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Att undersoka vilken betydelse projektfinansieringsformen har for
Public Private Partnerships.

Kvadlitativ undersokning. Intervjuer med professionella aktorer pa
projektfinansierings- och PPP-omrédet. Respondenterna omfattas av

banktjansteman, entreprendrer samt akademiker.

Analysen baseras framst pa projektfinansieringsteori. Den innefattar
kapital struktur, skuldsdttningsgrad och styrning. Dessutom tillampas

agentteorin i analysen.

Det finns fordelar med att anvanda projektfinansiering vid PPP.
Undersokningen visar att projektfinansiering &r ett enastdende verktyg
for riskallokering. Dessutom resulterar projektfinansiering i minskade
kostnader for agentkonflikter. Emellertid &r privat finansiering normalt

sett dyrare an offentlig finansiering.
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To determine the importance of Project Finance for Public Private
Partnerships.

Qualitative Study. Interviews conducted with professionals in the
Project Finance and the PPP field. The study comprises interviews

with bankers, contractors and scientists.

The analysis is mainly based on theory on Project Finance, including
capital structure, leverage and governance. Also, agency theory is

being applied in the analysis.

There are benefits of using Project Finance in PPP. The thesis
concludes that Project Finance is an exceptional tool for risk
alocation. Also, Project Finance reduces costs for agency conflicts.
On the other hand, financing in the private sector is usually more

expensive than financing in the public sector.



Definitioner

Andlagsfinansiering:
ar det traditionella séttet att finansiera statlig verksamhet. Anslagsfinansiering innebér att en
investering betalas pa en gang med statens |6pande inkomster.*

Koncession:

tillstand som lamnas av myndighet att bedriva viss verksamhet eller néring. Tillstandet ges
forst efter nérmare provning om den planerade verksamheten &r behdvlig och andamélsenlig,
framfor dlt fran samhdllelig synpunkt. Vid infrastrukturskoncession erhdler
koncessionstagaren en ersittning fran koncessionsgivaren for den anldggning som
koncessionstagaren innehar.

Public Private Partnership (PPP):

ett avtal som Overfor investeringar som traditionellt har genomfoérts i offentlig sektor till den
privata sektorn. For att kvalificera sig som ett PPP skall projektet omfatta en offentlig
funktion, involvera staten som den huvudsakliga koparen, var finansierat genom icke-
offentliga kélor och engagera ett foretag utanfor staten som den huvudsakliga operatéren som
tillhandahdller betydande delar av design och idéer for projektet och som bar en relevant del
av risken.

Public Sector Comparator (PSC):

ar ett verktyg framtaget i syfte att jamfora kostnaden for ett PPP anbud mot vad det kostar att
genomfora investeringen i offentlig regi. PSC innebér att upphandlaren genomfdor en
nuvardesberakning pa vad man enligt en mall uppskattat att en offentlig investering skulle ha
kostat att genomfora. Verktyget & framtaget i Storbritannien och anvéndsidag i ett stort antal
engelsksprakiga lander, exempelvis Canada, Australien och Sydafrika.

Projektfinansiering:

en finansieringsform dér ett fristdende bolag bildas (SPV) vars enda uppgift & att &ga och
forvalta en investering. Investeringen finansieras dels med eget kapital och dels med 1an eller
obligationer. Banker och andra borgenarer har ingen regressrétt hos sponsorerna utan de har
att beddéma styrkan i det kassafl6de som bolaget forvantas generera.

Special Purpose Vehicle (SPV):
kallas det fristdende bolag som bildas vid projektfinansiering. Benamns &ven projektbol ag.

Sponsorer:
kallas de bolag som &ager det egna kapitalet i SPV't.

1 http://www.riksdagen.se/debatt/0001/ford ag/Rr11/RR110010.ASP, 2005-05-30
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Infrastruktur har stor betydelse for tillvaxten. Saval drift och underhdll av infrastruktur som
nyinvesteringar & av stor vikt for Sveriges utveckling. Trenden gar mot att den offentliga
sektorn inte kan finansiera byggnation, drift och underhdl med den modell som anvénts
historiskt sett. EU:s konvergenskrav? hammar okad uppl&ning och det hoga skattetrycket gor
det svart att finansierainfrastruktur dver stadsbudgeten genom hojda skatter.

Att kunna tidigarelagga investeringar 1 viktig infrastruktur skulle innebéra stora
samhallsekonomiska vinster. Bade med avseende pa tidsbesparingar, trafiksakerhet och
miljdaspekter.*

Végverket har historiskt sett varit daliga pa att hélla tid och budget.’> Det beror, enligt Nils
Bruzelius, framst pd strukturella problem och incitamentsproblem hos Vagverket.® Man
saknar gemensamma strategier, riktlinjer och mal. Det & faktorer som anses vara mycket
viktiga for en privat organisations framgang. Sedan 1992, da Véagverket konkurrensutsatte
underhdllet har kostnaderna minskat med 20-30% trots bibeh&llen kvalitet.”

Vid tradionell generalentreprenad genomfor en entreprendr ett visst uppdrag och lamnar
darefter 6ver till Vagverket som tar ansvar for drift och underhdll. Erséttningen baseras pa
objektets beskaffenhet vid dverlamnandet. Detta innebér att det inte finns nagraincitament for
entreprendren att strava efter yttersta kvalitet och varaktighet. Emellertid har entreprendren
begransat inflytande 6ver produktionen vid generalentreprenad. Véagverket detaljstyr
byggnationens specifikation och férlopp. Detta lamnar lite utrymme for entreprendren att gora

innovativa ldsningar avseende konstruktion och materialanvandning. ®

2 Ett lands stadsskuld f&r inte dverstiga 60% av landets BNP enligt EUs stabilitetspak.

3 Ernst & Young, (2000), PPP —En framtidsmodell for offentlig service. Industriférbundet, s. 3
* Mattmar, U. (2003), Vagunderhall skjuts upp. DN, 2003-08-05

® COWI, (2003), Granskning av planeringsunderlaget i Vagverkets... N&ringsdepartementet, s. 4
® Bruzelius, N. (2005), Intervju. Lund. 2005-05-19

" Brusk, P. et al (2002), Dagens upphandling stryper innovationen. DI, 2002-05-23

8 Brusk, P. et al (2002), Dagens upphandling stryper innovationen. DI, 2002-05-23



Ovanstéende problem som har uppmarksammats forst under 2000-talet i Sverige patalades
redan under 1980-talets borjan i Storbritannien. Detta ledde till utvecklingen av ett koncept
kallat Private Finance Initiative, PFl, dér privata aktorer medverkar i upphandling och
finansiering av projekt i den offentliga sektorns regi.® Fram till dags dato har 600 projekt
genomforts. Undersokningar visar att projekten hdller hogre kvalitet till en forhallandevis
l&gre kostnad an vid traditionel It upphandlade projekt.

Det brittiska finansdepartementet, HM Treasury, har satt upp ett antal regler for nar PFI far
anvandas. Den mest centrala ar att |6sningen skall ge mer valuta for pengarna @n en lésning
inom den offentliga sektorn.” For att sakerstélla detta anvéands Public Sector Comparator,
PSC, som & ett verktyg for att berdkna kostnaden for genomférande av projektet i den
offentliga sektorns regi. Den uppskattade kostnaden enligt PSC jamférs med de anbud som de

privata aktérernalamnar.™*

De positiva erfarenheterna av PFI i Storbritannien har lett till utvecklingen av ett koncept
kallat Public Private Partnerships, PPP. Konceptet bygger pa, som betydelsen antyder, ett
samarbete mellan offentlig och privat sektor. Anvandningen av PPP har fétt enormt
genomslag globalt och anvénds idag i alla Europeiska lander utom Sverige och Albanien.™
Det ndrmaste PPP man har kommit i Sverige & Arlandabanan och, den nyligen upphandlade,

Norrortsleden men de kan, enligt Anders Claeson, inte betraktas som riktig PPP.3

PPP bygger pa att de privata aktorerna levererar en helhetslésning med drift och underhdll
genom ett projektbolag kallat Special Purpose Vehicle, SPV. Detta sker under en bestdmd tid
varefter besittningen overgdr till staten. Loptiden for ett godtyckligt projekt ar 25-30 ar. Under
I6ptiden erhdller SPV:et en ersittning fran staten som baseras pa anvandningen av objektet
samt pa objektets beskaffenhet. Ytterligare en forutsdttning for PPP & att SPV:et & privat
finansierat. *

Trots positiva erfarenheter i ett flertal 1ander och en upps 6 internationella utredningar som

framhaver fordelarna med PPP har man annu inte tagit steget fullt ut i Sverige. Manga

° Ernst & Y oung, (2000), PPP — En framtidsmodel| for offentlig service. Industriférbundet, s. 2
19 M Treasury, (2003), PFI: Meeting the investment challenge. The Stationary Office, s. 2

™ HM Treasury, (2003), PFI: Meeting the investment challenge. The Stationary Office, s. 7

2 Grn, G. (2004), Trogt att 1&na ut till offentlig sektor. DI, 2004-10-28

13 Claeson, A. (2005), Intervju. 2005-05-02

% HM Treasury, (2003), PFI: meeting the investment challenge, The Stationary Office, s. 10



politiker samt direktorer inom den offentliga sektorn hyser tvivel kring huruvida PPP
verkligen & béttre ur ett samhélsekonomiskt perspektiv. De menar att inte utlandska
forhallanden kan appliceras pa Sverige. Dessutom finns det ett fundamentalt motstand mot

privat finansiering av offentliga verksamheter i Sverige.

En statlig utredning, genomférd 2000, konstaterar att PPP kan innebéra positiva fordelar som
inte kan uppnas med traditionell upphandling. Utredningen foredar att man skall genomfora
ett antal referensprojekt for att utvérdera PPP under svenska forhdllanden.”™ Westerberg
menar att Socialdemokraternas stodpartier, Vanster- och Miljopartiet, hindrade propositionen
att genomfora pilotprojekt. Han menar fortséttningsvis att ett regeringsskifte kan innebéra att

fr&gan tas upp igen.*®

1.2 Problematisering

Hur den offentliga sektorn anvander sina anslag & en samhéllsekonomisk fragestdining. Vid
investeringar i infrastruktur har den samhallsekonomiska aspekten tva dimensioner. En
dimension & den faktiska kostnaden for genomférande av projektet. Den andra dimensionen
& huruvida man f& valuta for pengarna. Att investeringen kan genomféras till en skélig

kostnad och dessutom ge valuta for pengarnaligger i skattebetal arnas intresse.

En undersbkning som refereras flitigt & genomford av LSE och Arthur Andersen 2000.
Undersokningen visar att projekt genomférda med PPP ger avsevart mer valuta for pengarna
& projekt genomfordai offentlig regi.’” Slutsatsen som LSE visar stdmmer val dverrens med
slutsatsen i en undersdkning som genomforts av norska KPMG.'® Brittiska Association of
Chartered Certfied Accountants, ACCA, stdller sig mer tveksamma till huruvida PPP

resulterar i mer valuta for pengarna an traditionellt genomférda projekt.™

Frégan &r vilka faktorer som kan innebéra att PPP levererar mer valuta for pengarna an det
traditionella forfarandet. Visserligen har det gjorts flera undersokningar, men flertalet &r icke-

vetenskapliga och synnerligen partiska. Manga undersokningar & genomforda i andra lander

> Ds 2000:65, Alternativ finansiering genom partnerskap. s. 57

18 Westerberg, S. (2005), Telefonintervju. 2005-04-20

¥ Arthur Andersen and LSE, (2000), Value for Money Drivers in the Private Finance Initiative, s. 3
8 KPMG, (2003), Kartleggning og utredning av former for offentlig privat samarbeid (OPS), s. 4 f
19 ACCA, (2004), Evaluating the operation of PFI in roads and hospitals, s. 68 f



och huruvida de gér att applicera pa svenska forhallanden & oklart. Det kan finnas stora

strukturella skillnader mellan lander som innebér att en jamforelse inte |ater sig goras.

