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Metod: Utifran en positivistisk synsatt kommer vi att samlain kvantitativ data om
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Purpose: The purpose of thisthesisisto describe and analyse p2p-networks through the
perspective of the network entities. The aim isto compare the aternatives available to the
entities while taking special consideration to risk and returns. Through an analysis of the
different entities and their incentives to participate in the network, we hope to draw some

conclusions on whether p2p-networks will survive.

M ethodology: Through a positivistic point of view, we will collect quantitative data on
person-to-person loans to be able to answer our questions. Rather than using, an inductive
approach or a deductive approach, we have chosen to use open analysisin our

methodol ogy. All the assumptions made and all the relevant data whether primary or
secondary will be clarified and explained to put it into perspective in the anaysis.

Theor etical Perspectives: Credit scores, auction theory and the Zone of Possible

Agreement is theoretic framework that will be used in the data analysis.

Empirical Foundation: The empirical foundation consists of interest rates from banks

and p2p-loans. Data on bonds has also been collected to be used for comparison.



Conclusions:. - Lending in a p2p-network has both a higher risk and a higher return than
Interest Savings Accounts (ISA) on al credit-score levels. P2p-lending has higher risk
than bonds. Returns seem to be equal to those of bonds with high credit scores; however,
asthe credit scores are lowered there is a noticable difference in returnsin favor of p2p-
lending.

- Interest rates on p2p-loans are lower than the loans available at banks. Thisislikely due
to the one percent fee taken by the intermediary.

- Theintermediary is dependant on alow cost and trustworthy credit-scoring model. It is

also dependant on alarge volume because their only income is their one percent fee.
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1. Inledning

1.1 Bakgrund
Under det senaste aret har ett nytt koncept for utlaning av pengar mellan privatpersoner

utvecklats pa kreditmarknaden. Det bestér av ett nétverk dar de som behover |ana pengar
annonserar painternet hur mycket de vill 1&naoch till vilken rénta. Pa motsvarande sétt
lagger andra personer ut bud for utlaning. Da lantagare och langivare enats om belopp
och ranta, sker en lanetransaktion mellan dem precis somi en traditionell bank. En
mellanhand ser till att allting ar sékert, réttvist och enkelt att hantera.

Prosper Market Place & ett foretag i Kalifornien som startades den 6 februari 2006 som
matchar personer som behdver mindre 1an med andra som har extra pengar som de vill
ldna ut. Zopaar ett Brittiskt foretag som startades i mars 2005 och sysslar med samma
koncept.

1.2 Positionering
Det finns valdigt fa akademiska verk om person-till-person bankverksamhet. De verk

som finns har framst varit journalistiska artiklar och nagon enstaka rapport. Detta kan
givetvis bero paatt det ar ett nytt koncept som annu inte omfattas av ndgon forskning.
Det som saknas idag & en vetenskaplig studie av person-till-person bankverksamhet dér

de olika akttrernas perspektiv undersoks utifran relevant teori pa omradet.

1.3 Problemdiskussion
Kortsiktiga placeringar med hdg avkastning for privatpersoner finns men de &r ofta

valdigt riskfyllda. De mer tillgangliga sparformernafor en privatperson &r fastigheter,
aktiemarknaden, obligationsmarknaden, och sparkonton. Aktiemarknaden & svar att

! Bankless banking. In:The Economist Vol 378 Nr 8466 s 71



placerai med god avkastning for gemene man, eftersom det krévs omfattande kunskap
och oftainnebér storarisker. Obligationsmarknaden & mindre riskfylld men &ven dér
krévs ingaende kunskap i amnet. Bankkonton som & mycket sikra placeringar har ofta
rantor pa under 3% och ibland har deingarantor alls.

| USA och i England har tva foretag startat en verksamhet som majliggor placeringar
med hégre avkastning &n vanliga bankkonton men samtidigt &r |&ttillgangligt for
privatpersoner med mindre kunskap om placeringar. De erbjuder en helt ny
tillgangskategori for konsumenten, en placering i en annan enskild persons skuld. Dessa
foretag konkurrerar samtidigt pa blancol&nsmarknaden. Det &r de privata utlanarna som

star for risken och som dessutom véljer vilken rantade vill lana ut till.

Det finns tre aktorer inom person-till-personnétverk: lantagarna, utlanarna och
mellanhanden. Lantagarna som lanar pengar fran en annan privatperson genom ett
person-till-person lanenétverk har manga andra alternativ att vanda sig till. Utlanarna vill
fa en avkastning pa pengarna de |anar ut pa en riskniva som de sidva anser & rimlig.
Transaktionen maste samtidigt |6na sig for mellanhanden. Det & genom en analys utifran
de olika aktorernas perspektiv och krav som vi amnar utveckla en helhetsbild av hur
person-till-person lanenatverk fungerar och se om verksamheten kommer att hdllai
langden. Genom ett aktorsperspektiv vill vi skapa en forstael se for hur fenomenet
fungerar. Om det nya konceptet bara & en modefluga eller om banker kommer att se ut sa

hér i framtiden kan ingen svara pai dagslaget.

1.4 Problemstallning
Utifran inledningen och problemdiskussionen har vi lokaliserat foljande problem:

Hur star sig placeringar i ett p2p-natverk med avseende parisk och avkastning , jamfort
med andratillgangliga alternativ for privatpersoner?

Ar rantorna pa 1&n tagnai ett p2p-nétverk konkurrenskraftiga?

Vilkaforutsdttningar behdver mellanhanden for att kunna fortsétta att erbjuda sina

tjanster?



1.5 Syfte
Syftet med arbetet & att beskriva och analysera person-till-person nétverken utifran de

olika aktorernas perspektiv. P2p-lan kommer att jamforas med andralan for att fa
|antagarens perpektiv. Placeringar i p2p kommer att jamforas med obligationer och
sparkonton for att fa langivarens perspektiv. Genom att ingdende analysera de olika
aktOrernas alternativ att ingai natverket hoppas vi kunna dra slutsatser om person-till-

person nétverk och om affarsidén hdler.

1.6 Avgréansning
Paett av person-till-person natverken finns det en mojlighet for kunderna att skapa

grupper. Dessa har till syfte att skapa nagon form av grupptryck bland lantagarna s att de
aterbetalar sinalan. Vi har valt att inte behandla grupptillhdrighet eftersom det endast ar
nagot som ett person-till-person nétverk har. Det psykologiska grupptrycket ligger dels
utanfor vart syfte och dessutom finns det ingen mojlighet for oss att kartlagga hur varje

grupp ténker och samverkar.

1.7 Disposition

Kapitel 2: Metod
Avsikten med detta kapitel &r att skapa en bild av arbetsgangen och klargora vilka
metoder som kommer att anvandas. Héar forklaras vilken grundsyn som bildar

utgangspunkten for uppsatsen samt vilka metodol ogiska Gvervaganden som har gjorts.

Kapitel 3:Praktisk Referensram
Detta kapitel har som mal att forklara konceptet person-till-person banking. Malet &r att
ge lasaren en bild av hur det fungerar i praktiken och att ge en grundlig forklaring av de

person-till-person nétverk som finns. Detta kapitel kommer enbart att ha en beskrivande



form och innehdller darfor inte ndgra egna anayser. Det kommer att ge grundinformation
om person-till-person nétverk och dess aktérer.

Kapitel 4:Teoretisk Referensram
Hér presenteras en teoretisk referensram som kommer att anvéndasi behandlingen av
empirin. Aven vasentlig teori som &r néara knuten till &mnet inkluderasi detta kapitel. All

teori som anvands i denna uppsats kommer att finnas tillganglig hér.

Kapitel 5:Empiri

| empirikapitlet redogor vi for all insamlad data som kommer att liggatill grund for var
utredning och analys. Datavi samlar in har kommer fran de tva existerande person-till-
person natverken. Allaslutsatser kommer att dras utifran data som presenterasi det har
kapitlet.

Kapitel 6:Analys
| det hér kapitlet behandlas det insamlade empiriska materialet utifran den teoretiska
referensramen for att forsoka fa svar pa fragestalningen. Har analyseras person-till-

person natverk utifran det insamlade datan.

Kapitel 7:Slutsats
| slutsatsen redogors for vad uppsatsen har kommit fram till och dterkopplar det till
fragestalIningen och syftet.



2. Metod

Avsikten med detta kapitel &r att skapa en bild av arbetsgangen och klargora vilka
metoder som kommer att anvandas. Har forklaras vilken grundsyn som bildar

utgangspunkten for uppsatsen samt vilka metodol ogiska dvervaganden som har gjorts.

2.1 Ontologi: Positivism kontra Tolkningsbaserad (Her meneutisk)
ansats
En positivistisk syn sager att ” det finns en objektiv varld utanfor oss §dlva och att denna

objektivavarld kan studeras pa ett objektivt sitt*. Det finns en del kritik mot en
positivistisk synsétt och en del av detta ar riktad mot just objektiviteten. Kritiken mot en
positivistisk syn havdar att "det & meningsl6st att tala om en objektiv verklighet och det
skullei praktiken betyda att alla manniskor uppfattar ett fenomen p& sammasétt®. D&
uppsatsen huvudsakligen studerar I16nsamhet vilket & nagot som &r svart att tolka pa fler
an ett sétt s &r det positivistiska synséttet [ampligast att tillampa for att kunna studera
amnet ifrdga. Genom denna synsétt kan man dessutom ” upparbeta kumulativ kunskap™®
vilket skulle vara omgjligt med en tolkningsbaserad hermeneutisk ansats. En
hermeneutisk ansats skulle inte heller kunnarepliceras av andraforskare. | uppsatsen
antas det att manniskan ar rationell och "véljer sina handlingar utifran en vardering av
nytta och kostnad.> Detta antagande &r viktig for att kunna generalisera om empirin. Det
hade varit utanfor uppsatsens ramar att gain pavarje enskild individs personliga kanslor,

normer och milj6. En hermeneutisk ansats har darfor utesl utits som ett ténkbart alternativ.

