraen del av tillgdngsmassan, och da framst fartyg. Det enaforetaget stéller sig
ganska negativatill en vardepapperisering i dagsléget, medan det andra foretaget anser
vardepapperisering vara en ganska intressant finansieringsméjlighet. Detta beror sannolikt pa
att foretagens tillgangsportfoljer bestar av olika typer av fartyg. De bada foretagen ar dock
ense om att det kravs ett standardiserat tillvagagangsatt av vardepapperisering av fartyg innan
finansieringsformen vinner storre acceptansi rederibranschen.

De bada rederierna & oense huruvida det ar lampligt att ha fartyg som sakerhet vid en
vardepapperisering. Shippingfartyg, eller speciafartyg, verkar varaen nagot for heterogen
tillgangsklass som darmed &r svar att poola, vilket leder till att risken blir for hdg. RoRo
fartyg daremot, ar betydligt mer likavarandrai konstruktion och drift och skulle da utgora
lampligare vardepapperiseringsobjekt. | dvrigt vad betréffar de teoretiska kraven utgor fartyg i
allméanhet goda vardepapperiseringsobjekt, speciellt pAgrund av sitt stabila kassafl6de, att
tillgangen & vardebestdende samt att fartyg ofta binder mycket kapital.

8.4.4 Fastighetsbranschen

Fasti ghetsbol agens kunskaper om vardepapperisering ar allmént mycket goda. Férmodligen
beror detta pa att merparten av de vardepapperiseringar som skett i Sverige pa ett eller annat
sétt omfattat fastigheter.

Intresset hos fastighetsbolagen i undersokningen att genomfdra en vardepapperisering i
dagslaget & genomgripande valdigt |&gt. Dock har samtliga av de tillfrégade bolagen tidigare
utvérderat vardepapperisering som en finansieringskéalla. Skalet till det [&gaintresset har sin
grund i att bolagens fastighetsportfoljer till stérstadelen bestér av kommersiella fastigheter
samt att vardepapperisering ses som ett for dyrt finansieringsalternativ pa grund av de héga
administrationskostnaderna.

Enligt tidigare redovisade resonemang lampar sig kommersiella fastigheter daligt for
vardepapperisering. De framsta orsakerna &r att de genererar ett osakert betalningsflode till
foljd av for fa och osakra kunder, de &r relativt heterogena och dérmed svérare att poola samt
att det sker en kontinuerlig handel med dessatyper av tillgangar, vilket leder till att foretagen
intevill |3safastigheterna dver en langre tid. De teoretiska ansatserna om kraven pa stabilt
kassafl 6de och homogenitet pa tillgangarna uppfylls altsainte av kommersiella fastigheter
vilket det empiriska utfallet bekraftar. Mer |&mpat for en vardepapperisering & darfér de
bostadsfastigheter, som tenderar att vararelativt homogena samt ha ett stabilare kassafl 6de,
som ett par av fastighetsforetagen de facto forfogar over.
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Om en eventuell vardepapperisering blir aktuell i framtiden anser tva av foretagen att beslut
om detta bor kunna fattas utan &garnas tillstdnd, medan ett av foretagen anser att det
formodligen bor ligga en bolagsstammattill grund vid ett vardepapperiseringsbes! ut.

8.4.5 Statlig verksamhet

Kunskapen om vardepapperisering varierar bland de statliga institutioner som studerats. Hos
@resundsbrokonsortiet, Akademiska Hus och Banverket & kunskapernatdmligen goda medan
de & nagot mer bristfalliga hos Citytunneln. Banverket har varit involverade i
projektfinansieringar av tva storainfrastrukturprojekt och har darmed goda grundléggande
kunskaper om dennatyp av finansieringskélla, som till viss del paminner om
vardepapperisering.

Intresset for att vardepapperisera statligt administrerade tillgangar & svart att urskilja
Problemet i det har sammanhanget ar att den hér typen av stora finansiella beslut maste
behandlas pa regeringsniva (finansdepartementet). Foretradarna for de undersokta statliga
verksamheterna menar att det ligger pa finansdepartementet att initiera den har typen av
finansieringd 6sningar. Da statliga myndigheter inte §alva har mandat att ta den hér typen av
bedlut har inte incitamenten funnits for att nérmare studera dennartyp av finansiering.