Vid utvardering av investeringen skall man vara medveten om att PPP inte framst syftar till att
ge den lagsta madjliga kostnaden utan fokuserar pa valuta for pengarna. Bruzelius och
Lundberg menar att man maste skapa en standard i Norden for att sakerstélla effektiv PPP.2 |
en skrivelse fr&n Néringsdepartementet visas grundelementen i en svensk modell for PPP.2
Man menar fortsattningsvis att det &r viktigt att man kalkylerar en jamforel sekostnad for att
sakerstdlla att staten f&r valuta for pengarna.®

De faktorer som resulterar i valuta for pengarna éerkommer i undersokningar av PPP. Det &
framst faktorer som &r specifika for PPP men &ven befasta skillnader mellan den privata- och
den offentliga sektorn. Frégan & om den offentliga sektorn kan dra lardom av de faktorer som
ar specifika for PPP eller om upphandlingen maste ske i partnerskap med den privata sektorn
for att ge mer valuta for pengarna.

Vad avser privata intressen & en viktig fraga hur de privata aktorerna skall engageras. Tva
aternativ & genom &gande samt langsiktigt ansvar. | de undersdkningar som genomforts
framhavs olika standpunkter. Teoretiskt sett & den billigaste I6sningen att staten finansierar
projektet genom upplaning. Staten |anar till den riskfria rantan vilken ingen privat aktor kan
konkurrera med. Fragan & om det finns fordelar med privat finansiering som kompenserar

den hogre rantekostnaden.

En undersokning genomford av det britiska finansdepartmentet visar att privat finansiering &r
kritisk for att uppna fordelarna vid PFI och darmed PPP.? Jenkinson & av den motsatta
uppfattningen. Han & for privat inblandning men inte med avseende pa finansiering.
Sveriges Byggindustrier tror att privat finansiering kan vara positiv men &r osakra pa om den

ar nodvandig for frangangsrik PPP.%

2 Bruzelius, N. (2005), Intervju. 2005-05-19, Lundberg, N. (2005), Intervju. 2005-05-02

21 Ds 2000:65, Alternativ finansiering genom partnerskap. s. 51 ff

2 Ds 2000:65, Alternativ finansiering genom partnerskap. s. 57

% HM Treasury, (2003), PFI: meeting the investment challenge, s. 10

24 Jenkinson, T. (2003), Private finance. Oxford Review of Economic Policy. Vol. 19, Iss. 2; s. 323
% sveriges byggindustrier, (2004), Finansiering av infrastruktur. s. 37



En finansieringsform dar upplaningen sker i den privata sektorn & projektfinansiering.
Finansieringsformen & den enda som gor det mgjligt att finansiera stora, kapitalintensiva
investeringar, sdsom infrastruktur, i den privata sektorn. Det beror pa att projektfinansiering
majliggor hog skuldséttningsgrad vilket innebar att sponsorerna inte behdver binda sa mycket
kapital. Dessutom belastar inte skuldséttningen sponsorns balansrakning.

Projektfinansiering anvands generellt sett vid finansiering av stora projekt, minst en miljard
kronor, med lang 16ptid, 25 till 50 a&r. Finansieringsformen bygger pa att projektet drivs av en
fristéende juridisk enhet varvid riskkontamination férebyggs. Langivarna har ingen regressratt
gentemot projektbolagets dgare. Darfor bestar 1angivarnas sakerhet endast av projektbol agets
intjaningsmajligheter och tillgangar.

Den begransade sikerheten innebdr att langivare stéller hoga krav pa forutsigbarhet och
stabilitet. Med detta som bakgrund kan projektfinansiering lampa sig vé for investeringar i
infrastruktur. Speciellt da staten erldgger betalningen, som i Sverige. Projektfinansiering
innebar forhdlandevis hoga rantekostnader samt transaktionskostnader i jamforelse med
andagsfinansiering. Frégan & om det finns fordelar med projektfinansiering som

kompenserar de hogre kostnaderna.

Enligt Esty har det genomforts relativt lite forskning om projektfinansiering. Han menar
intresset varit litet eftersom finansieringsformens populéritet vaxte forst under mitten av
1990-talet. Ytterligare en anledning &r att data fran projektbolagen & svartillganglig varfor
kvantitativa studier inte |&ter sig goras.?®

Vid PPP anvands per definition projektfinansiering. Fragan & hur val finansieringsformen
lampar sig for PPP. | de tidigare undersokningar som genomférts har inte betydelsen av
projektfinansiering for PPP analyserats. Detta amnar vi goéra genom att bryta ned PPP i tva
delar, en finansieringsdel och en upphandlingsdel. Frdgan & om man kan uppna viktiga
fordelar genom projektfinansieringsformen vid PPP som inte kan astadkommas med annan

finansiering.

% Cullen, A. (2004), The Big Money for Big Projects, HBSWK 2004-06-14

10



1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen &r att undersoka vilken betydel se projektfinansieringsformen har for
PPP. Detta uppnas genom tre delmal:

- Undersokavad som karakteriserar PPP.
- Undersoka vad som karakteriserar projektfinansiering.

- Analyserabetydelsen av projektfinansiering for PPP.

1.4 Avgransningar

Uppsatsen avgransar sig till att undersoka finansieringsaspekten av PPP  ur ett
upphandlingsperspektiv. Undersokningen utgdr fran att projektfinansiering & den aktuella
formen av privat finansiering enligt resonemanget i problematiseringen (se kap 1.2). Darfor

fokuserar uppsatsen pajust projektfinansiering.

Undersokningen & genomford ur ett svenskt perspektiv. De aktdrer som intervjuas ar svenska
men har internationell erfarenhet. Det inneb&r att internationella erfarenheter av
projektfinansiering och PPP diskuteras. Dock & utgangspunkten att undersoka

projektfinansiering och PPP pa den svenska marknaden.

Fortséttningsvis avser undersokningen investeringar i infrastruktur. Emellertid gdler att
aktorerna har erfarenhet av projektfinansiering samt PPP ur ett mycket brett perspektiv. De
erfarenheter fran andra verksamheter som presenteras &r inte specifika for verksamheten utan

gdr att applicera painfrastruktur.

Vad avser betalningen av infrastruktur fokuserar understkningen pa staten som betalare
genom koncession, altsd inte vagavgifter. Detta & den enda aktuella form som diskuteras
idag. Framst eftersom marknaden beddms vara liten i nordiska lénder varfor inte privata
aktorer & beredda att bara marknadsrisken.

11



1.5 Disposition

Andra kapitlet beskriver den metod som anvéands for att genomféra undersdkningen.
Dessutom beskrivs hur studien genomfordes och pa vilka grunder intervjuobjekten valdes.
Kapitlet avdutas med en redogorel se for vilken litteratur som anvénts i uppsatsen.

Tredje kapitlet ger en teoretisk bakgrund for att lasaren skall fa forstéelse for PPP och
projektfinansiering. Bakgrunden beskriver oOvergripande vad som karakteriserar PPP och
projektfinansiering. Detta & nodvandigt for att |asaren skall kunnatatill sig teorin.

Fjarde kapitlet presenterar de teorier som anvands i analysen. Kapitlet syftar till att ge l&saren
den information som kravs for att kunna sétta sig in i analysen. Inledningsvis behandlas
projektfinansiering och aspekterna av den. Sedan behandlas agentteorin utifran ett
projektfinansi eringsperspektiv.

Femte kapitlet redogor for den empiri som studien resulterade i. Redogorel sen sasmmanfattar

respondenternas svar.

Satte kapitlet askadliggér den andlys av empirin som syftar till att besvara
projektfinansieringens betydelse for PPP. Analysen testar de data som framkommit av
empirin mot teori om projektfinansiering och om projektfinansieringen verkligen 10ser de
fragor som empirin menar att den gor. Analysen genomforsi tva steg.

Sjunde kapitlet redovisar de Slutsatser som analysen resulterat i. Inledningsvis beskrivs
kortfattat slutsatserna. Dérefter positioneras dessa gentemot tidigare forskning. Kapitlet
avslutas med fordag till framtida forskning.
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2 Metod

Kapitlet beskriver den metod som anvands for att genomfora undersokningen. Dessutom
beskrivs hur studien genomférdes och pa vilka grunder intervjuobjekten valdes. Kapitlet

avslutas med en redogorel se for vilken litteratur som anvantsi uppsatsen.

2.1 Val av metod

Studien genomfors med kvalitativ metod. En kvantitativ studie &r inte majlig eftersom det inte
finns ett tillrackligt stort underlag. Ytterst f& presenterar kvantitativa data frén de projekt som
de genomfort. Emellertid bedoms det kvalitativa underlaget vara mycket bra da det finns
tillrackligt manga intervjuobjekt med gedigen erfarenhet av PPP. De stora svenska bankerna

och byggbolagen har erfarenhet fran PPP som genomforts utomlands.

2.2 Val av respondenter

Den empiriska studien syftar till att utreda vikten av projektfinansiering for PPP. Déarfor &r det
onskvart att intervjuobjekten har kunskap om bade PPP och projektfinansiering. Med detta
som bakgrund valdes f6ljande intervjuobjekt:

Byggentreprenadmarknaden domineras av tre stora féretag (Skanska, NCC, PEAB), som &r
bade nationellt och internationellt verksamma. Vi valde att genomfdra tva intervjuer med de
tva storsta vag- och anléggningsaktorerna pa marknaden, Skanska och NCC. Representanter
fran PEAB hade inte mgjlighet att delta i undersokningen. Skanska och NCC har ca 25

procent av marknaden vardera. Dessa & dven de tva storsta asfaltleverantorerna.

Skanska & ett av Europas ledande bygg- och fastighetsbolag. | Sverige & Skanska det storsta
byggforetaget och en av landets storsta privata fastighetsagare. Skanska har ett helagt
dotterbolag, Skanska BOT#’, som specialiserar sig just pa utveckling och investeringar i privat
infrastruktur.?® Skanska har varit delaktigai en mangd PPP:s, framférallt i Storbritannien. V&

% BOT —Build, Operate, Transfer — avser upplagget vid en investering i infrastruktur.
% Skanska BOT — http://www.bot.skanska.com/ 2005-04-15
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intervju genomfordes med Nils Lundberg, Vice President pa Structured Finance, Skanska
Financial ServicesAB.%

NCC & ett av Sveriges ledande bygg- och fastighetsbolag. | Sverige & NCC indelat i
verksamhetsomrédena Roads, Construction och Property. NCC Roads producerar sex
miljoner ton asfalt och cirka 25 miljoner ton sten- och krossmaterial per ar. Detta gor dem till
Nordens storsta aktér inom denna gren. NCC har, precis som Skanska, erfarenhet av PPP pa
den internationella marknaden. Var interviu genomférdes med Anders Claeson, Vice
President, Head Stuctured Finance, NCC AB.*

| Sverige finns det framst tre banker som & verksamma med projektfinansiering. Dessa &
Nordea, SEB och Handelsbanken. Vi valde att utféra en intervju med respektive bank.
Dessutom hade vi telefonkontakt med flera anstallda p& bankerna under arbetets gang.

Handel shanken bedriver huvuddelen av sin verksamhet frén Sverige. Handelsbanken & en av
Nordens mest framgangsrika banker och ingen annan nordisk bank har hogre
rating. Handelsbanken har deltagit i projektfinansieringar 6ver hela varlden. Véar intervju
genomfordes med Elisabeth Croon, Export and Project Finance, Handelsbanken AB.*

SEB & en nordeuropeisk finansiell koncern med Norden, Tyskland, Baltikum, Polen och
Ukraina som hemmamarknader. SEB har agerat huvudbank vid ett antal projektfinansieringar
inom PPP:s i Storbritannien. V&r intervju genomfoérdes med Lars-Ake Svensk, Export &
Project Finance, SEB Merchant Banking.*

Nordea & den ledande finanskoncernen i Norden och Ostersioregionen. Nordea har
specialistkompetens inom projektfinansiering pa flera olika omraden. Dessutom har Nordea
varit huvudbank vid projektfinansiering av PPP:s i Finland och i Norge. V& intervju

genomférdes med Niclas Lemne, Export and Project Finance, Nordea Bank AB.*

2 http://www.skanska.se, 2005-04-23

% http://www.ncc.se, 2005-04-23

3! http://www.handel sbanken.se, 2005-04-23

% http://www.seb.se, 2005-04-23

% http://www.nordea.com/sitemod/def aul t/i ndex.aspx ?pi d=50072, 2005-04-23
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2.3 Tillvagagangssatt

Inledningsvis studerades projektfinansiering och dess bakomliggande teori. Utifran det som
framkom beddmdes investeringar i infrastruktur vara lampliga att studera. Eftersom den
offentliga sektorn normalt sett bér ansvaret for infrastruktur innebar detta en studie med
utgangspunkt i PPP.