2 Dag Ingvar Jacobsen(2002); Vad, Hur och Varfor?. Lund, Studentlitteratur s31
3Vad, hur och Varfor? s32
*Vad, hur och Varfor? s31
®Vad, hur och Varfér? s30
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2.2 Induktiv kontra deduktiv ansats

| empiriska uppsatser & utgangspunkten verklighet och praxis, och man arbetar induktivt:
Man har en del data som man vill ha behandlade med teori, begrepp och modeller®. Detta
ar till skillnad fran att arbeta deduktivt dér man " har teori som man vill prova, bekréfta

eller avvisapdvissdata.”™

Uppsatsen har ingen avsikt att testa teorier utan snarare att
behandla empiri med hjép av teori for att forsoka skapa forstéel se. Konceptet som ska
studeras & valdigt nytt och det finns valdigt lite som har skrivits om &mnet. Det & inte
teorin i sig som ska utgas ifrén utan snarare verkligheten och praxis, som vi vill behandla
med teori begrepp och modeller. " Kritiken mot en sadan [deduktiv] ansats vid
datainsamling &r att den oundvikligen leder till att forskaren enbart letar efter den
information som han finner relevant, och som darmed tenderar att ge stod &t de
forvantningar forskaren hade nar undersokningen inleddes.® Med dennakritik i &anke sa
avfardar vi den deduktiva ansatsen for att istélet titta pa en induktiv ansats dér ” genom
att inte ha nagra forutfattade meningar och forvantningar skulle forskarna fain data som
korrekt atergav verkligheten i ett givet ssmmanhang. De skulle forsakra sig om att

9

informationen var relevant och riktig.”™ Kritiken mot en induktiv ansats &r att det &

" oméjligt och naivt att tro att ndgon kunde ga ut i verkligheten med helt 6ppet sinne. ™" |
grunden sa & det omdgjligt att inte ha ndgra forutfattade meningar om nagot och vare sig
det & medvetet eller omedvetet sd kommer det alltid att finnas nagon form av
forskningseffekt som paverkar objektiviteten. Som sista alternativ finns det en ” analytisk
ansats — oberoende av induktiv eller deduktiv strategi —som gar ut pa att forskaren sa
langt som majligt explicit ska skapaklarhet i sinaforvantningar och antaganden innan
data samlas in.*'” En 8ppen analytisk ansats & mer realistisk &n en induktiv ansats. En
explicit forklaring av antaganden och forvantningar dar det & nddvandigt &r béttre én att

lite pa ett 16fte av objektivitet. Lasaren kan da sétta antaganden i perspektiv och faen

® Rei necker, Lotte; Stray Jorgensen, Peter(2002): Att Skriva en Bra Uppsats. Mamg, Liber AB s160
’ Att skriva en bra uppsats 160

8 Vad, hur och Varfér? s35

°Vad, hur och Varfér? s35

9vad, hur och Varfér?s43

M vad, hur och Varfor? s45-46
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utforlig forklaring av relevansen av al data da ménniskan inte & kapabel att samlain all
relevant data. Uppsatsen kommer darmed att ha en dppen analytisk ansats dér

forvantningarna och antaganden ska vara sa klara och tydliga som mojligt.

2.3 Kvantitativ vs Kvalitativ
” Den kvantitativa metoden har som grundldggande utgangspunkt att den sociala
verkligheten kan métas med hjép av metoder och instrument som ger ossinformation i

form av siffror.”*?

Kritikernatill kvantitativ forskning menar att det & omajligt att
beskriva olika milj6er, uppféranden, etc. med siffror eftersom de kan upplevas olika for
olika manniskor. De mest framtrédande data som behandlasi denna uppsats & dock av
ren matematisk natur och fa data med hdg grad av subjektivitet, sasom upplevd
trovardighet, anvands. Det gor att denna uppsats har ett perspektiv som lutar mer &t det

kvantitati va arbetsséttet.

2.4 Datainsamling

2.4.1 Primardata
Ett antal telefon- och e-postinterjuver med nyckel personer kommer |6pande att

genomforas for att f& beskrivning av de miljoer som p2p-néatverken verkar i. Dessa
kommer att genomforasi semistrukturerad form for att dels kunna svara pa specifika

frégor samt att ge utrymme for eventuell fakta som kan ha férsummats.

2.4.2 Sekundardata
Den mest betydande férdelen med anvéndandet av sekundérdatai denna undersokning, &r

tillgangen pa mer grunddata att analysera @n vid insamling av ny primérdata, pa grund av

2 \/ad, hur och Varfor? s38
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tidsméssiga och ekonomiska skal. Majoriteten av data kommer att bestd av information
om genomférdalan i de olika nétverken. Flertalet av véardenai den insamlade datan
uppdateras veckovis, dagligen eller i realtid. Det stéller hoga krav pa samtidigt
insamlande av data, for att jamforelser av t.ex. rantor skall vara sa réttvisande som
mojligt. Fokus ligger pa nutiden vilket gor att sa lite historisk data som majligt kommer
att anvandas.

Avsaknaden av nyckelvariabler & ett vanligt problem med forskning av sekundardata®.
person-till-person bankerna har t.ex. inga officiella data om huruvida genomfordalan har
betalatstillbakai tid. De presenterar endast en uppskattning med bortfallsprocent som
ingen utomstaende vet hur de réknat ut. VVad de dock informerar om &r att
uppskattningarna har réknats ut av utomstaende kreditbedomningsbolag. Eftersom
kreditbedomningsbol agen & ledande i branschen och arbetar utomstdende anser vi dock
att deras uppskattningar har en hog trovardighet. Da person-till-person bankerna har
samlat in och réknat ut all data finns det for utomstaende ingen majlighet att avgora datas
korrekthet™, men eftersom kallorna kontinuerligt granskas av respektive lands
finans/bank- inspektioner utgdr vi dock ifran att deras officiella data hdller hog kvalitet.

'3 Foretagsekonomiska forskningsmetoder sida 239
14 Bryman, Allan; Bell, Emma (2005): Féretagsekonomiska For skningsmetoder. Mamd, Liber ekonomi.

13



3. En Praktisk Referensram —Vad ar ett person-till-
person lanenatverk?

Detta kapitel har som mal att forklara konceptet person-till-person bankverksamhet.
Malet &r att ge lasaren en bild av hur det fungerar i praktiken och att ge en grundlig
forklaring av de person-till-person natverk som finns. Detta kapitel kommer enbart att ha
en beskrivande form och innehaller darfor inte nagra egna analyser. Det kommer att ge

grundinformation om per son-till-person natverk och dess aktorer.

3.1 Zopa

3.1.1 Foretaget & FOoretagskonceptet
Tanken bakom Zopa som &r den forsta person-till-person |anemarknaden var fran borjan

ett forsok att skapa en motpol till banker och andrafinansiellainstitutioner och deras
privilegierade stélIning som de enda som | &nar ut till privatpersoner till en ranta. Malet
var att helt ta ut banken som mellanhand eftersom skaparna ansag att de "tjanar mycket

pengar, och bara en liten del gestillbakatill kunderna®”

Genom att skapa majligheten for privatpersoner ”som har pengar ver att |ana ut sina

162 8 kan man ta banken ur bilden helt och hallet.

pengar direkt till andra som behdver 1an
Risken minimeras for utlanarna genom att pengarna sprids ut till manga lantagare. Da

slipper konsumenten bankernas |aga avkastning pa sparkonton och dyra rantor palan.

15 http://www.zopa.com/ZopaWeb/public/how/i dea.shtml
16 http://www.zopa.com/ZopaWeb/public/how/idea.shtml

14



Zopa & for "folk som vill vaen del av ndgot som & nytt. Folk som vill varamed i en
grupp av likasinnade individer och bade |ana ut och ta lan fran dem pa ett sikert och
tillforlitligt satt™”

3.1.2 Hur det fungerar
”De som vill lana ut pengar, valjer till vilken ranta de vill [ana ut och hur lange de vill

lana ut pengarna. Beroende pa hur riskaverta utlanarna & sa kan de vélja kreditbetygsniva
pa dem som de l&nar ut till*®". L&ga kreditbetyg ger béttre avkastning men har hogre risk
och vis versa. Lantagarna kan se om rantornaligger pa en nivade anser & rimliga och
sedan efter en godkand kreditbedémning sa kan de vélja att talanet eler g.

Zopa har ett matchningssystem som matchar utlanare och lantagare dar utlanarnas pengar
delas ut bland minst 50 st |antagare. Pengarnai varje 1an kommer ifran vadigt manga

olika utlanare. Ingen lanar fran samma person tva ganger.

Allautldnare och lantagare ingar i ett kontrakt med sina respektive utlanare och lantagare.
Zopatar hand om insamlingen av &erbetalningen och om pengarnainte betalasi tid sa

foljer de samma indrivningsprocess som en vanlig bank gor.

Zopatjanar pengar pa detta genom en avgift till bade utldnarna och lantagarna pa 0,5% av
pengarna som & utlanade. Om |antagare koper en forsakring pasinalan safér Zopaen

kommission frén forsakringsbol aget.*®

3.1.2.1 SA Gor Langivarna
1. Deregistrerar ett konto hos Zopa.com.

2. Defér datillgang till marknaden och kan folja den helt utan kostnad.
3. De genomgar en identitetskontroll for att skydda mot bedragerier. Brittiskt
medborgarskap och ett bankkonto i Storbritannien ar krav.