Staten forfogar 6ver manga realatillgangar som skulle kunna bli foremal for en
vardepapperisering bestaende av fastigheter, storainfrastrukturprojekt etc. De uppfyller de
teoretiska krav som stélls pa en tillgang for att den skall kunna vardepapperiseras eftersom de
ar vérdebestaende, genererar stabila kassafloden, svarar for betydande volymer och &r
homogenatill sin natur. Problemet med statligatillgangar &r dock att kraven om oberoende av
originatorn och kapacitet inte uppfylls, eftersom grundlagen stadgar att tillgangar inte kan
hamna utom statens kontroll.

Att de undersokta statliga verksamheternainte valt att vardepapperisera delar av sin
tillgangsmassa beror alltsa framst pa att det &r statens tillgangar som tasi ansprak for att
frigora kapital. Dettainnebar att riksdagen mister kontrollen dver tillgangarna, vilket &r ett
stort dilemmai sammanhanget. Samtidigt har staten mycket god kreditvéardighet genom bland
annat sinalanegarantier, ngot som innebér att uppl aningskostanden redan & mycket
fordelaktig.

8.5.5 Avdutande kommentar er

Sammantaget finns det ett par reala kapitalintensiva tillgangsklasser som, saval teoretiskt som
praktiskt, ligger nérmast en vardepapperisering i Sverigei dagslaget. En av dessa ér
bostadsfastigheter. Dennatillgang har visat stammaval 6verens med de teoretiska kraven om
stabilt kassafl6de, sakerhet, riskspridning, homogenitet och volym. Tidigare utforda
vardepapperiseringar av bostadsfastigheter visar att det &ven praktiskt gar att genomfdoraen
sadan typ av vardepapperisering. Den pagaende standardiseringen av denna struktur
foranleder manga foretag att Gvervaga vardepapperisering som en alternativ
finansieringskélla. Den andra av dessatillgangar &r kraftanlaggningar, i huvudsak vattenkraft.
Aven dennatillgéng uppfyller de teoretiska kraven, samtidigt som atskilliga vattenkraftverk
tidigare varit foremd for partnerfinansiering som i praktiken kan jamstéllas med
vardepapperisering. Dessutom finns ett stort behov i kraftbranschen att diversifierasina
finansieringskéllor da den pagaende konsolideringen kraver avsevarda mangder kapital.
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Vad betréffar finansiering av realatillgangar som skog, fartyg, kraftnét och sdgverk &
vardepapperisering intressant, men de undersokta foretagen inom dessa branscher anser inte
att det foreligger ett behov att omstrukturera finans eringsverksamheten. Béde teoretiskt och
praktiskt bor det emellertid varafullt mgjligt att anvanda dessa till gangsklasser som
underliggande sdkerheter vid vardepapperisering. Statliga projekt faller &en inom denna
kategori, men har &r det framst agarviljan som forsvarar en sddan transaktion.

Kommersiellafastigheter & den tillgangsmassa som enligt undersokningen ligger langst ifran

en vardepapperisering i dagslaget. Vad géller vardepapperisering av flygplan & det inte
mojligt att dra en slutsats da undersokningsresultatet & for undermaligt.
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9. Slutsatser och forslag till vidare forskning

Under arbetets gang att har vi funnit att det finns en béttre generell kunskap om
vardepapperisering bland de undersokta foretagen an vad vi initialt forvantat oss. Givetvis ar
det sd att en del av respondenterna gett sken av att kunnamer &n vad dei verkligenheten gor.
Men intervjuerna med dessa respondenter har &nda gett oss goda kunskaper om foretagens
finansieringpolicy samt de olika avvéaganden som de maste vidta vid utvarderingen alternativa
finansieringskallor. Foérhoppningsvis har &ven vi bidragit med viss kunskap till de féretag vi
haft kontakt med.

Intresset for att anvanda sig av vardepapperisering har varit hdgst varierande. Dessa
variationer beror sannolikt pa att kunskapsnivan skiljer sig mellan de olika intervjupersonerna
samt att mangainte har en djupare forstael se av vardepapperiseringens olika delmoment.
Dettaleder i sin tur till att manga uppfattar vardepapperisering som en komplicerad
finansieringsmetod. Foreteelser som & komplicerade har en tendens att inom foretagen bli,
elleri alafall uppfattas, som valdigt kostsamma. Vi anser anda att intresset kommer att okai
takt med att fler och fler vérdepapperiseringar genomforsi Sverige.

Foretagen i undersokningen havdar att prishilden for att genomfdra en vardepapperisering ar
for ofordelaktig i dagslaget. Givetvis ar prisbilden en viktig parameter men vi anser inte, i
motsats till de empiriskaresultaten, att den bor utgora ett hinder om foretags edningen haft
béttre kunskap om hur en vardepapperiseringstransaktion kan skraddarys utifran det enskilda
foretagets finansi eringsbehov.