Foljaktligen genomfdrdes en litteraturstudie av PPP. Vid studien framkom successivt
problematiken och ett antal fragor uppstod. For att svara pa fragorna genomfordes ett antal

intervjuer.

Efter intervjuerna kompletterandes datainsamlingen med ytterligare teoriinhdmtning. Det
arbetssitt som startat i teorin for att sedan 6verga till empiri och avslutasi teorin kan ses som
en kombination av deduktiv och induktiv ansats. Denna kombination far stod av Bryman, som

menar att deduktion nastan alltid visar drag av induktion och vise versa®

2.4 Litteratursokning

Som ovan beskrivits inleddes arbetet med att finna teoretiska aspekter av vart intresseomréde.
Detta arbete mynnade ut i den teori som anvands i var analys. Teorin bestdr framst av
litteratur om projektfinansiering och PPP. Detta eftersom de flesta aspekterna av PPP och

projektfinansiering redan har analyserats.

Den litteratur som uppsatsen bygger pa har inhdmtats fran bibliotek, databassokning samt
Internet. Framst anvandes databaserna Lovisa, Libris och ELIN. For att fa ett sa brett
litteraturunderlag som mojligt har bibliotekslan gjorts genom lan pa kursbibliotek men &ven
genom fjarrlan. Detta har resulterat i att bredden pa litteratur blivit mycket stor.

Via databaser och Internet har publicerade artiklar, samt ett stort antal working papers
inhamtats. Detta for att fadel av den senaste forskningen inom det teoriomrade som uppsatsen
behandlar. Vi har efterstravt att i sa hog utstrackning som méjligt anvanda akademiska studier
for att fa en sa neutral bild av amnet som majligt. Da amnet & mycket aktuellt fanns en

stravan att i hog grad anvanda nyutgiven litteratur.

% Bryman, A. (2002), Samhéllsvetenskapliga metoder, s. 22
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2.5 Metod for datainsamling

2.5.1 Primardata

Ett antal intervjuer genomfordes for att fa de professionellas syn pa finansieringen av PPP.
Personer fran de tre svenska banker samt de tva byggbolag som har erfarenhet av PPP valdes
enligt ovan (se kap 2.2). Urvalet kan ses som ett strategiskt urval enligt Trost da dessa
personer vats ut pa grundval av att var bedoémning varit att de kan tillfora viktig

information.*®

Intervjuguiden utarbetades fran den teori om projektfinansiering som inhamtats i ett tidigare
skede i uppsatsen. Fragorna var 6ppna diskussionsfrégor da vi ansag att det skulle ge mest
information. Fragorna skickades till respondenterna i ett par dagar i forvag. Pa detta sétt fick
de en mogjlighet att forbereda svaren. Emellertid medfér det en risk att respondenterna

forbereder svar for att forskona sin standpunkt.

Fem intervjuer genomfordes. Samtliga intervjuer genomfordes i Stockholm pa respektive
respondents arbetsplats. Intervjun var semi-strukturerad till sin karaktér vilket gav svar pa de
fragor vi 6nskade men aven gav respondenten majlighet att belysa omraden vi inte behandlat
och som de ansdg vara av vikt.* Intervjuernas langd varierade mellan 1-2 timmar. Vi foljde
intervjuguiden men da vi var tva personer gavs det mojlighet att stélla sonderingsfragor utan

att tappa den rodatraden i intervjun.

Bada intervjuarna tog anteckningar under intervjuns gang, Anteckningarna sammanstalldes
direkt efter intervjuernas genomférande. Efter ssmmanstéliningen analyserades materialet och
strukturerades efter de punkter som identifierats som kritiska for finansieringsdelen i PPP vid

litteraturstudien.

* Trogt, J. (1997), Kvalitativa Intervjuer, s. 23
% Bryman A (2002), Samhal|svetenskapliga metoder, s. 127
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2.6 Kvalitetsaspekter

Nér det gdller kvalitetskriterier for verbalt material ar validitet och reliabilitet inte optimala att
anvanda sig av utan Bryman foéresprékar istdllet begreppen trovardighet och &kthet.®” Vi
kommer nedan att diskutera de aspekter av dessa begrepp som vi anser vara av betydelse for

uppsatsens kvalitet.

For att gora uppsatsens empiriska material trovéardigt 1& vi respondenterna forbereda sig
genom att de fick intervjufragorna i fortid samt att vi vid behov skickade kompletterande
fragor via mail. For att lasaren skall kunna bilda sig en uppfattning av vart empiriska
materials pdlitlighet har vi valt att beskriva vart arbetssétt relativt utforlig.

Vi bedOdmer att gruppen respondenter som intervjuades var tillréckligt stor eftersom svaren

hade mycket hog grad av 6verensstammel se.

Uppsatsen distribueras i efterhand till de personer som blivit intervjuade vilket ger dem en
mojlighet att kontrollera studien och férhoppningsvis erhdlla nya synvinklar pa amnet. Detta

kan ses som ett led i Brymans akthetsaspekt.*®

2.7 Metoddiskussion

Da den storsta delen av det material och personer vi kommit i kontakt med har en positiv bild
av PPP fanns det en risk for att vi fargats av detta. Vi har darfor forsokt hdlla ett kritiskt
forhalIningssétt till det vi last for att vaga upp detta. Vi har sokt efter litteratur fran ett brett
urval av kdllor for att hitta aen kritiska undersokningar av PPP. Detta anser vi har motverkat

att vi fétt en skev bild av de positivadelarna.

Bredden avseende kéllor innebar att undersokningar fran sava offentlig som privat sektor har
studerats. Déribland undersokningar som har positiv respektive negativ syn pa PPP.
Undersokningen visar dvervagande andel positiva aspekter av PPP. Darfor finns det en risk att
uppsatsen upplevs vara ensidig och nyanserad. Darfor &r det viktigt att pdpeka att dven de
undersokningar som &r kritiskatill PPP framhéver manga fordelar.

3" Bryman A (2002), Samhal|svetenskapliga metoder, s. 258
% Bryman A (2002), Samhal|svetenskapliga metoder, s. 258
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Utan att dra ndgon slutsats om vikten av for- respektive nackdelar kan vi konstatera att antal et
fordelar &r relativt stort. Uppsatsen syfte & att analysera betydelsen av projektfinansiering for
PPP. Aven om antalet fordelar & Gvervagande kan nackdelarna vara si grava att slutsatsen
stéller sig negativ till PPP.

Vi har ocksa varit medvetna om den risk som finns da man som forskare anvander sig av
analys av sekundér data. Denna analys blir alltid fargad i flera led av forskarna. Vi tror dock
att da vi varit medvetna om problemet har vi ocksa kunnat motverka att detta skall ha

paverkat var studie negativt.

Vi inte haft mojlighet att genomféra en kvantitativ studie for att pa ett statistisk och
matematisk vag kunna pavisa om finansieringen har en betydelse for det totala ekonomiska
utfallet av PPP. Detta hade dock kunnat vara givande for en mer 6vergripande bild av
fenomenet. Dock anser vi att den anvanda metoden har bidragit till att ge en béttre stod for

de argument f6r- och emot privat finansiering som finns idag.
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3 Teoretisk bakgrund

Kapitlet ger en teoretisk bakgrund for att lasaren skall fa forstaelse for PPP och
projektfinansiering. Bakgrunden beskriver Gvergripande vad som karakteriserar PPP och

projektfinansiering. Detta ar nddvandigt for att |asaren skall kunna ta till sig teorin.

3.1 Public-Private-Partership (PPP)

Public Private Partnership (PPP) har kommit att bli en alt vanligare féreteelse. Konceptet
bygger pa att den offentliga sektorn tar hjalp av den privata sektorn for investeringar och
byggnation. Anvandningen av PPP tog fart under mitten pa 1990-talet i Storbritannien. Sedan
dess har anvandningen av PPP vuxit utanfor Storbritannien. Modellen for upphandling och

finansiering anvands idag 6ver stora delar av Europa och évriga vérlden.
For att kvalificera sig som ett PPP skall: ¥

e projektet avse en offentlig funktion
o offentlig sektor vara huvudsaklig képare
e projektet varafinansierat med icke-offentliga medel
e projektet engagera ett privat féretag som huvudsaklig operatér som skall
tillhandahdlla:
1. betydande delar av design och idéer
2. béraenrelevant del av risken

Nedan beskrivs de olika delarna av PPP med utgangspunkt i ovanstaende definition:

Storbritannien har under den tid man anvant sig av PPP/PFl upphandlat en rad offentliga
funktioner. Fram till 2003 handlar det om mer &n 600 offentliga anlaggningar sdsom sjukhus,
fangelser, skolor och vagar.”® Utanfor Storbritannien har en 6vervagande del av PPP-
projekten skett inom infrastruktur.*

% European Commission (2003), Public finances in EMU, s. 273
“OHM TREASURY (2003) PFI: MEETING THE INVESTMENT CHALLENGE, S. 20
“! Dealogic Projectware refererat i Reiss, A (2003), PPP model applicable across sectors?, EIB
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Enligt definitionen skall offentlig sektor vara huvudsaklig kdpare av tjansten. Detta gor att
investeringar i anldggningar som till viss del brukas av staten inte &r att betrakta som PPP.
Staten ar initiativtagare och véjer upphandlingsformen nér det anses motiverat. For att

utvardera om projektet [ampar sig for dennainvesteringsmodell anvands PSC i manga lander.

Investeringen skall vara finansierad via icke-offentliga kallor. Vanliga kélor for kapital ar
banker, fonder samt privata finansigrer. Den vanligaste finansieringsformen kallas
projektfinansiering dar projektet laggs i ett fristdende projektbolag finansierat av equity-
hallare, sk sponsorer, tillsammans med en |ane- eller obligationsfinansiering. En mer utforlig
beskrivning av finansieringsformen foljer i nasta kapitel (se kap 4.1).

Ett privat foretag skall vara huvudsaklig operator vilket ofta |6ses genom finansieringsformen
projektfinansiering. Projektbolaget &gs ofta av ett antal olika intressenter sasom byggbolag
och driftsholag tillsammans med exempelvis en eller flera externa finansidrer. Enligt
definitionen skall privat sektor vara delaktig i design och riskhantering. Att den privata
sektorn har en central roll nér det gdller utformning och drift av projektet & en viktig del i
PPP. Den privata sektorns inblandning syftar till att genom ekonomiska incitament skapa
vinster avseende effektivitet och innovation.

3.1.1 PPP ur tva perspektiv

Ur ett offentligt perspektiv kan PPP betraktas som sava en finansieringsform som en
upphandlingsform. Uppsatsen behandlar PPP ur ett upphandlingsperspektiv med fokus pa vad
privat finansiering har for betydelse for PPP. For att |asaren skall faen inblick i PPP kommer

dock en dvergripande beskrivning av de olika synsétten redogoras for nedan.

3.1.1.1 Finansieringsperspektivet
Ur et satsfinansiellt perspektiv. kan PPP ses som et sdit att fora Over
infrastruktursinvesteringar pa den privata sektorn. | en utredning som genomférdes 2000 pa

uppdrag av regeringen utreddes det finansiella perspektivet av PPP.*

2 Ds 2000:65, Alternativ finansiering genom partnerskap. s. 44
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Vid traditionell andagsfinansiering av infrastruktur féar staten forst en byggkostnad och
darefter en underhallskostnad under den tid infrastrukturen anvands (diagram 3.1). Enlig det
traditionella séttet att finansiera végar maste staten i budget eller genom upplaning, skapa ett
ekonomiskt utrymme for att bygga infrastruktur.