7 http:/www.zopa.com/ZopaWeb/public/how/idea.shtml
18 http://www.zopa.com/ZopaWeb/public/how/works.shtml
19 http://www.zopa.com/ZopaWeb/public/how/works.shtml
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4. Devdljer hur mycket de vill 1ana ut och véljer till vilken rantade vill Iana ut och hur
lange de vill [&na ut pengarna.

5. Pengarna fors da over till Zopa kontot.

Safort pengarna har kommit in sd ar detillgangliga for 1antagarna och varje géng
anvandaren loggar in s& kan de kolla hur mycket har 1anats ut, vem som har lanat
pengarna och hur mycket pengar ligger kvar och &r tillganglig for lantagarna. Uttag pa
pengarna som ligger kvar kan da goras nar som helst. Medlemmarna kan ocksa gora
insdttningar pa kontot och justera sina villkor om de sa 6nskar. Utl&naren faststédller det
minimala rantebel oppet de &r villiga att acceptera utifall att ett 1an inte kan aterbetal as.
Det finns mycket tillganglig information om vilken riskniva man kan forvanta sig och
vilken avkastning man f&r pd olika risknivaer®’. Zopa garanterar inte ndgon avkastning.
Men de erbjuder daremot majlighet till en begransning pa hur mycket man kan lana ut till

en enskild person. Man kan pa sa sétt minimera forlusterna om de uppstar.

3.1.2.2 S3 Gor Lantagarna
1. Deregistrerar ett konto hos zopa.com

2. De genomgar en identitetskontroll. Det & krav pa Brittisk medborgarskap och ett
innehav av ett bankkonto i Storbritannien.

3. Safort identitetskontrollen & genomford sa far de ett kreditbetyg sa far de reda pa
vilka marknader &r tillgangliga.

4. Sen far lantagarna reda pa vilka rantor &r tillgangliga och hur mycket pengar ar
tillgangligt.

5. Safort de accepterar 1anevillkoren sa stéller zopa négra fragor och tar reda pavar

pengarna ska overforas?.

Man kan lana sd lite som £1000 om man sa 6nskar. Ju hogre kreditbetyg |antagaren har ju
lagre blir rantan palanet. Zopa gor en kreditbedomning pa alla som lanar och skyddar sig

gidlv och sina kunder mot bedrégerier. Zopa & auktoriserad och reglerad av Financial

2 http://www.zopa.com/ZopaWeb/public/lending/how.shtml
2L http://www.zopa.com/ZopaWeb/public/borrow/how.shtml
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Services Authority (FSA). De har en licens frén Office of Fair Trading och & medliem
hos Finance and Leasing Association(FLA). Zopa & ocksd medlem hos CIFAS och

National Hunter som sysslar med bedrageriskydd?®.[zopa.com]

3.2 Prosper Marketplace

3.2.1 Foretaget & FOretagskonceptet
Prosper har liksom ZOPA ett uttalat mal att vara ett verktyg for den enskilde personen att

kunna gora placeringar med god avkastning samt |ana pengar till 1agre rénta an banker
erbjuder. Tanken &r att de ska konkurrera med vanliga banker genom att erbjudain- och
utlaning mellan privatpersoner och pa sa sétt helt spela ut den traditionella bankens roll.
Prosper later till skillnad fran ZOPA vem som helst forstka ta ett [an genom dem. De har
inga restriktioner gallande exempelvis tidigare skulder, inkomst, kreditbetyg etc.

3.2.2 Hur det fungerar
Prospers lanesystem skiljer sig pa flertalet punkter fran ZOPAs. Pa Prosper annonseras de

onskade lanen ut enskilt. Varje lantagare far sin egen hemsida déar de fyller i bade
obligatoriska data och personlig information som lantagarna tror kan gynna deras
mojlighet att fa ett 1an. Utlanarna har pa Prosper majlighet att 14saigenom dessa
hemsidor och valjafritt vilka personer de vill 1ana ut till samt storleken pa beloppet.
Prosper sprider pa sa sétt inte ut 1anet som ZOPA gor, utan later utldnarna gora egna

diversifieringar.

22 http://www.zopa.com/ZopaWeb/public/fags/about/b10.shtml
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Den maximala rantan som lantagaren kan ténkas betala pa lanet noteras pa deras hemsida.
Utlanarna far darefter deltai en budgivning pa lantagarnas hemsida dar |agsta

utlaningsranta far [anet.

3.2.2.1 Grupper
Prosper har ett gruppsystem for sinakunder. Tanken &r att 1anare kan gdmed i grupper

for att gruppens goda rykte ska smitta av sig pa den enskilde personen och tvart om.
Dessa grupper har en ledare som envadigt avgor vilka som far vara medlemmar.
Gruppledarna fungerar som ett mellanting av marknadsforare och indrivare. Ledarnafar
bonuspengar per genomfdrdalan och aterbetalningar i gruppen. Detta skapar incitament
for ledarna att dels vilja expandera grupperna samt fa medlemmarna att &terbetala sina

o

lan.

3.2.2.2 SAGor Lantagare
1. Deregistrerar ett konto hos Prosper.com

2. De genomgar en identitetskontroll. Det & krav pa amerikanskt medborgarskap och ett
amerikanskt bankkonto.

3. Safort identitetskontrollen & genomford sa far de ett kreditbetyg. Betygen &r fran det
hogsta ner till det I&gsta: AA , A, B, C, D, E, HR, NC. NC (No credit score) betyder att
det inte finns tillrackligt med data att grunda ett kreditbetyg pa.

4. Personerna fér konstruera deras hemsidor och vélja 6nskat |anebel opp och réanta.

5. Lantagaren kan bli medlem i en grupp for att 6ka deras trovéardighet.

6. En budgivning sker palanet under en veckas tid.

7. Om 1net fylldes helt genomfors transaktionen i Prospers regi®.

3.2.2.3 SaGor Langivare
1. Deregistrerar ett konto hos prosper.com.

2 http://www.prosper.com/public/borrow/about_borrowing.aspx
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2. Defar tillgang till information om alla lantagares hemsidor.

3. De genomgar en identitetskontroll bland annat med krav pa amerikanskt
medborgarskap och ett amerikanskt bankkonto

4. De har mojlighet att gamed i en grupp

5. De véljer hur mycket de vill 1ana ut och till vem de vill 1ana ut

6. De lagger utlaningsbud pa |antagarnas hemsidor

7. Ifall deras bud var vinnande genomfors transaktionen i prospers regi®*

24 http://www. prosper.com/public/lend/about_|ending.aspx
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4. Teoretisk Referensram

Héar presenteras en teoretisk referensram som kommer att anvandasi behandlingen av
empirin. Aven vasentlig teori som&r nara knuten till &mnet inkluderasi detta kapitel. All

teori somanvandsi denna uppsats kommer att finnas tillganglig héar.

4.1Kreditbetyg och Kreditbetygsmodeller

4.1.1Vad &r ett kreditbetyg?
Ett kreditbetyg &r resultatet av en kreditbeddmningsmodell som har som syfte att forutse

sannolikheten att ett 1&n inte kan &erbetalas™. Kreditbetyg graderas p& en skala dar de
som har en béttre &terbetal ningsforméaga placeras hdgre upp. Betygssystemen varierar
valdigt mycket mellan olika kreditupplysningsbyraer. Det finnsi stort sett ingen metod
som & rétt eller fel utan man talar snarare om hur vé betyget avspeglar den verkliga
kreditvardigheten.

4.1.2 Kreditbedémningsmodeller
K reditbedomningsmodeller & empiriskt konstruerade utifran historiska data som kommer

fran ett stort urval av 1an. De anvander sig av en regressionsanalys for att faststélla
variabler som & korrelerade till &terbetalning.? | praktiken anvands manga olika metoder
och tillvagagangssétt for att fa fram ett kreditbetyg. Dessa metoder &r i standig utveckling

och hur varje enskild metod & konstruerad &r ofta konfidentiellt.

% Mester, Loretta J (1997):Whats the Point of Credit Scoring? In: Business Review Sept/Oct 1997

% Credit scoring primer. In: ABA Bank Compliance. Maj 1996.Vol.17, Nr. 5; s8
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4.1.3 Typer av Kreditbeddbmningsmodeller
De metoder som anvands faller inom nagon av tre huvudsakliga typer av

kreditbedémningsmodeller som anvands idag. Den vanligaste av dessa & den statistiska
typen, vilket ocksd & den modell som & mest relevant for denna uppsats. Vidare finns en
aldre regelbaserad judgemental typ, och pa senare tid har &en den sd kallade neural eller

neur ol ogiska modellen utvecklats.?’

4.1.3.1 Regelbaser ade modeller
Denna regelbaserade metod ar det @dsta slaget av kreditbedémningsmodell. Den &r

enkatbaserad och & enormt tids och resurskravande for langivaren i forhalande till
statistiska modeller. | en regelbaserad modell sa stélls oftaja och nej fragor. Peter Lucas
tar upp som exempel: Har du sokt 1an ndgon annanstans de senaste sex manaderna?, Har
du ndgonsin varit i personlig konkurs? Svaren &r sedan viktade procentuel It for att fa ett
betyg.?®

Fragorna har som syfte att upptacka tidiga varningstecken och de stéllsi en slagsintervju
eller i enkatform. Detta kan vara braom det finns valdigt lite tillganglig information om
|&ntagaren ifraga, men det kan uppsta objektivitetsproblem. De har gradvist ersatts med
stati stiska kreditbeddmningsmodeller.