Vi bedémer att de kapitalintensiva reaatillgangar som ligger narmast en vardepapperisering
utgors av bostadsfastigheter och kraftanlaggningar. Det grundar vi pa det faktum det
foreligger en stor kunskap, ett starkt intresse samt teoretiska motiv att vardepapperisera dessa
tillgangsklasser idag. Dock har vi under uppsatsarbetets gang uppméarksammat att det &ven
finns ett starkt intresse for att vardepapperisera kundfordringar genom conduitstrukturer. | det
stora hela verkar foretag vilja poola sinatillgangar med liknade foretags tillgangar, s att de
inte st&r som ensamma risktagare till hela projektet. Dettaligger i linje med resonemanget att
foretag tenderar att varken viljavaraforst eller unika att implementera nya finanstekniker.

Genom varaintervjuer med experter paomradet & det uppenbart att det finns en stark
efterfragan for emitterade vardepapper med underliggande realatillgangar som sakerhet.
Studier av tidigare genom véardepapperiseringar bekréftar detta da emissionernainte bara varit
fulltecknande, utan &ven dvertecknande.

Nagot som ar mycket intressant &r att Hugh visar att bade aktiedgare och langivare gynnas av
en vardepapperisering da de agentrel aterade kostnaderna reduceras. Under intervjuerna har
denna aspekt inte behandlats, delvis kanske pa grund av att vi inte galvafort den patal. Vi
anser dock att dettai framtiden kan komma att bli ytterligare ett incitament for foretagen och
aven dess agare att genomfora en vardepapperisering.

Anvandandet av vardepapperisering som finansieringskalla ar stort beslut for det enskilda
foretaget. Trots detta &r vi Overtygade att svenska foretag i framtiden kommer att anslutasig
till den finansiellainnovation som tekniken ar forknippad med, dainternationaliseringen idag
stéller allt stérre krav pa foretagen att fornya sig for att erhdlla en optimal finansiering.
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Da vardepapperisering &r en tamligen outforskad finansieringsmetod i Sverige har det under
uppsatsen gang utkristalliserats ett antal forslag till fortsatt |amplig forskning inom detta
omrade.

e Det foreligger ett stort behov av en analys av rétts 8get och redovisningen vid
genomforandet av en vardepapperiseringstransaktion i Sverige.

e Det hade varit intressant att géraen falstudie i ett féretag om hur en eventuell
vardepapperisering paverkar foretagets totala varde.

e En djupare undersbkning av olika conduitstrukturer.

e Enannanintressant infallsvinkel skulle kunnavara att studera vilken tillgang som ar mest
lamplig att vardepapperiserai en viss bransch.

e Det hade avdlutningsvis varit intressant att mer ingaende analysera hur en specifik
tillgangsklass som t.ex. fartyg eller kraftverk l|ampar sig for vardepapperisering.
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Bilaga 1

Frageformular intervjuer

Vilkareala kapitalintensiva tillgangar i Sverigeligger narmast en var depapperiseringi
dagslaget?

1.

2.

9.

Kan Ni ge en kort beskrivning av Er verksamhet.
Hur ser finansieringen av Ert foretags tillgangar ut idag?
Vad kanner Ni till om finansieringstekniken vardepapperisering?

Anser Ni att det foreligger ett intressei ert foretag att vardepapperisera ndgon av Erareaa
kapitalintensivatillgangar?

Har Ni tidigare utfort ndgon vardepapperisering i Ert foretag?
5.1(Om ja)- Varfor? (motiv/fordelar/nackdel ar)
5.2(0Om ja)- Hur blev utgangen?

Har Ni tittat pa mojligheten av att vardepapperisera nagon av Eratillgangar och vad en
sadan finansieringsl dsning skulle innebéra for just Ert foretag?

6.1(Om ngj)- Varfor har ni inte tittat pa vardepapperisering som en lamplig
finansieringskéalla?

Under antagandet att det foreligger kunskap och intresse om vardepapperisering i ert
foretag, tror ni da att det dven finns en agarvilja att anvanda dennatyp av
finansieringsform?

Vilkalvilken av foljande faktorer skulle Ni helst viljaforandra/forbéttrai Ert foretag.

Diversifiering av nuvarande finansieringskallor.
Minskad totalkostnad for finansiering

Finansiering utanfor den egna balansrékningen.
Forbéttrade nyckeltal

Skapande av expansionsutrymme

Frigorelse av kapital, dvs minskad balansomslutning.
Forandrad/forbéttrad riskhantering.