Statliga utgifter vid traditionell- resp. PPP-finansiering

IEEEEEEEEEREERREREEERRERRRRREL]

M Bygg-/ underhaliskostnad
M Koncessionsutgift

Loptid

Diagram 3.1

Vid PPP far en privat aktor i uppdrag att bygga infrastruktur och underhdlla denna under
exempelvis en 30-ars period. Staten erlagger en arlig koncession, som ligger pa ungefar
samma niva over hela projekttiden (diagram 3.1). Upplagget fér till foljd att staten inte langre
har ndgot behov av att skapa utrymme for stora investeringar i budget eller genom upplaning.
Detta medfor att budget- eller laneutrymmet frigors till forman for andra investeringar da
finansieringen sker hos den privata sektorn istédllet. Ur ett finansieringsperspektiv & det
centrala att infrastruktursfinansieringen sker med privata medel istéllet for med offentliga
medel.
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3.1.1.2 Upphandlingsperspektivet

Vid PPP upphandlas en funktion istéllet for, som vid traditionell upphandling, ett utférande.
Vid en funktionsupphandling har entreprentren ansvar for att leverera en fardig |6sning, 6ver
en bestamd tid, till ett fast pris.*® Vid en utférandeupphandling skall entreprendren bygga ett
antal kvadratmeter vég enligt de handlingar som erhdllits fran uppdragsgivaren.

For entreprendren far upphandlingsformen ett antal konsekvenser. Han f& en hog initial
kostnad foljt av arliga kostnader for underhdll. Detta skall matchas mot ett ingdende
betalningsflode bestdende i arliga koncessioner. Bygghbolagets betaningsfloden illustreras i
diagram 3.2 nedan.

Kapitalfloden for entreprenadbolag vid PPP

M Bygg-/ underh8lliskostnad
H Koncessionsintakt

Tid

Diagram 3.2

Upplagget far till foljd att byggbolaget maste ordna med en finansiering for att hantera de
hoga initidda kostnaderna.® Finansieringen |6ses genom projektfinansiering vilken méjliggor
en hog skuldsattning vilket blir nédvandigt for att hantera de stora beloppen.

** Upplagget kan jamféras med en vanlig hyresfastighet. Istallet for att hyresgasten investerar i att bygga egna
lokaler hyr kunden sina lokaler av en fastighetségare. Fastighetsdgaren ansvarar for att bygga fastigheten och fér
att forvalta och underhdlla den. Fastighetsagaren har sannolikt storre kunskap i hur ett hus byggs och forvaltas.
Genom att fastighetsagaren har ansvar f6r underhdlet har han ett incitament till att bygga ett hus som & s billigt
som majligt att underhdlla pa lang sikt. Hade hyresgasten istdllet valt att ga till en byggare for att bygga huset
efter en ritning utford av huskdparen sd genomfor byggbolaget en berakning pa vad materialet kostar och hur
l&ng tid det tar att bygga huset. Han har inget incitament till att komma med egna férslag da han inte har betalt
for detta och da det kan komma att innebéra att huskoparen ber en annan byggare att 1amna ett pris pa
byggnationen varpa byggaren istéllet hjalper en annan byggare att gora en billig 16sning utan att sav erhdla
nagon ersittning for det.

“ Bruzelius, N (1999), Nya metoder fér finansiering av vagar, s. 32
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Som ovan illustrerats ovan blir finansieringen i detta perspektiv endast en konsekvens av
upphandlingsformen. Fokus ligger istéllet pa de incitament det kan medféra for en privat
aktor att leverera en helhetslGsning som innebér ett |angsiktigt &tagande.

3.1.1.2.1 Funktionsentreprenad -ett svenskt alternativ

Ett alternativ till att genomfora en funktionsupphandling med privat finansiering & att
ersattningen till entreprendren matchas mot dennes utgifter (diagram 3.3). Med denna l6sning
har entreprendren inte langre nagot behov av att arrangera en egen finansiering.
Funktionsentreprenaden tar helt sikte pa att leverera en funktion och det finns inga
statsfinansiella vinster med entreprenadformen annat an att den férvantas leverera en
infrastruktur till en béttre kvalitet och/eller till en lagre kostnad.

Kapitalfloden for entreprenodren vid PPP utan privat finansiering

.I .I .I .I .I .I -I .I .I .I .I .I .I .I .I .I .I -I .I .I -I .I .I .I .I -I .I .I -I .I .Bygg-/ underh3”SkOStnad
H Bygg-/ underhallsintakt

Tid

Diagram 3,3

Denna form av entreprenad kallas funktionsentreprenad och har i Sverige genomforts i ett
antal vagprojekt. Det senaste projektet som upphandlats, Norrortsleden i Stockholm, & ocksa
det stérsta som upphandlats hittills. | dokument utgivna av végverket framgar att man
betraktar detta som en svensk variant till PPP. Véagverket menar att detta &r ett sétt att komma
undan de nackdelar man menar att finansieringen fér med sig men de fordelar som det
|&ngsiktiga ansvarstagandet for med sig.”® Uppsatsen kommer att utreda om den privata
finansieringen som finns vid PPP kan skapa mervarden som inte & majliga att uppna endast
med en funktionsentreprenad.

5 v agverket, internt material, se bilaga 1
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3.1.2 PPP i litteraturen

Det finns ett antal undersokningar som undersoker huruvida PPP ger ett mervarde vid
infrastruktursinvesteringar.®  Rapporterna & genomférda av  intresseorganisationer,
konsultbyrder samt statliga myndigheter. En av de rapporter som & flitigast refererad &
Arthur Andersens rapport fr&n 2000.*” | rapporten undersoks ett antal projekt som &r
genomforda i Storbritannien under dren 1995 — 2000. Rapporten tar utgangspunkt fran PSC
och konstaterar att projekt genomférda med PPP i genomsnitt genomfors 17 % billigare an
vid traditionell finansiering.

ACCA har en ndgot mer kritisk syn i sin undersokning fran 2004 och menar att &ven om det
finns saker som pekar pa att PPP medfor ett mervarde finns problem som inte belyses pa ett
tillfredstallande st i tidigare studier.*® Nedan foljer en sammanstélining av de utredningar
och rapporter som namnts ovan. Rapporterna behandlar de omraden som &r viktiga for att PPP

skall erbjuda ett mervarde jamfort med traditionell upphandling.

3.1.2.1 Livscykelperspektiv

Vid PPP upphandlas en funktion istéllet for ett utforande. Detta innebér att en rad risker och
problemldsning flyttas fran offentlig sektor till privat sektor. Genom en funktionsupphandling
far privat sektor ett Okat ansvar. Med ansvaret foljer incitament att konstruera och bygga pa
det sitt som & det 8ngsiktigt mest kostnadseffektiva® Den privata sektorn f& med
funktionsupphandlingen  ett  livscykelperspektiv. pa projektet. Detta innebar  att

koncessionstagaren har ett helhetsansvar som inte finns vid traditionell upphandlig.*

“6 HM Treasury, (2003), PFI: meeting the investment challenge, The Stationary Office, Ds 2000:65, Alternativ
finansiering genom partnerskap, HM Treasury, (2003), The Green Book, Bruzelius, N (1999), Nya metoder for
finansiering av vagar, KPMG, (2003), Kartleggning og utredning av former for offentlig privat samarbeid
(OPS), Sveriges byggindustrier, (2004), Finansiering av infrastruktur, Ernst & Young, (2000), PPP — En
framtidsmodell for offentlig service. Industriférbundet, ACCA, (2004), Evaluating the operation of PFI in roads
and hospitals, Arthur Andersen and LSE, (2000), Value for Money Drivers in the Private Finance Initiative,
Svenska Naturskyddsféreningen (2001), Remissyttrande angaende Alter nativ finansiering genom partnerskap,

4" Arthur Andersen and L SE, (2000), Value for Money Drivers in the Private Finance Initiative

“8 ACCA, (2004), Evaluating the operation of PFI in roads and hospitals, s. 68

“9 Arthur Andersen and LSE, (2000), Value for Money Drivers in the Private Finance Initiative, s. 18f, Ds
2000:65, Alternativ finansiering genom partnerskap. s. 44f,

* KPMG, (2003), Kartleggning og utredning av former for offentlig privat samarbeid (OPS), s. 18
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K oncessionstagaren tar ansvar for projektet ver en hel livscykel vilket gor att han fran borjan
méste se |8ngsiktigt och skapa l&ngsiktigt goda |6sningar.> Det finns tydligaincitament till att
genomfora den langsiktigt bésta konstruktionen och att utveckla produkten man levererar for

att minimera underhdllskostnader.>

D& budgivaren inte har nagon méjlighet att omférhandla priset i efterhand har han klara
incitament att redan i anbudsstadiet genomféra en noggrann undersokning i syfte att hitta
innovativa lésningar. Det beror pa att han levererar en funktion och inte ett utférande. Om han
inte gor detta finns det risk att budet inte blir konkurrenskraftigt nog.>® Incitamentet till att
fardigstalla projektet inom givna tidsramar blir ocksa storre da erséttningen som regel borjar

utgd nar vagen tasi bruk.>*

3.1.2.2 Okade innovationsmojligheter

Projektbolagets frihet att konstruera och driva anlaggningen pa ett sitt som denne finner
lampligt okar majligheten att genom innovativa l6sningar paverka projektets ekonomi.
Projektbolaget har darmed ett tydligt incitament att genom innovationer minska kostnader for
att oka projektets avkastning. Denna typ av innovationsincitament finns inte vid traditionell

upphandling d& entreprendren har att félja de anvisningar som uppdragsgivaren anvisar. *°

3.1.2.3 Ersattningar kopplad till funktion

| PPP kopplas ersdttningen till den funktion som projektbolaget forvantas tillhandahdlla.
Ersdttningen kan exempelvis vara knuten till framkomlighet, olycksstatistik och
tillganglighet.>® Genom starka incitamentsstrukturer menar Ernst & Y oung att man maximerar
utford service per kostnadsenhet.”” Man menar &ven att projektbolaget blir mer benaget att
leverera enligt avtal. Det beror pa att koncessionen ar knuten till avtalet. Darfor riskerar

projektbolaget att forlora koncessionen om det inte uppfyller avtalets villkor.*®

°L Y escombe, E.R, (2002), Principles of Project Finance, s. 17

*2 Ds 2000:65, Alternativ finansiering genom partnerskap. s. 44 f

%3 Dewatripont M och Legros P, (2005) Public-Private-Partnerships: Contact Design and Risk Transfer s. 28
* Ernst & Young, (2000), PPP — En framtidsmodel| for offentlig service. Industriférbundet, s. 15

% Arthur Andersen and LSE, (2000), Value for Money Drivers in the Private Finance Initiative, s. 18 f

% HM Treasury, (200X), The Green Book, s. 44

" Ernst & Y oung, (2000), PPP — En framtidsmodel| for offentlig service. Industriférbundet, s. 10

8 Ernst & Y oung, (2000), PPP — En framtidsmodel| for offentlig service. Industriférbundet, s. 13
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3.1.2.4 Projektledning

Den privata sektorn har storre mojlighet att genom olika incitament locka kunnig
projektledning. Detta & ett av de omréden som Artur Andersen identifierat som en viktig
orsak till att privat sektor kan leverera en kostnadseffektiv 18sning.>® Yescombe menar
dessutom att den offentliga sektorn har en tendens till att dverarbeta projekt vilket medfor en
hogre kostnad.® Norska KPMG:s studie pekar pd& den privata sektorns klarare
ansvarsfordelning med mé&lstyrning som en viktig del till framgangsrik PPP. ©*

3.1.2.5 Riskallokering

Vid PPP genomfdrs en noggrann utredning av vilka risker som finns varefter parterna
forhandlar om vem som skall hantera respektive risk. Det innebér att riskfordelningen vid PPP
skiljer sig fran riskfordelningen vid offentlig upphandling. Den som & bast pa att bedoma
risken f& ocks& hantera den.®® Det innebar att ett byggbolag skall ta konsekvenserna av ett
daligt bygge da bolaget har kontrollen éver denna faktor. Driftskostnadsrisken kan pa samma
sitt minskas genom att entreprendren dtar sig att skoéta driften till en pa forhand

overenskommen driftskostnad.