4.1.3.2 Statistiska Kreditbeddomningsmodel ler
Majoriteten av kreditgivarna anvander ndgon form av statistisk kreditbedomning,

inklusive Zopa och Prosper. Dessa modeller samlar in data fran konsumenterna som
analyseras for att man ska kunnafaststélla den statistiska sannolikheten att
konsumenternas beteenden kommer att upprepas. Man letar efter trender hos
konsumenterna for att kunna forutspa deras beteende. Analysen man far fram ligger sedan
till grund for att avgora konsumentens riskniva ®

2" |Lucas, Peter (2003): Commercial scoring makes the grade. In: Banking I nformation Source. nr 8,Apr
2003.s44
%8 |_ucas, Peter (2003): Commercial scoring makes the grade. In: Banking Information Source. nr 8,Apr
2003.s44
% |ucas, Peter (2003): Commercial scoring makes the grade. In: Banking I nformation Source. nr 8,Apr
2003.s44
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De stati stiska kreditbedomningsmodellerna &r indelade i fyra olika slag baserade pa
rel ationen mellan sannolikheten for att aterbetal ning ska utebli och relaterade

&terbetal ningsvariabler. *°

Linjar sannolikhetsmodell — antar en linjér relation mellan utebliven &terbetalning
och de relaterade faktorerna.

L ogaritmisk modell — antar att sannolikheten till utebliven &terbetalning har en
logaritmisk distribution.

Normal fordelad modell — antar en normalt férdelad distribution.

" Discriminant analysis model” — skiljer sig fran de 6vriga eftersom den delar in
lantagare i olikarisk klasser istdllet for att géra en uppskattning av sannolikheten
till utebliven aterbetalning.

Faktorerna som paverkar terbetal ningssannolikheten & en viktig del av modellen. Vilka

faktorer skaparen av modellen anvander och hur de & viktade varierar vadigt mycket

fran en kreditupplysningsbyratill en annan. Fair Isaac & Co skapade FICO score vilket &

det mest anvanda kreditbedomningssystemet i Nordamerika.

Defdljande faktorerna & enligt Fair Isaac & Co de som & mest avgorandei en
kreditbedémningsmodell:

1. Aterbetalningshistorik (om betalningar patidigare 1&n har varit sena, om tidigare 1&n
har varit terbetalda)

2. Kvarstéende skuld (Ju narmare en | antagare & kreditgransen, desto lagre sannolikheten
att |anet terbetalas)

3. Kredittidens langd

4. Antalet nya ansokningar gjorda av lantagaren

5. Laneform (avbetalning, bostadslan, studielan)

Av de ovanstdende & de forstatva mest avgorande.

% Mester, Loretta J (1997): Whats the Point of Credit Scoring? In: Business Review Sept/Oct 1997
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Procentuell viktning pa ater betalningspaver kande faktor er

Bl Payment history

B Amounts owed

Bl Length of credit history
T New credit

N Types of credit used

Figur 1 Kéla: Fair, Isaac & Co 2006 www.myfico.com

Under de senaste &ren har det skett stora och avgorande framsteg i utvecklingen av

stati stiska kreditbeddmningsmodeller. Idag &r i genomsnitt 85 % av kreditbetygen som
baserar sig p& modellerna korrekta® Det vill sdgaatt de ligger tillrackligt néra den
verkliga kreditvardigheten for att kunna anvandas som ett beslutsunderlag. Detta kan
givetvis altid forbéttras men det & en valdigt stor forandring till skillnad frén hur det s&g
ut for bara nagra & sedan. Kostnaden for att gora en manuell kreditbedémning kunde forr
uppga till mellan 200 $ och 300 $. Idag sanker kreditbetygsmodeller den hér kostnaden
till mellan 5 $ och 25 $.3 | dagslaget & det alltsa relativt enkelt och billigt att faen
kreditbedomning, vilket gor det mycket smidigare for bade langivare och |antagare.

For kreditbedomningsmodeller &r exakthet och precision &r valdigt viktiga faktorer. Aven
om en langivare sparar mycket genom att utvardera laneansokningar genom att anvanda
kreditbedomningsmodeller sa kan de |antagare som inte betygsétts korrekt bli valdigt
dyrai langden.®®

For att uppna en tillforlitlig precision i en modell som bygger pa en regressionsanalys sa
& kraven padatan valdigt hdga och kan dven vara avgorande for godkannande av
analysresultatet. Den hoga kvaliteten som finns pa dagens moderna kreditbetygsmodel ler
beror till stor del pd en avsevard forbattring av den tillgangliga datan pa |&ntagarna.® Det
& bara pa senare tid som kvaliteten pa datan har forbéttratstill en sddan grad att

l&ngivarna kanner att modellerna ger tillforlitliga betyg.

3 Lucas, Peter (2003):Commercial scoring makes the grade. In: Banking I nformation Source. nr 8,Apr
2003.s 44

%2 |_ucas, Peter (2003): Credit scoring heats up. In: Banking Information Source. nr 9, Sep 2003.534

% Mester, LorettaJ (1997): Whats the Point of Credit Scoring? In: Business Review Sept/Oct 1997

3 Lucas, Peter (2003): Commercial scoring makes the grade. In: Banking I nformation Source. nr 8,Apr
2003.s 44
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For att modellerna ska varatillforlitliga bor datan bestd av ett stort urval av |8n som
representerar verkligheten sa bra som mgjligt, datan maste vara aktuell och modellerna
maste provas omgaende for att kunna fanga upp smaforandringar i relationerna mellan
faktorerna och &erbetalning.® Det & i stort sett datan som avgor kvaliteten p& modellen.
Pa senare tid har man kunnat skapa stora databaser som tacker néstan hela befolkningen
till en relativt 1&g kostnad. Databaserna kan uppdateras standigt och gér flera & tillbakai
tiden. Datan kan nu skickas runt elektroniskt och kan lagras under valdigt |&nga perioder
vilket har varit av avgdrande betydel se for uppkomsten av de statistiska
kreditbeddmningsmodellerna.

Forskning och utveckling inom kreditbedémningsmodeller fortsdtter &en om en
korrekthet pa 85% i genomsnitt & ganska hdg sa finns det utrymme for forbéttring. En

forbéttring skulle innebara en minskning av portfoljrisken hos langivare.

4.1.3.3 Neurologiska modeller
Nasta generation av kreditbetygsmodeller & den neurol ogiska typen. Manga experter

inom kreditbetyg anser att det inte finns tillrackligt med information tillgéangligt for att
kunna forutspd hur kreditvardigheten av en individ kommer att se ut framét i tiden.* Det
finns mycket efterfragan efter en modell som kan sénka riskerna forknippade med
kreditgivning. Kanske kan neurologiska modeller ta oss en bit pa vagen.

Neurologiska modeller & modeller som uppdateras sjavstandigt genom att de far in en
konstant instromning av farsk data. Detta leder till att man kan upptacka vadigt sma
forandringar i konsumentens beteende och darmed kartl agga trender som paverkar
kreditvardigheten.®” En neurologisk modell har en béttre formaga att inte bara se hur
kreditvardigheten &r i dag utan att genom att en trendanalys av konsumentbeteende sa ar

tanken att de kan se framat i tiden ocksa. Detta har lett till att manga langivare idag

% Mester, Loretta J (1997): Whats the Point of Credit Scoring? In: Business Review Sept/Oct 1997

% ucas, Peter (2003): Commercial scoring makes the grade. In: Banking I nformation Source. nr 8,Apr
2003.s44.
3" Lucas, Peter (2003): Commercial scoring makes the grade. In: Banking I nformation Source. nr 8,Apr
2003.s44.
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kompletterar med information fran vitvaruforsdljare, Internetleverantorer, och el och
vattenforsorjare.®® Malet med att samlain sddana data ar att f& en s& fullstandig bild av
|antagaren som majligt.
Det & tankt att modeller i framtiden kommer att kunna behandla foljande datai sina
analyser®:

» Elkonsumtion

» Telefonrékningar och abonnemang

* Uthyrning (bil, husvagn osv.)

« Kop paavbetaning

* Fordonsregistret

» Aktivitet i bankkonton (inséttning och uttag)

* Inkomster och anstélining

* Folkbokféring

» Formogenhet

*  Om man har bostadsrétt eller hyresrétt

* Marké&gande
K reditbedomningsmodeller & viktiga for bade |angivare och |antagare och modellerna
forbéttras standigt. De modeller som &r tillgangligaidag & langt ifran hundra procent
exakta och kanske aldrig blir det vilket bor beaktas nér kreditbetyg anvands som
beslutsunderlag.

4.2 Auktionsteori

4.2.1 Definition av en auktion
En auktion & en "offentlig forsaljning efter utrop till hogstbjudande’*. Det som &

karakteristiskt med en auktion &r att det alltid uppstar en 6ppen jamforel se mellan buden

% ucas, Peter (2003): Credit scoring heats up. In: Banking Information Source. nr 9 Sep 2003.534.
% K essler, Josh (2005): How to reach the growing ‘thin file' market. In: American Bankers Association.
ABA Banking Journal. Vol. 97 nr 1, Jan 2005. $46.