Matchad finansiering.

Foréndrad verksamhetsinriktning/avveckling.

Skulle ni viljaveta mer om vardepapperisering?

10. Ovriga kommentarer
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Bilaga 2

Utveckling och drivkrafter i Europa
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Bilaga 3
1.1 Incitament till att ta storrerisker — ett exempel

Antag att ett foretag med |8g soliditet Gvervéger tva projekt dar det ena utesluter det andra. Det ena projektet &r
forknippat med hog risk och det andra med 1&g risk. Det finns tva lika sannolika utgangar, recession eller
hogkonjunktur. Vi en eventuell recession kommer det ena projektet vara néra att leda foretaget i konkurs medan
det andra projektet leder foretaget i konkurs. K assafl6dena fran 1agriskprojektet ser ut enligt foljande:

Vardet pa hela foretaget om |agriskprojektet véljs

Sannolikhet Vardet paforetaget = Eget Kapital + Skulder
Recession 0,5 1,000,000 = 0 + 1,000,000
Hogkonjunktur 0,5 2,000,000 = 1,000,000 + 1,000,000

Om en recession intréffar kommer foretagets varde uppgéatill 1 000 000 medan det i en hdgkonjunktur kommer
att uppgactill 2 000 000. Foretagets forvantade varde kommer att vara 1 500 000 (0, 5* 1 000 000 + O,

5*2 000 000). Foretaget har lovat att betala l&ngivarna 1 000 000. Aktiedgarna kommer att erhalla skillnaden
mellan den totala utbetalningen och det belopp som langivarna erhdler. Langivarnas fordran pa foretaget har
altsa foretradesratt samtidigt som aktiedgarna endast har residua fordran pa det egna kapitalet. Antag nu att ett
mer riskabelt projekt ersétter det mindre riskfyllda projektet. Utbetalningar ock sannolikheter illustreras nedan:

Vardet pa hela foretaget om hogrisk-projektet valjs

Sannolikhet  Véardet paforetaget = Eget Kapital +  Skulder
Recession 0,5 500,000 = 0 + 500,000
Hogkonjunktur 0,5 2,400,000 = 1,400,000 + 1,000,000

Foretagets forvantade varde & nu 1 450 000 (0, 5500 000 + 0, 5*2 400 000), vilket &r l&gre an det férvantade
vérdet paforetaget med |agriskprojektet. Sl edes kommer 1agriskprojektet att accepteras om foretaget
uteslutande varit finansierat med eget kapital. Det bor dock noteras att det férvantade vérdet & 700 000 (0, 5*0 +
0, 5*2 400 000) med hogriskprojektet, men det endast & 500 000 (O, 5*0 + 0, 5*1 000 000) med
|&griskprojektet. Givet foretagets nuvarande |aga soliditet kommer aktiedgarna att valja hogriskprojektet.
Huvudpodngen hér &r att hdgriskprojektet okar foretagets varde under en hogkonjunktur och minskar det under
recession relativt 18griskprojektet. Det 6kade vardet tillfaller aktieégarna eftersom langivarna erhdller full
betalning (1 000 000) oavsett vilket projekt som accepteras. Omvant & langivarna forlorarna da vardet sjunker
vid en recession eftersom de erhaller full betalning med |8griskprojektet medan de endast erhdller 500 000 med
hogriskalternativet. Hursomhelst kommer aktiedgarnainte att erhdlla nagot vid en recession, oavsett om hog-
eller 1agriskprojektet valjs. Finansiella ekonomer argumenterar slunda att aktiedgarna exproprierar varde fran
|&ngivarna genom att valja hogriskprojekt.

1.2 Incitament till underinvestering

Aktieagarnai ett foretag som befinner sig pa konkursens brant finner ofta att nyainvesteringar hjalper langivarna
péa deras egen bekostnad. Aven denna strategi formaliseras enklast med hjélp av ett enkelt exempel. Antag att en
situation foreligger dat.ex. en fastighetsigare stér infor en néra forstdende konkurs. Om fastighetsagaren
anvande 1 000 000 kronor ur egen ficka for att renovera fastigheten skulle dess vérde kunna 6ka med
uppskattningsvis 1 500 000 kronor. Aven om dennainvestering har ett positivt nuvarde kommer &garen inte att
genomfdra den om inte det 6kade véardet kan forhindra en konkurs. " Varfor”, fragar han sig, " skall jag anvanda
mina egna besparingar for att forbattra vérdet pé fastigheten som banken snart kommer att |3gga beslag p&’.
Resonemanget i den forsta strategin ar liknande diskussionen i denna strategi. | bada fallen &
investeringsstrategin for foretaget med 18g soliditet annorlunda &n for ett féretag med hdg soliditet.
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Bilaga 4

Framtiden Residential Housing Finance No. 3 (publ).