Enligt en undersokning utférd av Arthur Andersen svarar riskdverforing for cirka 60 procent
av den totala kostnadsbesparing p& 17 procent som man menar att PPP medfér.®® Jenkinson
menar att det basta argumenten for att anvanda sig av privat finansiering &r att privat sektor
kan vara béttre pa att utvardera risker an offentlig sektor och att privat finansiering darfor

resulterar i en béttre investeringsbedémning. *

3.1.2.6 Resursallokering

Genom privat finansiering blir kravet pa offentliga mede! i direkt anslutning till byggnationen
l&gre d& staten endast betalar en koncession®™ Investeringen kan dessutom genomféras i sin
helhet pa en gang vilket medfor att stordriftsfordelar kan nyttjas. Genom att finansieringen

% Arthur Andersen and L SE, (2000), Value for Money Drivers in the Private Finance Initiative, s. 6
€0y escombe, E.R, (2002), Principles of Project Finance, s. 17

® KPMG, (2003), Kartleggning og utredning av former for offentlig privat samarbeid (OPS), s. 18
62 Ds 2000:65, Alternativ finansiering genom partnerskap. s. 44

8 Arthur Andersen and LSE, (2000), Value for Money Drivers in the Private Finance Initiative, s. X
% Jenkinson, T (2003), Private finance. Oxford Review of Economic Policy. VVal. 19, Iss. 2; s. 333
® Ernst & Young, (2000), PPP — En framtidsmodel| for offentlig service. Industriférbundet, s. 15
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overfors pa privat sektor frigors dessutom kapital som staten kan anvanda till att investera i

annan verksamhet.%

Eftersom staten binder upp sig med utgifter under en langre tid kan detta givetvis vara att
betrakta som en finansiering utanfér den egna balansrékningen men i praktiken en bindning
av kapitalfléden i en I&ng tid framgent.?” | en remiss fr8n SNF vénder man sig mot att
anvanda PPP som ett st att skapa budgetutrymme da man menar att det medfoér en del
negativa konsekvenser. Exempelvis att man i forvag binder upp framtida budgetutrymme for

framtida generationer®

3.1.2.7 Forutsagbarhet

Ett antal argument har framforts dér en 6kad forutségbarhet av kostnader 18ggs fram som ett
motiv for inférandet av PPP.% Ernst & Young menar att en viktig faktor & att den privata
sektorn tar den ekonomiska risken vid PPP. Det beror pa att projektbol agets erséttning baseras
pa den funktion som bolaget tillhandahdller oberoende av vilken kostnad bolaget har for
byggnationen.”

Att projektbudgeten inte hadller & ett relativt vanligt problem som ocksa belysts i ett antal
rapporter frén Vagverket.”" Vid PPP-upphandling har de inblandade hoga initiala kostnader
for konsulter, jurister mm. Detta framhalls ofta som en negativ aspekt men det finns dven
positiva aspekter. Ernst & Young menar att den offentliga sektorn far ett bra beslutsunderlag
pa grund av den goda genomlysningen i upphandlingsskedet.”

3.1.2.8 Offentlig upplaning
En annan nackdel som vanligen framhalls & att finansieringen av projektet oméjligen kan bli

billigare &n den finansiering som staten sjdv kan arrangera” Staten |&nar pengar till den

% Y escombe, E.R, (2002), Principles of Project Finance, s. 18 samt Ds 2000:65, Alternativ finansiering genom
partnerskap. s. 44

7Y escombe, E.R, (2002), Principles of Project Finance, s. 18

% Svenska Naturskyddsforeningen (2001), Remissyttrande angdende alternativ finansiering genom partnerskap, s. 2

% Ds 2000:65, Alternativ finansiering genom partnerskap. s. 44

Y escombe, E.R, (2002), Principles of Project Finance, s. 17

™ COWI, (2003), Granskning av planeringsunderlaget i Vagverkets... Naringsdepartementet, s. 4 samt Agéker T
och Djupfeldt R, (2004), Sutrapport for projekt Kostnadsfordyringar av vagprojekt i VN ar 2002, Vagverket s.3 f

2 Ernst & Young, (2000), PPP — En framtidsmodell for offentlig service. Industriférbundet, s. 15 samt
Y escombe, E.R, (2002), Principles of Project Finance, s. 18

3 Ds 2000:65, Alternativ finansiering genom partnerskap. s. 44
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riskfria rantan, nigot som ett projektbolag inte kan gora. ™ Jenkinson framhéller i en studie
fran 2003 att det kan finnas argument for att blanda in privat sektor for managementfragor
men nar det gdler finansieringen finns det knappast nagra hallbara argument for att denna
skall skotas av den privata sektorn.

Detta beror pa att finansiering & mer almén an management. | vissa fall kan privat
finansiering komma ner till kostnadsnivaer nara offentlig finansiering men da kravs att
kontrakten &r |attdefinierade, att allarisker & valforstadda, att transaktionskostnaderna &r laga
och att konkurrensen mellan finansiarerna & god. Detta & dock inte fallet vid offentlig

verksamhet, varfor en privat finansiering blir dyrare for skattebetalarna.”

Beslut om PPP-finansiering & enligt Jenkinson ofta politiska och inte ekonomiskt rationella.”
Som exempel menar han att en trolig orsak till den utbredda anvandningen av PPP i
Storbritannien &r ett sétt att hantera landets egna regler om en maximal offentlig upplaning
uppgaende till 60% av BNP. Genom att investeringen inte belastar den offentliga upplaningen
kan man investera mer utan att sla taket. Detta ar ett Sétt att ga runt reglerna dadet i praktiken
ger upphov till en skuldséttning.

3.1.2.9 Konkurrens

Genom att PPP-projekt har en lang l0ptid och & kapitalintensiva blir projekten mer
intressanta pa en internationell marknad. Enligt den svenska utredningen frén 2000 noteras att
PPP-projekt ger en o6kad internationell konkurrens.”” En forutsittning & emellertid att
projekten & av viss dignitet.”

ACCA framfor i sin utredning fran 2004 kritik mot konkurrensaspekten i PPP. Man menar att
det finns ett begransat antal foretag som kan delta i budgivningen och att konkurrensen
darmed blir lidande.” Aven andra forskare har stéllt sig frégande till om konkurrensen

verkligen blir tillracklig i den har typen av stora projekt.®’ Det finns &ven en risk for att

™ Ernst & Young, (2000), PPP — En framtidsmodell fér offentlig service. Industriférbundet, s. 13
" Jenkinson, T (2003), Private finance. Oxford Review of Economic Policy. Val. 19, Iss. 2; s. 333
76 Jenkinson, T (2003), Private finance. Oxford Review of Economic Policy. Val. 19, Iss. 2; s. 333
" Ds 2000:65, Alternativ finansiering genom partnerskap. s. 44

8 Ds 2000:65, Alternativ finansiering genom partnerskap. s.

" ACCA, (2004), Evaluating the operation of PFI in roads and hospitals, s. 61

8 Flyvberg el al. (2003) refererad i Grimsey, D. et al (2004) Public Private Partnerships, s. 79 f
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entreprendrer blir lasta av stora projekt och darmed inte har kapacitet att delta i andra
upphandlingar.®*

3.1.2.10 Hoga upphandlingskostnader

Eftersom det vid PPP krévs en grundldggande genomgang av projektet fran anbudsgivare
samt fran offentlig sektor framhals det i ett flertal studier att transaktions- och
upphandlingskostnaderna  fér PPP-projekt kan bli  kostsamma® Byggbolagen méste
genomfora en noggrann utvardering av konstruktion och utférande, kreditgivare maste
noggrant granska hur stort det forvantade kassaflodet kommer att bli och hur mycket
underhall och drift av projektet kostar. Dessa utredningar &r ofta komplexa och resulterar i
hoga kostnader.®* De hdga kostnaderna kan givetvis vara att anse som en nackdel men det
finns @ven positiva aspekter, sdsom att de htga kostnaderna ger en 6kad press pa budgivarna

att 1amna ett konkurrenskraftigt pris. 3

8 ACCA, (2004), Evaluating the operation of PFI in roads and hospitals, s. 68

8 Ds 2000:65, Alternativ finansiering genom partnerskap. s. 44

8 Ernst & Young, (2000), PPP — En framtidsmodel| for offentlig service. Industriférbundet, s. 14
8 Sveriges byggindustrier, (2004), Finansiering av infrastruktur, s. 12
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4 Teorli

Kapitlet presenterar de teorier som anvands i analysen. Kapitlet syftar till att ge lasaren den
information som kravs for att kunna sitta sig in i analysen. Inledningsvis behandlas
projektfinansiering och aspekterna av den. Sedan behandlas agentteorin utifran ett

proj ektfinansieringsper spektiv.

4.1 Projektfinansiering
Projektfinansiering anvands for att finansiera stora, langsiktiga investeringar med hdg
kapitalintensitet och forutsagbara kassafloden. Infrastruktur &r ett typexempel pa en sadan
investering. Projektfinansiering karakteriseras av:®

— Enfristéende juridisk enhet kallad Special Purpose Vehicle, SPV.

— SPV:et har ett antal sponsorer (&gare).

— SPV:et har endast en verksamhet (den aktuella investeringen).

— Langivarna har endast sakerhet i SPV:ets kassafldde och tillgangar.

— Langivaren har begransad eller ingen regressrétt gentemot SPV :ets sponsorer.

—  Projekten har 1ang och begransad 16ptid.

— Investeringarna &r relativt stora.

— Sofistikerad riskallokering.

Projektet genomfors inom ett eget bolag som en fristdende juridisk enhet kallat SPV. Detta
skiljer projektet fran sponsorernas dvriga verksamheter. Bolaget startas i samband med att
projektet initieras. Agande, bolagsstruktur samt intressenternas roller fastslés och normer for
verksamheten faststéllsi kontrakt.

& Y escombe, E.R. (2002), Principles of Project Finance. s. 7
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Figur 4.1

Generellt sett delar flera sponsorer pa investeringen. Ofta & investeringen sa stor att en
sponsor inte kan genomféra den ensam. Eventuellt krévs dven flera sponsorer for att fa
kompetens pa samtliga nodvandiga omraden. Deldgarnas réttigheter och skyldigheter
gentemot varandra regleras ofta i ett aktiedgaravtal.®® Deldgande & emellertid inte en
forutséttning for djup inblandning. Enligt Esty & en till tre sponsorer normalt. Med fler

sponsorer kompliceras styrningen av projektbolaget.®’

Projektbolaget har endast en verksamhet. Ledningen skall endast skéta den drift och det
underhdll som kravs for verksamheten. Eftersom projektbolaget inte skall goéra nagra
nyinvesteringar |amnas hela 6verskottet fran verksamheten till sponsorerna. Det innebar att

alternativkostnaden for underinvesteringar forsvinner.

Projektholaget finansieras framst genom lan. Den sakerhet for lanet som langivarna erhaller
bestdr av kassaflodet fran verksamheten och projektbolagets tillgangar. Det finns endast

begransad eller ingen regressrétt gentemot sponsorerna. Det innebér att 1anevillkoren framst

8 Wood, P.R, (1995) Project Finance, Subordinated Debt and State Loans, s 3
8 Esty, B.C. (2004), Modern Project Finance, s. 2
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baseras pa prognostiserade kassafloden. Darmed &r det viktigt att kunna forutsiga dem. Ett
sétt &r att kontraktera framtida forséaljning.®

Eftersom investeringarna &r stora och framst finansieras med |an innebér de risker som inte en
bank &r villig att hantera ensam. For att dela upp risken anvands oftast sa kallade syndikerade
|&n dar flera banker ingdr.®® Bankerna diversifierar altid for att minska risken, varfor
syndikerade |an & den absolut vanligaste laneformen. Att flera langivare & iblandade i
finansieringen paverkar inte projektet. Administrationen skots av en huvudbank, dven kallad

agentbank.*

En viktig aspekt avseende lanet & aterbetalningsplanen. Planen maste baseras pa det
forvantade kassaflodet efter kostnader for drift och underhdll av verksamheten. Ett
|6sningsalternativ bygger pa |6pande amortering av skulden under lanets |0ptid. En annan
l6sning & sa kallad bullet, vilket innebar att hela lanet aterbetalas vid |6ptidens dut. Vid
bullet finansieras aterbetalningen med balanserad vingt, tillskott pa eget kapita eller med en
ny kredit. Ytterligare en mdgjlig 16sning & ballong, som & en kombination av amortering och
bullet.”*

Aterbetalningsplanen méste anpassas efter projektbolagets ranteutgifter. Om  projektet
finansieras med |an som har fast rénta bérs inte ranterisken av projektbolaget. Emellertid &r
det ovanligt med lan till fast ranta under lika lang 16ptid som projektet. Darfor anvands ofta
olika metoder for att hedga rantan pa en stor del av lanet under sa lang tid som mgjligt.
Stravan &r att projektbolaget inte skall béra ndgon ranterisk.*

Riskfordelningen ar en central faktor vid projektfinansiering. SPV:et skall inte béra nagra
risker. Om det finns risker kvar i SPV:et béars de indirekt av &garna och banken. For att
motverka riskkontamination maste alla risker identifieras och allokeras till en aktér. Oftast
hedgas risken av den aktdr som bar den. Risken som kvarstar ar att det finns risker som man

inte har identifierat.