0 Malmstrém; Gyorki; Sjogren (2001)Bonniers Svenska Ordbok. Stockholm, Albert Bonniers Forlag AB.
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[Milgrom 1985]. | den mest vanliga engel ska auktionen sa stiger buden och &r ppna
tillrackligt 1ange for att ge andra spekulanter méjligheten att 1agga hogre bud sa att
sdljaren kan fa ut s mycket som mgjligt. | en auktion med forseglade bud salagger dla
spekulanterna bud samtidigt i forseglade kuvert sa att saljaren kan jamfora buden. Det
finns ocksa en variant som heter den Hollandska auktionen dopt efter hur tulpaner i
Holland auktioneras ut. | den Hollandska auktionen sa borjar siljaren genom att erbjuda
priser som han sedan sénker gradvist efterhand, spekulanter har majligheten att acceptera
eller forkasta priserbjudandet vilket tillter sdljaren att ta det tidigaste och hogsta priset.**

4.2.2 I nter netauktioner
Det som skiljer traditionella auktioner fran Internetauktioner &r att auktioner som ar

Internetbaserade gor att begransningar for tid och rum forsvinner.*” Deltagare behover
inte vara pa samma plats, de behtver inte delta samtidigt och behdver inte lamna sina
hem for att 14gga bud pa varor eller egendom som & pa andra sidan jordklotet. [Segev et
al 2001] Detta majliggor att flera tusental s spekulanter kan lagga bud pa en och samma

vara

4.2.3 Vinnarens forbannelse
Vinnarens forbannel se &r ett fenomen som man ofta kan observerai auktioner. Det

uppstar nér den som bjuder hogst och vinner i slutdndan kan komma att angra kopet
eftersom det hogsta budet kan dverstiga vérdet p& varan som auktioneras ut.*®
Sannolikheten att vinnarens forbannel se uppstar 6kar med antalet spekulanter eller om det
rader osakerhet och oenighet om vérdet pa aukti onsobjektet. [Foreman et al 1996]
Auktioner har altid haft problemet med vinnarens forbannel se men det & sannolikt att
den hé&r férbannel sen 6kar med Internetauktioner vilka har storre proportioner én vanliga

auktioner. Det enda sittet en spekulant kan skydda sig pa & genom att faen sabra

*1 Milgrom, Paul R. (1985) :Auction Theory, Nov 1985 Cowles Foundation for Research in Economics at
Yale University.

42Sege'v, Arie; Beam, Carrie; Shanthikumar, George J(2001): Optimal Design of Internet-Based Auctions.
In: Information Technology and Management .Nr2, 2001. s121-163.

*3Foreman, Peter; Murnighan, Kieth J(1996): Learning to Avoid Winners Curse. In: Organizational
Behavior and Human Decision Processes .Vol.67, Nr. 2,Aug 1996. s179-180.
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uppskattning av vardet som mgjligt av det som ska auktioneras ut. P2p-nétverket Prosper

anvander sig en engel sk Internetauktion.

4.3 Effektiv ranta
Inneborden av begreppet effektiv rantakan delasin i &minstone tre olika delar:

1. Effektiv ranta & en arsrantesats dar olika avgifter utéver den nominella kreditrantan
beaktas.

2. Effektiv ranta & en omraknad &rsrantesats, dar man beaktar att betalningar gors tétare
an arsvis, dvs. det uppstar en ranta pa ranta effekt inom aret.

3. Effektiv ranta & en faktisk arsrantesats for t.ex. Vardepapper, dar aven aktuell kurs och
vardeforandring beaktas. [Kreditkalkyler Stefan Y ard 1995]

| uppsatsen kommer effektiv ranta anvandasi jamforelser av in- och utlanings réntor samt

rantor pa varde papper.

4.4 Zone of possible agreement
Zone of possible agreement & en teori inom férhandling och férsajning. Den beskriver

den intellektuella zonen mellan tva forhandlingspartier dar en kompromiss mellan
partierna kan uppsta. Det & barainom den har zonen dér ett avtal & majligt. Utanfor den
hér zonen s& kan inte ett avtal uppnas genom forhandling.” Det & utifrdn den har teorin

dar Zopafick sitt namn. Zopa &r en forkortning pa zone of possible agreement .

“ Lewicki, Roy J; Minton, John; Saunders, David (1999): Negotiation, (3:e utg). Burr Ridge Illinois,

Irwin-McGraw Hill.
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Zone of Possible Agreement (ZOPA)

Utlanarens Perspektiv

Min 4.5% 20%

Acceptabla rantenivéer for
Utlanaren

ZOPA

Acceptabla rantenivéer for
Lantagaren

0% Max 7.5%

L antagarens Perspektiv

Figur 2. Kélla: Banks Under Threat as Zopa Becomes Big with Consumers Jon
Venolia Credit Control; 2005; 26,2; ABI/INFORM Global pg.56

| diagrammet ovan ser vi de tva parternas perspektiv, utldnarna och lantagarna. Utlanaren

i exemplet kan tanka sig |ana ut till 4.5% som det |gsta tankbara pa kreditbetygsnivan
som lantagaren ligger pa. Utlanaren har som hogsta ténkbara 20% vilket & det hogsta
till&tna rantan hos foretaget Zopa.

L antagaren & andra sidan vill ha en ranta som & sa ndra 0% som méjligt men vagrar att
acceptera en ranta som & hogre an 7.5%. | dettafall sa uppstar det en zone of possible
agreement dér férhandlingspartierna méts. Alla rantor mellan 4.5% och 7.5% & inom

zonen, rantan pa ett avtal mellan de tva partier kommer att ligga mellan 4.5% och 7.5%.
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5. Empiri

| empirikapitlet redogor vi for all insamlad data som kommer att ligga till grund for var

utredning och analys. Datan vi samlar in har kommer fran de tva existerande person-till-

person natverken. Alla slutsatser kommer att dras utifrén datan som presenterasi det har

kapitlet.

5.1 Blancolan

Nedan & en tabell med effektiva rantor for respektive bank for [an patio-, femtio- och

hundratusen kr. Rantorna & beréknade for 1an pa 3 ars 16ptid.

Bank 10

SEB -

IKANO -

Wasa Kredit 17,40%
Svea Direkt 11,99%
Finaref (Ellos, Josefssons) 34%
Haléns / Cellbes 33,40%

Tabell 1. Kéla: Resp. banks hemsida

5.2 Sparkonton

50
7,39%
8,95%
8,60%
9,42%

100
7,02%
8,95%
7,50%
9,14%

Tabellen nedan anger bankernas effektiva rantor vid placeringar patre ar. Alla

bankkontona omfattas av ersittningsgarantin som kortfattat innebar att kunden®

1. Har rétt till erséttning p& summan pa kontot samt rantan, ifall banken gér i

konkurs

Erséttningen & maximalt 250 000kr per kund (inte konto)

Erséttningen betalas ut av |nsattningsgaranti ndmnden inom tre manader fran den

dag banken gick i konkurs.

“5 http://www.ign.se/ins-gar.pdf | nséttningsgarantinémdens hemsi da 15/05-06
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Bank kontotyp Rénta

SEB Placeringskonto 2,76%
IKANO Tillvaxtkonto 2,73%*
Svea Direkt DirektSpar 2,50%

Haléns Sparkonto 3,00%

*medelvérde pa 24 och 48 manaders placeringar.
Tabell 2. Kéla: Resp. banks hemsida

5.3 Obligationer

Fitch Moody's Standard & Poor's What the Rating Means

Investment Grade

AAA  Aaa AAA Highest credit quality
AA Aa AA Very high credit quality
A A A High credit quality
BBB Baa BBB Good credit quality

Non-investment Grade

BB Ba BB Speculative

B B B Highly Speculative
CCC Caa CCC High Default Risk
CcC Ca C High Default Risk
C C C High Default Risk
DDD C D Default

DD Cc D Default

D Cc D Default

Tabell 3. Kdlla: http://www.asx.com.au/investor/irs/news/credit_ratings.htm

Ovan &r en 6versikt pa de tre ledande fOretagsratingbol agens kreditbetyg. Dessa betyg
bygger pa statistiska utrakningar om foretags sannolikhet till utebliven aterbetalning.
Foretaget som utfardar obligationerna utvarderas, och deras betyg kan sankas eller hijas
beroende pa en forandring i foretagets kreditvardighet. Manga investerare vet inte exakt
vad skillnaden & om ett foretag har ett betyg pa exempelvis Aaeller Baa, och vad det
innebdr for en placering. Moodys har &en 1 2 3 som rangordnar inom varje kreditbetyg
(t.ex. Aa3, och Baal). Standard & Poors och Fitch har + och —inom varje kreditbetyg
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(t.ex. A+ och BB-). Beskrivningar som man hittar valdigt ofta 6versétter bokstavsbetygen
med meningar sdsom "highest rating available” eller " speculative’ vilket ger en ganska
otydlig och subjektiv bild. Det som &r intressant ur en placerares perspektiv ar en

bortfal | sprocent. Moody’ s och andra kreditupplysningsforetag réknar ut bortfall sprocent

men det & svarare for en privatperson att hitta. Nedan & dock en bortfallsprocenttabell

gjord av Moody’s.
Moody's Average Default Rate Within One Definition Notes
Rating Year of Rating (1970-2001)
Aaa 0.00% Highest Rating Investment grade
Available bonds.
Aa 0.02% Very High Quality
A 0.01% High Quality
Baa 0.15% Minimum
Investment Grade
Ba 1.21% Low grade Below investment
grade. "Junk Bonds"
B 6.53% Very speculative
Caa Substantial Risk
Ca 24.73% Very poor quality
C Imminent default or
in default

Tabell 4. Kéla: Understanding Moody's Corporate Bond Ratings and Rating Process, Moody’ s I nvestor
Services May 2002