Transaction Overview

Originator - Forvaltnings AB Framtiden (" Framtiden™)
I ssuer: Swedish registered SPV
I ssue size: MEUR 260 million
Floating Euribor coupon with step-up in year 5
5 year expected maturity, 13 year legal final maturity

Underlying assets: three loans secured by pantbrev in multifamily
properties owned by subsidiaries of the Originator

Rated AAA/Aaa by Standard and Poor’s and Moody’ s

Transaction Structure

«Fixed rate . .
«Interest payable Servicing and subsidiary
quarterly relationship

. L
I e =Floating rate
=Liquidity drawings
- . «Interest payabla
if required quarterly
«Fixed rate SEK «Floating rate Euro
«Payable quartery «Euro payabla quartarhy

Kéalla: SEB Merchant Banking
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Bilaga 5

Utdrag ur FFFS 2001:7, 2 Kapitlet, Finansinspektionens for eskrifter och
allmannarad om vardepapperisering.

For att uppna en ren riskoverforing skall bestammelsernai 3-9 88 iakitas.

3 § Originatorn fér inte dga aktier eller andelar i speciaforetaget eller p annat sétt ha ett vasentligt inflytande
Over specialforetaget.

Allméanna rad
Att originatorn har utsett en minoritet av styrelsen i speciaforetaget innebér vanligen inte att
originatorn anses ha véasentligt inflytande 6ver specialforetaget.

4 § Originatorns namn far inte ingd i specialforetagets namn och specialféretagets namn far inte pa annat st ge
intryck av att det finns ett samband mellan originatorn och specialforetaget.

5 § Originatorn far inte inneha vardepapper emitterade av speciaforetaget eller bidratill finansieringen av
specialforetaget pd annat sitt n genom en kreditforstarkning.

Originatorn far dock inneha vardepapper emitterade av specialforetaget nar dessa vardepapper tjanar som
kreditforstarkning eller innehas som ett led i originatorns roll som market-maker.

For att originator skall f& agera market-maker avseende vardepapper utgivna av ett specialforetag till vilket
originatorn sdlt tillgangar, kréavs Finansinspektionens medgivande.

6 § Om originatorn har medverkat till finansieringen av specialforetaget genom att [éamna en kreditforstérkning
skall originatorn rékna av det redovisade véardet av kreditforstarkningen fran summan av det priméra och det
supplementéra kapital et.

En originator far endast |amna en kreditforstarkning innan eller i samband med att tillgangarna Gverl ats till
specialforetaget.

Allméanna rad

En originator anses halamnat en kreditforstérkning till ett specialféretag om

— originatorn har en fordran eller réttighet mot specialforetaget och vardet av en sadan fordran
eller rattighet i nagot vésentligt avseende &r beroende av om specialforetagets tillgangar [amnar
avkastning fullt ut i enlighet med vad som férutsatts vid forvarvet, eller

— originatorn har en skyldighet att |amna nagon form av tillskott, vars dterbetalning &
beroende av att tillgangarna lamnar full avkastning.

Exempel pé dtaganden som kan utgora kreditforstarkning &

— att originatorn bidrar till specialforetagets finansiering genom en efterstélld fordran,

— att originatorn lamnar en utfastelse om att ersitta sddana fordringar bland specialforetagets
tillgangar som visar sig bli oreglerade,

— att originatorn har rétt till det ekonomiska 6verskott som forvantas uppkommai
specialforetagets verksamhet, men dar initialt uppkomna 6verskottsbelopp stér kvar som en
form av riskbérande kapital i specialforetaget (spread account), och

— att originatorn lamnar utfastelse om att tillhandahdlla likviditet till specialforetaget, utan
forbehall for att detta endast skall ske p&d marknadsméssiga villkor och utan forhajd risk for
originatorn.

7 § Originatorn f&r inte ingd avtal med specialforetaget i syfte att verfora kreditrisk fran specialforetaget till
originatorn, utom i form av en kreditforstérkning.

8 § Originatorn fa&r inte ha en forpliktel se att kopa tillbaka sadanatillgangar som vid tidpunkten for Gverlatelsen
uppfyllde de avtalade kraven for att ingdi overlatelsen.

9 § Originatorn fér inte inneha en réttighet att kopatillbaka tillgangar frén specialforetaget i andrafall an de som
angesi andra stycket.
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