8 Finnerty, J.D. (1996), Project Finance, s. 2ff

% Esty, B.C. (2002), The Economic Motivations for Using Project Finance, s. 8
% Arnold, G. (2002), Corporate Financial Management, s. 466

°! Standard & Poor’s (2005), Global Project Finance Yearbook, s. 38

2 Y escombe, E.R. (2002), Principles of Project Finance, s. 186f
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Riskfordel ningsprocessen ar en férhandling som sker parallellt med upphandlingen. Den aktor
som hanterar risken mest kostnadseffektivt tar den (eftersom det & den aktor som begér minst
for att ta risken). Kontrakteringen & extensiv da det & viktigt att skapa en stark legal
konstruktion. En stark konstruktion & nodvandig for att kunna ha hdg skuldséttning. Ett
tankvart konstaterande ar att om rantemarginalen & 100 punkter kan bara ett av hundra
SPV:er gai konkurs innan banken gar back. Detta forutsatt att banken inte far erséttning vid
default.

4.1.1 Skuldséattningsgrad

Hog skuldsdttningsgrad innebar hogre avkastning pa eget kapital. Tabell 4.1 nedan
demonstrerar att 6kad skuldséttningsgrad innebédr avtagande Return on Assets, ROA och
Okande Return on Equity, ROE.

1 2 3 4
Andel skulder 0 50% 70% 90%
Skuldsésittningsgrad93 0 1 2,33 9
TK 1000 1000 1000 1000
S 0 500 700 900
EK 1000 500 300 100
Ranta (riskfri + marginal®) 2,25% | 2,50% | 3%
EBIT 100 100 100 100
EBT 100 91,75 82,5 73
ROA 10% 9,18% | 8,25% | 7,30%
ROE 10% 17,75% | 27,50% | 73%

Tabell 4.1

Forsta kolumnen beskriver avkastningen for ett bolag utan skulder. Ett bolag i byggbranschen
har normalt sett en betydande andel skulder s dessa data & inget exempel pa reell
verksamhet utan endast till for att illustrera skillnaden.

% Enligt Y escombe (2002) |&nar man 70-90% av kapitalet vid projektfinansiering.
% Enligt Finnerty (1996) &r rantemarginalen 50-100 punkter vid projektfinansiering.
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Andra kolumnen beskriver avkastningen for ett bolag med lika delar skulder och eget kapital.
Det skall illustrera en corporate finance-losning for ett bolag i byggbranschen.

Rantemarginalen har valtstill 25 punkter.

Tredje kolumnen illustrerar avkastningen for ett projektfinansierat bolag med 70% skulder
och 30 % eget kapital. Pa grund av att skuldséttningen &r 1ag for att vara projektfinansiering
har rantemarginalen satts till 50 punkter. Avkastningen pa eget kapital, ROE, & mer an 50%

hogre an vid corporate finance exempl et, trots de hégre rantekostnaderna.

Fjarde kolumnen visar avkastningen for en projektfinansiering med 90% skulder och 10%
EK. Med anledning av den htga andelen skulder har réntemarginalen satts till 100 punkter.
Som synes medfor den hoga skuldsattningen mycket hog avkastning pa eget kapital. Mer an

dubbelt s& stor som vid 70% skulder och fyra ganger sa stor som i corporate finance exemplet.

Esty konstaterar att skuldsdttningsgraden har stor effekt pa avkastningen och & en
motivationsfaktor for att anvanda projektfinansiering. Dock pdpekar han att den hoga
skuldsattningen medfor okad risk och stigande obestdndskostnader.®® Aven Yescombe
konstaterar att mojligheten till hdg skuldséttningsgrad & en viktig motivation for att
projektfinansiera. Precis som Esty menar Yescombe att hogre skuldséttning implicerar hdgre
risk vilket innebar att agaren skall f& 6kad avkastning.*®

Det finns viss teori som antyder att htg skuldséttningsgrad medfor fordelar utbver okad
avkastning. Enligt Stewart & det motiverande med stor andel skulder. Ledningen motiveras
att driva verksamheten effektivt for att klara rantebetalningarna. | ett bolag med hdog
skuldsattningsgrad finns det inget utrymme for att bara obefogade kostnader.”” Aven Esty
konstaterar att skulderna har en tvingande effekt eftersom rantor méaste betalas.”®

Nackdelen med hdg skuldséttningsgrad &r att projektbolaget far stora rantekostnader. Det
betyder att man far stranga marginaler avseende bolagets likviditet. Detta innebar ckad risk
och kan leda att obestandskostnader uppkommer.

% Esty, B.C. (2002), The Economic Motivations for Using Project Finance, s. 2

% Y escombe, E.R. (2002), Principles of Project Finance. s. 14f

 Stewart, G.B. (1990), The Quest for Valuei Arnold, G. (2002), Corporate Financial Management, s. 831
% Esty, B.C. (2002), The Economic Motivations for Using Project Finance, s. 14
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4.1.2 Off-Balance Financing

Under forutséttningen att sponsorn & minoritetsagare i SPV:et belastas inte sponsorns
balansrékning vid projektfinansiering. Det innebéar att sponsorns soliditet inte behdver sunka
pa grund av investeringar som kréver hog belaning. Pa sa sitt kan projektfinansiering vara en
|6sning for att halla stabila finanser och hog kreditvardighet i sponsorns évriga bolag.

Att projektfinansierade investeringar inte belastar balansrakningen framhévs ofta som
positivt. Emellertid kan det innebara en nackdel att ett finansiellt dtagande inte framgar av
balansrékningen. Finnerty menar att problemet & marginellt eftersom investerare och

ratinginstitut & duktiga p& att dverblicka sponsorernas samtliga &taganden.*

4.1.3 Lanekapacitet

Finnerty och Esty forklarar att hog skuldsattningsgrad i kombination med upplaning som inte
belastar balansrakningen okar sponsorns samlade |&nekapacitet.'® Hog skuldsattningsgrad
innebar att sponsorn inte behéver binda mycket kapital i SPV:et. Att belaningen inte belastar
sponsorns balansrékning medfor att stora belopp kan lanas utan att kapitalmarknaden hojer

risken i sponsorns moderbolag.

Y escombe konstaterar att sponsorn pa ovanstéende sétt kan uppna minskad kapital bindning,
vilket innebér att sponsorn kan investerai fler stora projekt samtidigt.’®* Dettainnebar att med
banker som bidrar med en stor del av kapitalet kan fler investeringar goras totalt sett.

4.1.4 Loptid

Lang loptid gor det mdjligt att gora mer langsiktiga investeringar. En for kortsiktig
amorteringsplan skulle innebara att man tvingades driva upp priserna pa produkten for att
kunna betala av 1&nen.'® Darfor innebar méjligheten till 1&ng [6ptid indirekt en positiv effekt

pa konkurrensen avseende priser.

Samtidigt innebar 10ptiden en okad osikerhetsfaktor avseende framtiden. Det & svart att

beddma marknadssituationen Over 25 & fram i tiden. En viktig aspekt av

% Finnerty, J.D. (1996), Project Finance, s. 31

1% Finnerty, J.D. (1996), Project Finance, s. 27

101 v escombe, E.R. (2002), Principles of Project Finance. s. 16
192 v escombe, E.R. (2002), Principles of Project Finance. s. 16
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projektfinansieringen & hur man skall hantera framtida intdkter, kostnader samt
makroekonomiska faktorer. Banker & relativt riskaverta varfér man ofta stravar efter att
sékerstélla projektbolagets betal ningsstrommar 6ver stor del av [Gptiden.

4.1.5 Struktur

Enligt Esty finns det tva viktiga fordelar med projektbol agets enkla struktur. Den forsta ar att
det minskar kostnader for agentkonflikter i projektbolaget. Den andra & att det minskar
alternativkostnaden for underinvesteringar.’® Alternativkostnaden fér underinvesteringar
forsvinner eftersom projektbolaget inte skall gora ndgra nyinvesteringar. Istéllet |amnas hela

dverskottet fran verksamheten till sponsorerna.

En flexibel struktur gor det mgjligt for ett antal sponsorer att genomféra en investering och
dela upp risken genom agarandelar i SPV:et. Det innebér att stora projekt kan genomféras dar
en kapitalsvag sponsor kan vara initiativtagare och ha en viktig roll utan att riskera mycket

kapital.’** Delagande kan &ven anvandas for att motverka eventuella agentkonflikter.®

En fristdende juridisk enhet medfor att kontroll och hantering av risker for det specifika
projektet forenklas. Kapitalstrukturen kan bestdmmas efter vad som & lampligt for det
enskilda projektet istédlet for vad som & lampligt fér hela bolaget, som vid corporate
finance.'® Dessutom menar Esty att vikten av sponsorns stallning reduceras eftersom

projektbolaget & nystartat och fristdende. *’

Projektfinansiering innebar hoga transaktionskostnader, framst pa grund av de komplexa avtal
som maste uppréttas vid en investering. Avtalen faststdller SPV:ets struktur med avseende pa
dgande, lan, skatt och legala aspekter. Det medfor att finansieringsformen &ar relativt
tidskravande och kostsam. De hoga transaktionskostnaderna innebér att projektfinansiering
anvands framst vid projekt med mycket hog kapitalintensitet eftersom kostnaderna blir for
tunga att barai ett litet projekt.’®®

103 Eqty, B.C. (2002), The Economic Motivations for Using Project Finance, s. 2
104y escombe, E.R. (2002), Principles of Project Finance. s. 16

195 Egty, B.C. (2002), The Economic Motivations for Using Project Finance, s. 4
1% Finnerty, J.D. (1996), Project Finance, s. 27

197 Ety, B.C. (2002), The Economic Motivations for Using Project Finance, s. 12
1% Finnerty, J.D. (1996), Project Finance, s. 32
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4.1.6 Riskkontamination

Att SPV:et &r en fristdende juridisk enhet innebér att riskkontamination forebyggs. Darfor kan
ett foretag projektfinansiera de projekt som de anser ha fér hog risk for att driva inom den

109

befintliga organisationen.” Sponsorerna forvantas inte bidra med ytterligare kapital till

SPV:et vid behov. Eftersom langivarna inte har nagon regressrétt & foljaktligen risken

begransad till det kapital som sponsorn investerar initialt.*°

Finnerty menar att sponsorns incitament att betala |anekostnader minskar vid avsaknad av
riskkontamination. Risken for fallissemang beddms fdljaktligen vara stérre, vilket medfor ett

okat avkastningskrav och darmed hégre rantemarginal .

Strukturen dér SPV:et & en fristdende enhet innebar forvisso att riskkontaminering férebyggs
men medfor ocksa lagre grad av riskdiversifiering. Esty menar att det leder till att |angivare
kraver férhdllandevis hog rantemarginal vid projektfinansiering.'2

4.1.7 Riskallokering

Risker kan allokeras till den part, det vill siga sponsor €eller langivare, som bast kan hantera
risken. Anpassad riskallokering sker genom ett kontraktuellt forfarande. Vid
projektfinansiering 6vergdr de finansiella riskerna som traditionellt bars av staten till
|&ngivaren.™® Ett viktigt m8l & att nér riskallokeringen genomférts skall inga risker finnas

kvar i SPV:t utan vara allokerat till den part som bast kan hantera risken.™*

4.1.8 Agarstyrning

Bolagsformen underléttar dgarstyrning da man kan stta upp strikta ramar eftersom ett stort
handlingsutrymme inte & nddvandigt for att skota verksamheten. Detta framst eftersom
SPV:et inte genomfér nagra nyinvesteringar. Dessutom finns inga etablerade normer eftersom
bolaget & nystartat. Den Okade mgjligheten till &garstyrning gor att kostnaderna for
agentkonflikter minskar. Ett exempel pa en agentkonflikt & nar foretagsledningen agerar i sitt
eget intresse istéllet for agarnas.