Nedan foljer ett stickprov pa amerikanska, brittiska och svenska foretagsobligationer.
Dessa obligationer kommer vi att jamfora med avkastning pa pengar som & utldnadeii
p2p-nétverk. Obligationsdatan i tabellen &r till for att ge en generell idé om hur
avkastningar och risker ser ut. Den tydliga skillnaden mellan de olika landernas
avkastning har sin grund i de olikalandernas Reporantenivaer. Nivan pareporantan
paverkar i hog grad aven vanliga bankersin- och utlaningsranta. Skillnadernai

reporantorna gor att jamforelser mellan bank- obligations och p2p-réantor kan bli
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missvisande. Da datainsamlingen genomfordes |8g reporantorna pa 5,00% i USA, 4,50%
i Storbritannien och 2,00% i Sverige.

emittent forfallodag kupong  kreditbetyg kopkurs avkastning
Uss$

GE-Capital mar-32 6,75 Aaa 106,21 6,26
Goldman Sachs nov-14 55 Aa3 96,67 6,01
JP-morgan nov-06 6,75 Al 104,15 5,73
Daimler Chrysler sep-06 7,2 A3 105,2 5,45
General Motors nov-31 8 Bal 93,25 8,66
GBE

Network Rail sep-06 4,88 Aaa 99,54 4,99
HBOS aug-06 6,38 Aa2 102,11 5,09
France Telecom nov-06 7,5 Baal 109,02 5,35
Boots sep-06 5,5 Baal 10,08 54
SEK

Kommuninvest i Sverige AB dec-20 5 Aaa 109,33 4,18
VATTENFALL TREASURY

AB feb-07 575 A2 102,12 2,75
VOLVO TREASURY AB dec-07 2,7 A3 99,97 2,38
INVESTOR AB apr-33 75 A2 120,45 5,96
HOLMEN AB maj-09 2,45 BBB+ 100,29 2,35

Tabell 5 Kéllor: Financia Times, 17 ma 2006. Market data s 29.
Reuters 3000Xtra 16 maj 2006.

5.4 Zopa

Zopamedlemmar: 70 573 st

Tillganglig for utlaning just nu: 737 320 £
Medel utlaningsmangd: 1 408 £
Medelinlaningsmangd: 3 933 £

Nedan &r en tabell med information om genomfdrda lan under perioden 8/5-14/5 2006
genom ZOPA.. Market anger vilken av de tolv |anemarknaderna som avses. Sex av dem
ar for utlaning till personer med hogsta kreditbetyg, A. Resterande & for ZOPAs lagre
kreditbetyg, B. Efter kreditbetyget anger siffran hur [angt lanet & i ménader. Range anger
lagsta bud pa den ranta lantagare har 6nskat. Darefter foljer en kolumn med hogsta
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onskade ranteniva fran utlanare. ZOPA anger |agsta och hogsta ranteniva déar ett 1an har

genomforts pa respektive marknad. Average rate & medelrantan for genomfordalan.

Market
A6
Al2
A24
A36
A48
A60
B6
B12
B24
B36
B48
B60

Range
2.2%
2.4%
2.9%
1.2%
3.4%
3.4%
2.7%
3.4%
4.4%
2.9%
5.4%
5.7%

20.5%
19.9%
19.9%
21.3%
20.0%
20.0%
21.0%
19.9%
19.9%
23.0%
20.0%
20.0%

Tabell 6 Kélla: zopa.com

Nedan & en tabell hamtat fran ZOPAs hemsida dar de med hjdlp av sina anlitade
kreditbetygforetag har gjort en uppskattning av férsenade och/eller uteblivna

ZOPA (Zone Of Possible

Agreement)
4.3%
4.7%
5.6%
4.6%
7.2%
6.9%
4.8%
5.4%
7.3%
6.5%
9.2%
10.0%

5.0%
5.2%
6.2%
5.0%
8.5%
8.9%
5.7%
6.5%
8.8%
9.5%
10.3%
12.5%

Average
rate

4.576%
4.926%
5.928%
4.792%
7.654%
7.882%
5.11%

5.714%
7.788%
7.382%
9.602%
11.17%

aterbetalningar palani de olika marknaderna. Marknaderna & indelade i A och B och hur

lang 16ptiden & i manader.(A24 & Marknad A, 24 manader) Comfort factor anger
uppskattad avvikel se frén bad debt estimate.

Zopa bad debt estimate

Market
A6
Al2
A24
A36
A48
A60
B6
B12
B24
B36
B48
B60

Bad debt
estimate
0.5%
0.5%
1.0%
1.3%
1.5%
1.7%
1.0%
1.5%
2.5%
3.0%
3.5%
4.0%

Tabell 7 Kalla: Zopa.com

comfort factor
+/-
1.0%
1.2%
1.0%
1.5%
1.5%
1.5%
1.5%
1.5%
1.5%
2.0%
2.0%
2.0%
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5.5 Prosper Market Place

Nedan & en tabell med information om genomférdalan pa Prosper. De har inte angivit

vilken tidsperiod som véardena & hamtade ifran. Credit grade anger vilket kreditbetyg

personerna som lanat pengar har haft. Hogst betyg har personer med bokstéverna AA.
Dérefter har de fallande betyg ner till HR. NC betyder att |antagarna saknade kreditbetyg.

Top 10 groups, All groups och No group & en indelning av utlanarnas deltagande i

grupper. Lender rate by loan amount anger vilken ranta som utlanarnai medel har fatt

fran olika storlekar palan.

Historical Interest Rates on Funded Loans

Credit grade

AA

O 0O ® »

E
HR
NC

Tabell 8 Kélla: prosper.com 14/5-06

Top 10 groups
All groups

No group

Top 10 groups
All groups

No group

Top 10 groups
All groups

No group

Top 10 groups
All groups

No group

Top 10 groups
All groups

No group

Top 10 groups
All groups

No group

Top 10 groups
All groups

No group

Top 10 groups
All groups

No group

Lender rate by loan amount

< $5,000
7.76%
7.32%
8.97%
9.62%
9.27%
10.63%
11.16%
11.36%
16.12%
15.56%
15.09%
16.48%
18.81%
18.62%
21.00%
20.83%
20.92%
25.34%
24.87%
24.75%
27.81%
17.09%
16.39%
31.48%

$5,000 - $10,000

8.35%

8.19%

9.40%

11.33%
10.63%
15.30%
12.50%
13.53%
15.51%
15.46%
15.44%
18.53%
17.75%
18.59%
23.75%
22.94%
23.26%
35.50%
21.95%
24.04%

> $10,000

9.98%

9.51%

10.50%
12.78%
12.80%
15.00%
14.24%
14.80%
16.57%
16.18%
15.66%
18.00%
23.50%
23.58%
23.75%
23.75%
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Nedan &r en tabell hamtat fran prospers hemsida som visar kreditbetygsforetaget
Experians erfarenhet av obetalda eller/och forsenade aterbetal ningar av skulder. Tabellen
gdler barafor lantagare med debt/income pa mindre &n 20%. Range anger i procent
historiskt bortfall per kreditbetygsgrad. Average anger medelbortfall i procent for
respektive kreditbetygsgrad. Observera att NC saknar bortfall sdata.

Experian historical average default rates by credit grade
For borrowers with normal (<20%) debt to income ratios

Grade Range Average

AA 0.00% 0.40% 0.20%

A 0.70% 1.10% 0.90%

B 1.60% 2.10% 1.80%

C 2.90% 3.70% 3.30%

D 5.40% 7.20% 6.20%

E 9.10% 11.80% 10.40%

HR 15.10% 28.20% 19.10%

Cannot estimate default rate for borrowers with no credit

NC history

Tabell 9 Kalla: prosper.com

| bilagal finns en hel budgivning fran Prosper atergiven.

5.6 Finansinspektionen
For att fa finansinspektionens(Fl) syn pa p2p-1an, telefonintervjuades deras juridiskt

ansvarige for bank- och finansi eringsforetag; Asa Arffman. Eftersom p2p-foretagen
varken lanar in eller ut pengar fran egen kassa, ansag hon att de skulle klassas som
finansiellainstitut. Darmed star de inte under tillsyn av FI sasom bank- och
finansieringsforetag gor. For att starta ett p2p-foretag i Sverige skulle man sdledes endast
behtvaregistrerasig hos Fl i enlighet med lagen (1996:1006) om anmal ningsplikt
avseende finansiell verksamhet. | samband med registreringen gor Fl en kontroll av
styrelsen, ledningen och dgarna sa att ingen av dem har t.ex. naringsforbud.

Pa en direkt fraga om vad som skulle kunna vara problematiskt med att driva ett p2p-
foretag i Sverige svarade Arffman att man skulle visa sérskild hansyn till reglernaom
penningtvatt och terroristfinansiering. En 6versikt av dessaregler gar att lasapaFls

hemsida:
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" Saval finansiella foretag som ett betydande antal foretag
och yrkesutévare utanfor den finansiella sektorn &r
skyldiga att forhindra penningtvétt och
terroristfinansiering genom att félja géllande

bestdmmel ser, rekommendationer och anvisningar.

Berdrda foretag maste

anmala missténka transaktioner,

identifiera sina kunder,

skapa internaregler for att upptacka, utreda och rapportera
missténkt penningtvétt och

utbilda personaen.”
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6. Analys

| det har kapitlet behandlas det insamlade empiriska materialet utifran den teoretiska
referensramen for att forsoka fa svar pa fragestallningen. Har analyseras p2p-nétverk

utifran det insamlade datan.

6.1 Utlanaren

Hur star sig placeringar i ett p2p-natverk med avseende pa risk och avkastning , jamfort

med andra tillgangliga alternativ for privatpersoner?

6.1.1 Placeringar i bankkonton
De placeringar vi har valt att jamféra & vanliga bankkonton, foretagsobligationer samt

person-till-person utlaning. De & jamforbara pagrund av att de & relativt sakra
investeringar i jamforelse med aktier. Risken och forvantad avkastning &r tydligare och

|attare att méta pa rantebarande tillgangar an kursutfall paen aktie.

Bankkonton har i vissafall inga restriktioner pa hur kort tid placeringarna far vara.
Déaremot finns det ofta regler gallande maximalt antal uttag per & for att erhdlla hogsta
majliga rantan. Haléns har inga uttagsrestriktioner alls medan SEB har rénteavdrag pa
uttag frén placeringskontot. Gemensamt for alla bankkonton som vi har undersokt &r att
de omfattas av insdttningsgarantin vilket gor dem till mycket sékra placeringar. Vi
betraktar placeringar pa mindre dn 250 000 kr som helt riskfria. Ytterligare fordelar med
bankkonton & den I&ga kunskapsniva man behover for att 6ppna ett konto.

Om man tittar pa rantorna som bankerna erbjuder i sina sparkonton i tabell 2, saligger de
basta effektiva rantorna mellan 2,50-3,00%. Detta kan man jémfdra med réntorna som
utlénarna erbjuder pa Zopai tabell 6 sade ligger pa mellan 4.576-11.17% i genomsnitt

om man tittar pa ala 12 Marknaderna. Det tillkommer en avgift pa 0.5% pa utlanade
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pengar. Nagot man bor beakta &r att reporantan i Storbritannien ligger pa 4.5% till
skillnad frén 2% i Sverige. Hos Prosper (tabell 8) saligger det |agsta utlaningsrantan i
genomsnitt pa 7.32% och det hogsta pa hela 31.48%. De hogre rantorna pa lan hos Zopa
och Prosper har storre sannolikhet att inte kunna dterbetalas i och med att de har 1agre
kreditbetyg.

6.1.2 Placering i Obligationer
Fordelarna med att placerai obligationer &r att avkastningarnai regel & hogre an pa

traditionella sparkonton. Obligationer kan en placerare sélja efter dnskad tid. Placeringen
& sdledes inte tidsmassigt bunden. Obligationer har kreditbetyg som gor det relativt
enkelt for placeraren att fa en uppskattning om risken.

Obligationer omfattas inte av insdttningsgarantin pa samma sétt som ett bankkonto. Den
enskilde investeraren far ensamt ta hela risken med eventuel | utebliven avkastning.
Privata placerare far raékna med kurtage frén banker eller finansinstitut for att kunna
handla med obligationer. Placeringar i obligationer kraver mer kunskap an val av
bankkonton. For att gbra en god investering kan det ocksa vara aktuellt att gora

regel bundna uppfdljningar pa obligationsrantorna da de speglas av foretagens

kreditvérdering som i sin tur kan &ndras Over tiden.

Om man tittar pa avkastningarna pa obligationernai tabell 5, samtidigt som man tittar pa
hur manga procent av foretagsobligationer inte kan &terbetal as baserade pa kreditbetyget i
tabell 4, far man en ndgorlunda uppfattning om avkastning man kan férvanta sig och
risken man kan forknippa med investering i obligationer. GE Capital har rating pa Aaa
och deras obligation ger en avkastning pa 6,26%, enligt Moody’ s statistik s har foretag
med ett betyg pa Aaa ett bortfall pa 0% inom ett &r. Risken att foretag med en Aaarating
inte kommer att kunna dterbetala sina skulder under arets gang & extremt 1ag. Tar man
daremot General Motors som har ett betyg pa Bal(bortfall pa 1,21%) och klassas som
low grade sa ger den en avkastning pa 8,66%. Ju | agre kreditbetyget ar desto hdgre
avkastning far man for den risken man utsétter sig for. Samma sak géller for placeringar i
|&n pa ett person-till-person natverk, men det &r kreditbetyget pa lantagarna som man

tittar pa nar man valjer till vilken réantaman &r villig att 1ana ut till. Kreditbetyget AA,
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vilket & det hogsta betyget pa Prosper, ger i simsta fall en genomsnittlig ranta pa 7,32%
(Tabell 8). Om man tittar patabell 10 s& har lantagare pa Prosper med kreditbetyget AA
ett bortfall pd 0,20%. Zopa s sékraste marknad dvs. A6(se tabell 6) ger en genomsnittlig
avkastning pa 4.576% dar ar bortfallet 0,5% (tabell 7).

6.1.3 person-till-person utlaning
Person-till-person utlan &r i likhet med obligationsplaceringar inte omfattade av

insdttningsgarantin da person-till-person 1anenétverk i bl.a. Sverige klassas som
finansiellainstitut. En stor skillnad mellan att placera pengar i ett sparkonto och att gav
l&na ut till andra privatpersoner pa ett person-till-person nétverk &r att staten inte
garanterar insittningen som paen traditionell bank. En annan likhet som placeringar i ett
person-till-person nétverk har med obligationer &r att man far en kartlaggning av risken
placeringen utsdtts for i form av kreditbetyg. Man avgdr gélv vilken risk man &r villig att

tafor den avkastning man far.

Det finns tva varianter pa marknaden vad géller hur aktiv man maste vara ndr man
placerar i ett person-till-person nétverk. Hos Zopa sa behdver man bara faststélla rantan
och hur lange man vill 1ana ut, och |8net skots sedan av en matematisk algoritm dar
matchning med |antagare sker automatiskt. Hos Prosper daremot sa maste man deltai en
auktion for varje 1an man vill placerai. Beroende pa hur val man lyckas faen brarantai

varje auktion sa har man majligheten att tjana béttre &n pa Zopa.

Prospers variant med en engelsk Internetauktion har som fordel att utlanarna kan lagga
bud palani stort sett nér som helst och var som helst déar en dator med
Internetuppkoppling &r tillganglig. Det finns inga geografiska begrénsningar vilket
mojliggor ett hogre antal deltagare i auktionerna. Nackdelen for utldnarna &r att de utsétts
for vinnarens forbannel se. Det kan bli onodigt dyrt fér auktionsvinnaren. Om antal et
deltagarei en auktion & hdg och om det rader osakerhet om vardet pa aukti onsobjektet
(lanet i dettafall) sa okar sannolikheten att det uppstar en vinnarens forbannelse. Det &

hér exaktheten pa kreditbetygsmodellen &r valdigt viktig eftersom den speglar risken till
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utebliven aterbetalning och darmed vérdet palanet. | genomsnitt ligger 85% av statistiska
kreditbetygsmodeller, sdsom de som anvénds av Zopa och Prosper, néra den verkliga
kreditvardigheten. Om Prospers modell &r fel aktig sa Okar osékerheten pa vardet av 1anet,
och som f6ljd risken for vinnarens forbannel se, vilket kan paverka portfoljrisken och
avkastningen for utlanaren. Kreditbetyget pa en individ kan andras 6ver tiden. Vissalan
varar valdigt lange och kreditbetyget pa |antagaren det datum |anet utfardades kan se
valdigt annorlunda ut efter bara sex manader. Kreditbetyget paindivider som har tagit ett
|&n pa Prosper uppdateras inte efter det att 1anet ar utfardat. Hur Prospers
kreditbetygsmodell presterar & vadigt avgorande for utldnarens portfoljrisk.

K reditbetyget paverkar ocksa Zone of Possible Agreement da det ar kreditbetyget som
avgor den lagstarantan en utlanare ar villig att [ana ut till. Om kreditbetyget &
missvisande sa paverkas bes utsunderlaget som utlanaren anvander i sin forhandling.
Detta & nagot som far beaktas for dem som eventuellt vill |ana ut pa ett person-till-person

natverk.

Det & marknaden som bestammer vilkarantor de olika kreditbetygen far pa Prosper. Vill
nagon lana ut till ett valdigt 1&gt kreditbetyg s& har de mdjlighet till det. Aven de som har
extremt |&ga betyg eller inget underlag for betygsattning alls kan forsoka att 1ana pa
Prosper.

Hos Zopa daremot, finns bara lantagare som har bland de hogsta kreditbetygen. Lan med
hog risk ar inte tillgangliga pa Zopa. Lantagare som har for |ga kreditbetyg & inte
till&tna att delta pa marknaden. Hos Prosper & andra sidan, har alla oavsett kreditbetyg
mojlighet till 1an. Det &r utlanarna som bestdmmer sjdlva om de &r villiga att [&na ut till
|&ntagare med mer spekulativa kreditbetyg. Sammanfattningsvis sa kan man saga att pa
Prosper krévs ett mer aktivt deltagande till skillnad fran Zopa for placeraren.

6.2 L antagaren

Ar rantorna pa |an tagna i ett person-till-person natverk konkurrenskraftiga?
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For att se om réntorna pa lan tagnai ett person-till-person nétverk ar konkurrenskraftiga
s gor vi en jamforelse mellan olika banklan pa svenska marknaden.

6.2.1 Banklan

Banklan har olika krav pa kreditbetyg, manga har dven krav paen viss arsinkomst, om
det finns en sakerhet och om man har betal ningsanmérkningar. For lantagaren &r
kreditbedomningsmodellen viktig da den ska spegla kreditvardigheten sa exakt som
mojligt eftersom den ibland & avgdrande om man dverhuvudtaget far talan paen bank.
Den kan &ven avgoratill vilken ranta man far lana.