1% Egty, B.C. (2002), The Economic Motivations for Using Project Finance, s. 3f
19y escombe, E.R. (2002), Principles of Project Finance. s. 16

™ Finnerty, J.D. (1996), Project Finance, s. 32

12 Eqty, B.C. (2002), The Economic Motivations for Using Project Finance, s. 9
113y escombe, E.R. (2002), Principles of Project Finance. s. 18

M4 V/inter, G. (1998) Project Finance —a legal guide, s. 25
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Ett bolag har flera intressenter som péverkar verksamheten. Agare, styrelse, ledning,
kreditgivare, stat med flera. Kim & Nofsinger menar att det snarare & ledningen som styr
bolaget an styrelsen och &garna. Enligt principal-agent-teorin uppstér ett agentproblem nar
ledningen agerar egennyttigt istéllet for i agarnas intresse. For att bevaka agarnas intressen

méste det finnas system for att dvervaka ledningens agerande.™

Det finns lagar och regler som styr hur bolag skall agera och vilken information de maste
lamna ut. Bolagets bokforing granskas av utomstadende revisorer for att sikerstélla att ett
tillrackligt matt av objektivitet uppnas. Emellertid lyckas inte alltid revisorn upprétthdlla sin
objektivitet utan |&ter sig pdverkas av bolagets ledning.**®

4.2 Agentteorin

Agentteorin ar central i forskning om projektfinansiering. Teorin forklarar nagra av de
fordelar som projektfinansiering kan innebéra. Esty menar att den enkla bolagsstrukturen gor
det majligt att reducera kostnader for agentkonflikter.™” Potentiella konflikter kan undvikas
genom va utarbetade kontrakt mellan staten (principalen) och de 6vriga aktdrerna
(agenterna).*® Teorin fokuserar pd tvd typer av kontrakt, namligen beteendekontrakt och
produktionskontrakt.**

4.2.1 Kontraktstyper

Beteendekontrakt |dmpar sig béast néar principalen fullstandigt kan beskriva projektet och
Overvaka agenten. Uppdragstagaren bel0nas om riktlinjerna foljs och straffas om de inte fdljs.
Agentkostnaderna i beteendekontrakt beror pa de olika parternas malsdttningar samt
principalens formaga att samla in nédvandig information for att kunna styra och utvardera
agentens beteende. Beteendekontrakt & lampligast nér agenten och principalen har likartade
mdl och principalen har mgjlighet att utvéardera och styra denne. Agentkostnaderna tenderar

att sjunka kraftigt om malkonflikter kan undvikas p g a ett minskat 6vervakningsbehov. *?°

15 Kim, K.A. & Nofsinger, J.R. Corporate Governance, s. 3ff

18 Kim, K.A. & Nofsinger, J.R. Corporate Governance, s. 7f

17 Egty, B.C. (2002), The Economic Motivations for Using Project Finance, s. 3

18 Farrel, L.M. (2003), Principal-agency risk in project finance, s. 553

19 Nygaard & Bengtsson, (2002), Strategizing — en kontextuell organisationsteori, s. 87
120 Farrel, L.M. (2003), Principal-agency risk in project finance, s. 553

38



Produktionskontrakt & vanliga om principalen, till skillnad frén agenten, har liten kunskap
om det framtida arbetet. De & &ven vanliga om principalens kostnader for att dvervaka

121 Produktionskontrakt utformas sA att agentens belning grundas pa dennes

agenten & hoga.
bidrag till verksamheten.®> Darfér menar Farrel att produktionskontrakt kan ha positiva

effekter dd den framjar effektivitet och innovation.*®

Emellertid ger produktionskontrakt agenten utrymme att frdmja sina egna intressen framfor
principalens. Exempelvis kan agenten kanna till kostnadsreducerande teknologi som inte
presenteras for principalen vid forhandlingen. En annan nackdel &r att vid stora investeringar
finns ofta en osdkerhet om projektets slutkostnad. Agenten kommer att kréva en riskpremie
som kompensation for osdkerhetsfaktorn. Ju mer riskovillig agenten & desto hogre blir

riskpremien, vilket & en av nackdelarna med produktionskontrakt.***

Enligt Farrel & produktionskontrakt och beteendekontrakt principiellt likvéardiga. Valet av
kontraktsform skall baseras pa vilket aternativ som minimerar den totala agentkostnaden. For
ett givet projekt beror dessa kostnader pa graden av principalens och agentens riskovillighet,
teknisk osakerhet, principalens kunskaper samt pa samstammigheten om maet mellan

principal och agent.'®

4.2.2 Konflikter

Vid projektfinansiering finns tre relationer déar agentkonflikter kan uppstd, namligen mellan
agare-ledning, sponsorer-langivare samt vid moral hazard.

En konflikt mellan dgare-ledning uppstar da deras intressen gér isir. Respektive part sitter da
sina egna avkastningsmajligheter framst. Agaren utévar en balansgang mellan allokeringen av
resurser, dels till 6vervakning av ledningen, dels till att skapa ekonomiska incitament for

ledningen att agera utifrén agarens intressen.

21 Farrel, L.M. (2003), Principal-agency risk in project finance, s. 553
122 Nygaard & Bengtsson, (2002), Strategizing — en kontextuell organisationsteori, s. 87
123 Farrel, L.M. (2003), Principal-agency risk in project finance, s. 553
124 Farrel, L.M. (2003), Principal-agency risk in project finance, s. 554
125 Farrel, L.M. (2003), Principal-agency risk in project finance, s. 554
126 Farrel, L.M. (2003), Principal-agency risk in project finance, s. 554
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Konflikter mellan sponsorer och langivare kan uppsta vid en hog skuldséttningsgrad. Vid
okad skuldséttningsgrad begrénsas sponsorns risk samtidigt som han behdller méjligheten till
Overavkastning. Konflikten bestdr i att sponsorns avkastning och minskade utsatthet bekostas
av langivaren. Konflikten 16ses genom att rantemarginalen baseras pa skuldséttningsgraden

samt genom anvandning av covenants.*?’

En tredje typ av konflikt & moral hazard. S&dana uppstar om institutioner inom privat eller
offentlig sektor ger langivarna garantier mot uteblivna rantebetalningar samt aterbetal ningar
av 1an. | dessa fal blir langivare mindre ben&gna att dvervaka lantagarnas aktiviteter och att

vidtaga skyddsatgarder for att garantera dessa betalningar.'®

Om den totala projektkostnaden bestar av fasta lanekostnader okar risken for att investeringar
gors i ett mer riskabelt projekt an om projektet helt hade finansierats med egna medel.
Overvakningskostnader i form av interna och externa kontroller kommer att 6ka ju mer
projektdgarna vill forsékra sig om att projektledningen handlar i linje med &garnas

intressen.*?®

27 Farrel, L.M. (2003), Principal-agency risk in project finance, s. 555
128 Farrel, L.M. (2003), Principal-agency risk in project finance, s. 555
1% Farrel, L.M. (2003), Principal-agency risk in project finance, s. 555
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5 Empiri

Kapitlet redogor for den empiri som studien resulterade i. Redogorelsen sammanfattar

respondenternas svar.

5.1 Priméardata

Den empiriska studien resulterade i ett extensivt underlag av primérdata. Déribland mycket
generell information avseende PPP utan en direkt koppling till projektfinansiering. Eftersom
gyftet med undersbkningen var att analysera projektfinansieringens betydelse for PPP
presenteras endast den information som explicit avser finansieringen. Enligt Bryman bor
empirin sammanstéllas s& att data utan koppling till frégestallningen séllas bort.™** Nedan

foljer en sammanstalining av det som projektfinansieringen innebar for PPP.

Eftersom inte samtliga respondenter vill bli forutsdttnings0st refererade I&amnas inte exakta
uppgifter om vilken respondent som lamnat informationen i fraga.

5.1.1 Konkurrens

Bankerna & Overens om att de framsta konkurrensfaktorerna inom finansiering & kunskap,
erfarenhet och lokalkannedom. Alla bankerna pastdr sig ha god erfarenhet av
projektfinansiering samt gedigen kunskap om riskfordelning. Erfarenheten skall underlétta
processen samt minska kostnaderna for finansieringen.

Tva av bankerna menar ocksa att det réder viss konkurrens avseende rantemarginal och
avgifter. De papekar att avgifterna & en viktigare inkomstkdlla an rantemarginalen.
Avgifterna erhdller framst agenten medan rantemarginalen & lika stor for alla deltagande
banker. Det medfor att det &r attraktivt for banken att vara agent. FOr att kunna vara agent

kréavs lokal narvaro pa marknaden.

130 Bryman, A. (2002), Samhallsvetenskapliga metoder, s. 462
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Byggbolagen & Overens om att konkurrensen avseende finansieringen &r positiv men att
finansieringen trots allt medverkar till de hoga kostnaderna fér ett anbud. Ur byggbolagens
perspektiv & finansieringen en féljd av PPP och inte en utgangspunkt fér PPP.

Bruzelius menar att projektfinansieringsformen medfor att stabilitetsfaktorn (avseende
byggbolagen) blir ovéasentlig vid upphandlingen. Anbudsgivarnas finansiella stéllning
kommer inte att paverka valet av entreprendr. Istéllet baseras valet helt pa l6sningen som
entreprendren erbjuder. Detta innebér att beslutet fattas pa grunder som har direkt inverkan pa
konstruktionens kvalitet. Dessutom kan det innebéra att fler potentiella entreprendrer |amnar

anbud vilket & positivt ur konkurrenshanseende.

5.1.2 Projektets l6ptid

Byggbolagen framhéver att staten far erlagga en bestamd koncession under hela 16ptiden.
Eventuella merkostnader bérs foljaktligen av SPV:et. Byggbolagen menar att de inte kan béra
riskerna galva utan att dessa maste delas med banker under |Gptiden. | detta sammanhang
poangteras dterigen att projektfinansieringen & en foljd av PPP och inte en utgangspunkt for

PPP. Byggbolagen hade inte gévavarit villiga att béra riskerna éver helaldptiden.

Vad avser riskhantering under 16ptiden divergerar bankernas asikter i viss man. En sager att
kop- och sdljkontrakt under hela |6ptiden & en forutséttning. Dock hedgar man rantor och
valutor |6pande. De andra menar att de hedgar valutor och rantor under hela I6ptiden. Vid

stora forandringar genomfors en refinansiering.

Bankerna ar Gverens om att infrastruktur & en relativt attraktiv tillgdng med bra och stabil
avkastning. Dessutom pdpekar en bank vikten av att staten (Sverige) & en mycket stabil
betalare, vilket eliminerar risken for obestand hos betalaren i projektet.

Av intervjuerna framkom att projektfinansieringsformen medfor att konsortiet maste leverera
en stark helhetslsning som & konkurrenskraftig ur alla synvinklar da projektets |optid staller
hoga krav pa bestandighet. Den bakomliggande orsaken till kravet pa en stark 10sning &r att

det annars blir svart att faen billig finansiering och darmed att vinna anbudet.
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5.1.3 Begransad handlingsfrihet

Generellt géller, enligt respondenterna, att bankerna skall godkénna projektbolagets budget.
Avsteg kraver foljaktligen godkannande fran bankerna. | budgeten ingdr kostnader for drift
och underhdll. Bankerna pdpekar att de kontrollerar med financial covenants testing att
avtalen efterlevs. Om de bryts kommer bankerna att tillampa utdel ningsrestriktioner.

Tre respondenter menar att priserna for drift och underhall fixeras initialt men kan vara
baserade pa indexering Over loptiden. Det rader delade meningar om hur vanligt
forekommande indexering &r. Ett byggbolag menar att man upphandlar tjanster |6pande till

basta mojliga villkor under hela koncessionstiden.