Om man klarar bankens krav sa har man tillgang till 1anen i tabell 1. Lanen & raknade pa
olika belopp men den effektiva rantan man betalar palanet kan vara allt mellan 7,02%
och 34%. Den lagsta effektiva rantan kan man fa &r i dagslaget hos SEB forutsatt att man
klarar deras krav. PAmindre belopp & dock Svea Direkts rénta pa 10,99% den |agsta. Om
man skulle viljalana pa Zopa (se tabell 6) s far man betala en ranta pa mellan 4.576%
och 11.17% i genomsnitt beroende pa vilken marknad man far talan pa. Hos Prosper
betalar man en rénta pa mellan 7.32% och 31.48% beroende pa vilket kreditbetyg man
har. En avgift pa 1% av |anebel oppet tillkommer pa bade Prosper och Zopa.

6.2.2 Per son-till-person lan

Pa ett person-till-person natverk stér rantan man betalar i proportion till kreditbetyget
man har. Det paverkar ens forhandlingsposition gentemot utlanarna. Det &r viktigt att
|antagaren far ett kreditbetyg som & sa nédra det verkliga kreditbetyget som majligt
eftersom det paverkar vilken ranta lantagaren kan kréva. Kreditbetyget pa en lantagare &r
av stor vikt i faststéllandet av zone of possible agreement (figur 2) och kan starka eller
forsvaga forhandlingspositionen gentemot utldnaren. Det kan bli onddigt dyrt for
lantagaren om kreditbetyget &r felaktig och det kan dven avgdra om man far 1ana pa Zopa

som har krav pasinalantagare vad géller kreditbetyg.
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6.3 Mdlanhanden

Vilka forutsattningar behdver mellanhanden for att kunna fortsatta att erbjuda sina

tjanster?

6.3.1 Kreditbetygsmodellen

Kraven pa kreditbetygsmodellen & hoga och maste uppfyllas, det finns utrymme for
forbattring inom kreditbetygsmodellerna som &r tillgéngligaidag. Det & utvecklingen
inom kreditbetygsmodeller som har skapat mojligheten att fa ett kreditbetyg paen
privatperson pa en valdigt kort tid och till priser sdlaga som 5$. Detta har haft en stor
betydelse i uppkomsten av p2p-nétverk déar hela verksamheten & beroende av hur
tillforlitlig kreditbetygsmodellen de anvander &r. Kreditbetyg och kreditbetygsmodellen
har en central roll i ett p2p-natverk. En tillforlitlig kreditbetygsmodell ger utlanarna en
sakrare investering, det ger |antagare |an till rétt ranta och det skapar fortroende gentemot
mellanhanden. Om det skulle visa sig att kreditbetygsmodellen var felaktigt konstruerad
sa skulle nétverket fallaihop. Lantagarna skulle tervandartill traditionella bankerna for
att tasinalan. Utlanarna skulle flytta placeringarna nagon annanstans och mellanhanden

skulle inte kunna uppna en tillfredstalande volym.

6.3.2 Volymkraven

Mellanhéndernai de p2p-nétverk vi studerat tar en avgift pa 1% av 1an som har utfardats.
Det &r sdledes av intresse for mellanhanden att ha en s& stor volym som mdjligt for att
kunna driva sin verksamhet med vinst. PA Zopa som har funnitsi drygt ett ar sa har de
totalt 737 320 £ tillgangligt for utl&ning™. P& Prosper s& & drygt 750 000 $ tillgangliga

for utléning.”” Detta ger en uppfattning av vilka summor det rér sig om.

%6 Zopa.com
47 Bankless banking. In: The Economist Vol 378 Nr 8466 s 71
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6.3.3 Konkurrensfordelar

Skillnaden mellan in- och utlaningsrantor pa en bank &r ofta hdgre an de 1% som Zopa
och Prosper erbjuder. Kan de hdlla den |3g sa har de valdigt goda konkurrensfordel ar
jamfort med en bank. En stor fordel med ett person-till-person nétverk ar att de har bra
tillvaxtmojligheter, eftersom de finns pa Internet och kommer &t en valdigt stor
kundkrets. En efterfréga av dennatyp av verksamhet finns och véxer. Zopa kommer att

dppnaen ny bransch i USA innan arets sut.

6.3.4 MQjligheter for ett p2p-néatverk i Sverige

Enligt Finansinspektionens juridikansvarige Asa Arfmann si & det fritt fram for dem
som vill starta upp ett p2p-nétverk i Sverige bara de foljer det existerande regel verket.
Fragan & snarare om ett p2p- natverk, som har 14-16 st anstallda, kommer att haen
tillrackligt stor efterfragan i Sverige och om storleken pa marknaden &r tillracklig for att
det ska finnas utrymme for ett p2p-nétverk. Zopa har funnitsi ett helt &r i Storbritannien
och har éver 70 000 medlemmar. En ténkbar mdjlighet & om Zopa eller Prosper skulle

sprida sin verksamhet till Sverige och gora nétverket tillganglig for marknaden hér.



7. Slutsats

| lutsatsen sa redogors vad uppsatsen har kommit fram'till och aterkopplar det till
fragestalIningen och syftet.

Det som denna uppsats har kommit fram till &r att:

— Placeringar i person-till-person nétverk har hdgre risk och avkastning an ett
bankkonto pa alla kreditbetygsnivaer. Person-till-person placeringar har &ven hogre
risk an obligationer. Avkastningen verkar likvardig med obligationer pa placeringar
med hdg kreditvardering, men ju l&gre kreditvardering & desto mer skiljer sig

avkastningen &t till person-till-person placeringarnas fordel.

- Rantorna pa lan tagnai person-till-person natverk verkar lagre an pa banklan. Det
beror sakerligen pa att mellanhandernatar endast en procents avgift.

- Mellanhénderna & beroende av en hillig och tillférlitlig kreditbeddmningsmodell.
De &r &ven beroende av en stor volym eftersom deras endainkomst & deras |8ga

avgifter.
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Bilaga 1
Nedan foljer en budlistafor ett [an genomfort pa Prosper. Partially winning innebér att
delar av 6nskat belopp for utlaning lanats ut. | dettafall 505 av 6onskade 200$

Bid History Legend: ¥ = Winning~" = Partialy winning #* = Qutbid
Bidder Rate  Amount Bid Winning Status. Bid Date (PT)

Lender2 15.50% $50.00 $50.00 May-16-2006 3:05 PM
bear01 15.50% $50.00 $50.00 May-16-2006 2:33 PM
epetroel 15.50% $50.00 $50.00 May-16-2006 2:07 PM
spitzbergen 15.50% $50.00 $50.00 May-16-2006 1:51 PM
venfontaine 15.50% $50.00 $50.00 May-16-2006 1:46 PM
younge3 15.50% $50.00 $50.00 May-16-2006 12:38 PM
Mtnchick 15.50% $50.00 $50.00 May-16-2006 11:15 AM
crediteur 15.50% $50.00 $50.00 May-16-2006 9:18 AM
anupam06 15.50% $50.00 $50.00 May-16-2006 8:59 AM
Wizard2 15.50% $53.00 $53.00 May-16-2006 8:55 AM
zarro 15.50% $100.00 $100.00 May-16-2006 8:07 AM
Jobbernowl 15.50% $72.00 $72.00 May-16-2006 8:03 AM
fredsan42 15.50% $50.00 $50.00 May-16-2006 7:21 AM

digital_joe01 15.50% $50.00 $50.00 May-16-2006 5:42 AM
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Bid History

Kélla: prosper.com

15.50%
15.50%
15.50%
15.50%
15.50%
15.50%
15.50%
15.50%
15.50%
15.50%
15.50%
15.50%
15.50%
15.50%
15.50%
15.50%
15.50%
15.50%
15.50%
15.50%
15.50%
15.50%
15.50%
15.50%
15.50%
15.50%
15.50%
15.60%
15.70%
15.90%
15.90%
15.90%
15.95%
16.00%
16.00%
16.00%

L egend:

$50.00
$400.00
$150.00
$50.00
$50.00
$50.00
$75.00
$50.00
$200.00
$50.00
$50.00
$200.00
$100.00
$50.00
$100.00
$50.00
$300.00
$100.00
$100.00
$50.00
$100.00
$50.00
$100.00
$100.00
$100.00
$200.00
$50.00 -
$50.00 -
$200.00 -
$200.00 -
$50.00 -
$50.00 -
$50.00 -
$100.00 -
$251.37 -
$50.00 -

= Winning

HEREN XXX

May-15-2006 7:09 PM
May-15-2006 7:01 PM
May-15-2006 11:06 AM
May-15-2006 7:07 AM
May-15-2006 6:28 AM
May-15-2006 5:26 AM
May-15-2006 5:18 AM
May-15-2006 2:48 AM
May-15-2006 12:24 AM
May-14-2006 11:22 PM
May-13-2006 2:20 PM
May-13-2006 11:14 AM
May-12-2006 4:41 PM
May-12-2006 11:28 AM
May-12-2006 10:19 AM
May-12-2006 1:03 AM
May-12-2006 1:03 AM
May-11-2006 11:42 PM
May-11-2006 8:26 PM
May-11-2006 4:27 PM
May-10-2006 8:57 AM
May-09-2006 7:34 PM
May-09-2006 7:34 PM
May-09-2006 7:34 PM
May-09-2006 7:34 PM
May-16-2006 10:11 AM
May-16-2006 1:26 PM
May-16-2006 8:12 AM
May-15-2006 6:28 AM
May-15-2006 9:24 PM
May-15-2006 12:54 PM
May-14-2006 6:41 PM
May-15-2006 9:41 PM
May-15-2006 12:03 AM
May-14-2006 11:44 PM
May-14-2006 10:34 PM

= Partialy winning #* = Outbid
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