De strikta ramarna innebér begransad handlingsfrinet. SPV:et har |&sta kontostrukturer och
fordelningen av kassaflodet & héart reglerat. Projektbolaget far inte ta upp nya lan, inga nya
avtal, sdjatillgangar eller gorainvesteringar. Daremot har projektbolaget stor frihet avseende
hur drift och underhall av objektet skall skétas.

5.1.4 Bankens roll ar kontroll

Banken har storre inblick i bolagets transaktioner vid projektfinansiering &n vid corporate
finance. Respondenterna angav att banken stéller hdga krav pa rapportering och sétter strikta
ramar. Projektbolaget rapporterar pa vecko/méanadsbasis under byggnationen och pa
manads/kvartalsbasis under driften. Bankerna menar att den omfattande rapporteringen ar
essentiell for att projektfinansieringen skall fungera

Byggbolagen tillskriver inte kontrollen lika stor vikt men konstaterar att de harda kraven
tvingar sponsorerna att ténka igenom projektet. Det stéller krav pa hardare planering och
béttre struktur an vid traditionella projekt. Ett byggbolag framhéver vikten av en stark 16sning
for att projektfinansieringen skall bli sa billig som majligt.

Bankens inblandning innebér foljaktligen tkad kontroll. Banken kontrollerar projektet under
hela 16ptiden. Det finns en sa kallad step-in-klausul som ger banken mdjlighet att dverta
kontrollen om objektet inte skots enligt avtal. Banken har pa sa vis mojlighet att ingripa i ett
tidigt skede vid risk for obestand. Detta kan ha en motiverande effekt — verka som en tumme i

Ogat pa projektbolaget. Privata pengar medfor hoga krav pa genomlysning!
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5.1.5 Riskférdelning

Av intervjuerna framkommer att man genom att anvanda projektfinansiering kan fa en
effektiv riskhantering da finansieringsformen lampar sig va for riskfordelning. Enligt
respondenterna & det viktigt att fora 6ver risker som privat sektor hanterar béttre én offentlig
sektor till privat sektor. De risker som Overfors ar risker som de privata aktorerna har storre

inflytande 6ver och som déarmed kan hanteras mer kostnadseffektivt av den privata sektorn.

Vid anvéndning av projektfinansiering kommer dérfor bankerna att ta pa sig vissa risker som
annars skulle ha burits av staten. De risker som alla bankerna némner & finansiella- och
fardigstéllanderisker. Risker som respondenterna menar att bankerna ogarna tar &r
marknadsrisker (avseende efterfrégan) och politiska risker. Vid PPP kommer de riskerna
oftast att béras av staten eftersom det skulle vara for dyrt om bankerna skulle béra dessa.

Respondenterna har langtgdende kunskaper om specifika risker vid projektfinansiering.
Emellertid ges ingen mer detaljerad beskrivning i ssmmanfattningen av empirin eftersom det
inte & relevant for att uppfylla syftet. Vad som &r vért att konstatera & att framst bankerna
men &aven byggbolagen, har mycket kunskap och inarbetade forfaranden att tilldmpa vid
riskfordel ning.

5.1.6 Vinstintresse i den privata sektorn

Respondenterna menar att aktieavkastning givetvis & av intresse for SPV:ets sponsorer. En
respondent fran en bank menar att vilken paverkan vinstintresset far beror pa agarstrukturen.
For egen del lamnat bankerna lamnar inga utforliga svar angdende vinstintresse. Eftersom de
normalt sett inte far del av dveravkastningar, da de inte &r equityhdllare, &r vinstintresse inget

direkt incitament for dem.

En respondent pa ett byggbolag menar att vinstintresset kan ha viss inverkan. Dock
konstaterar han att rorlig erséttning inte & sa viktigt utan att sponsorerna vill ha ett rimligt
base case som ger tillracklig avkastning pa eget kapital. Respondenten menar att den rérliga
ersattningen normalt sett utgér en relativt liten del av den totala ersdttningen vid
projektfinansiering.



Vidare beréttar ndgra respondenter att det internationellt finns rorliga erséttningar som baseras
pa trafikmangd, framkomlighet, kvalitet och olycksfrekvens m.m. Vid de tva végar som
Skanska byggt i Norge respektive Finland utgdr erséttning baserad pa availability, dvs att
vagen ar Oppen och farbar. Ersittningen okas om trafikmangden Overstiger en viss niva
Dessutom utbetalas en bonus vid god sakerhet. Det innebéar att det finns incitament att verka
for god framkomlighet, hdg kvalitet och |8g olycksfrekvens.

Flera av respondenterna visar sig ha god inblick i de projekt som genomforts i Norge och
Finland. Aven Arlandabanan, som &r det svenska projekt som har mest likheter med ett PPP,

kommenterades flitigt under intervjuerna.

5.1.7 Stordriftsfordelar

Begransningen i anslag innebér att investeringar maste spridas 6ver tiden och anléggas i
etapper. En respondent forklarar att stordriftfordelar uppstar da ett projekt genomfors
sammanhangande istéllet for i etapper. Han menar fortséttningsvis att den totala kostnaden
kommer att vara lika stor dver tiden men att infrastrukturen blir klar tidigare. Detta kan 16sas
genom projektfinansiering. Det beror pa att kapitatillgangen i den privata sektorn & mycket
god.

Respondenterna fran bankerna kommenterar den goda kapitaltillgdngen. En menar att
projektfinansiering kan innebéra lagre krav pa kapitaltéackning p g a laga risker, god insyn,
stabila sponsorer och offentlighet. Det 1aga kapitaltéackningskravet innebar i forlangningen en
minskad kapitalkostnad och darmed séankta rantemarginaler. En annan bank haller med om att
rantemarginalerna kan sankas for projektfinansiering. Han hanvisar till en understkning av
S&P som visar pa att projektfinansieringar har lagre forlustniva @n corporate finance vid
default. Dessutom kommenterar flera av respondenterna att den |aga réntan ger mycket hog

likviditet pa marknaden.

Den generella bilden som samtliga respondenter ger &r att det finns ett stort intresse for att
projektfinansiera infrastruktur. Alla & ocksa ense om den samhéllsekonomiska férdelen som
en tidigarelaggning av ett projekt innebér. Dessutom papekar tva respondenter att vagverket
inte har varit bra pa att hallatidsplaner historiskt sett.
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5.1.8 Off-balance financing

Frégestallningen om investeringar som inte belastar balansrakningen besvaras med liknande
svar som fragan om stordriftfordelar. Det & en fraga om tillgangen pa kapital och den ar for
nérvarande mycket god. Det innebér att planerade investeringar som inte rymsi budgeten kan
tidigarel&ggas. Flera av respondenterna framhaver fordelarna men inte eventuella nackdelar.

Nackdelen, som tva respondenter pdpekar &r att projektfinansiering innebar en form av dold
skuldséttning eftersom staten forbinder sig att betala under en 1ang tid. Dessutom papekar
respondenten att staten enligt lag & forbjuden att férbinda sig gentemot privat sektor vid sa
langa dtaganden som PPP ofta innebdr (25-50 &). Nar staten forbinder sig att betala
koncessioner intecknas det framtida budgetutrymmet, tillika flexibiliteten avseende val av

investeringar.
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6 Analys

Kapitlet askadliggor den analys av empirin som syftar till att besvara projektfinansieringens
betydelse foér PPP. Analysen testar de data som framkommit av empirin mot teori om
projektfinansiering och om projektfinansieringen verkligen loser de fragor som empirin

menar att den gor. Analysen genomforsi tva steg.

6.1 FOrsta steget

Analysen i det forsta steget soker stod i teorin for det som framkommit vid den empiriska
studien. Syftet med analysen &r att finna samtliga aspekter av finansieringen jamte att bekréfta
resultatet av empirin. Strévan &r att forsta steget skall utrona vilket effekt faktorerna avseende

projektfinansiering i empirin far.

6.1.1 Konkurrens

| empirin framkommer tva aspekter pa konkurrens avseende projektfinansiering. Den ena
aspekten ar konkurrens som uppstdr i finansieringen. Denna kan leda till |agre avgifter och
minskad rantemarginal. Den andra aspekten innebar att antalet mojliga anbudsgivare Okar.
Dennakan ledatill att man far en |6sning med béttre kvalitet.

Vid upphandling av ett projekt med langsiktigt dtagande gors normalt sett en bedomning
huruvida anbudsgivaren kommer att kunna leva upp till sitt dtagande. Det innebér att en stor
aktor med stark finansiell stdllning har en konkurrensférdel. Eftersom projektbolaget ar
nystartat menar Esty att vikten av sponsorns oOvriga verksamhet blir oviktig vid

upphandlingen.**!

Eftersom sponsors Ovriga verksamhet inte paverkar projektbolaget kommer sponsorns
finansiella stdllning inte heller paverka vilket anbud som véljs. Avsaknaden av
riskkontamination vid projektfinansiering & ytterligare en faktor som innebér att sponsorns

Oovriga verksamhet & av underordnad betydelse. Foljaktligen kan den som leder

131 Eqty, B.C. (2002), The Economic Motivations for Using Project Finance, s. 12
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upphandlingen fokusera pa styrkan i de lGsningar som presenteras och bortse fran aktorens

ovriga verksamhet. Referenstill riskkontamination

Slutsats. Projektfinansieringsformen kan innebéra 6kad konkurrens eftersom fler aktorer kan

lamna anbud. Detta medfor dessutom att man kan fokusera pa |dsningens kvalitet.

6.1.2 Loptiden

Projektfinansieringsformen innebédr att banken finansierar mycket stora delar av projektet. Det
finns ingen regressrétt gentemot sponsorerna utan banken forlitar sig pa projektets avkastning
som sékerhet. Darfor kommer banken att vara delaktig i projektets utformning och kontrollera
|6sningens styrka.’** Bankens &tagande innebar en indirekt garanti for att |6sningen & v

genomarbetad.**

En annan konsekvens &r det |anga dtagande som |Gptiden innebar. Att sponsorerna & delégare
och fér avkastning frén projektbolaget under lang tid ger incitament for att skapa en bra
|6sning med hdg kvalitet. Det innebar 1&ga kostnader for drift och underhall vilket resulterar i

hogre  avkastning  fran  projektbolaget ftill sponsorerna. Déarfor  medfor
projektfinansieringsformen tkade incitament for att astadkomma hdg bestandighet.

Projektbolagets enkla struktur gor det lattare att beddma hur verksamheten kommer att
utvecklas under den langa |6ptiden (25-50 &r). Vid corporate finance méaste man bedéma hur
en verksamhet bestdende av flera projekt kommer att utvecklas under samma tid vilket &r
svarare. Darfor innebér projektbol agsformen ckad forutsagbarhet for [angivare och stat. Enligt
S& P & forutsagbarhet en viktig faktor vid rating av ett bolag. **

Slutsats: Projektfinansiering medfér 6kad kontroll (fran banken), okad bestandighet i
|6sningen samt 6kad forutsagbarhet.

22 Finnerty, J.D. (1996), Project Finance, s. 2
133y escombe, E.R. (2002), Principles of Project Finance. s. 18
134 s& P, (2005), Global Project Finance Yearbook. s. 68

48



6.1.3 Begransad handlingsfrihet

Den empiriska studien visar att vid projektfinansiering & behovet av handlingsfrihet
begransat. Detta pa grund av att projektbolagets verksamhet framst omfattar drift och
underhdll. Den typ av kontrakt som reglerar forhdllandet mellan sponsor (principal) och
ledning (agent) vid projektfinansiering faller inom agentteorins definition av
beteendekontrakt. Kontraktstypen lampar sig vél nar det & enkelt for principalen att 6vervaka

agenten.**

Eftersom verksamheten &r enkel att beskriva och 6vervaka ar det inte nddvandigt med en stor
handlingsfrinet for att driva verksamheten. Den begransade handlingsfriheten medfér att
intressekonflikter mellan agent och principal minskar eller avhjélps. Detta innebér att

agentkostnaderna minskar.**

En nackdel med avseende pa den begransade handlingsfrineten & att kontrollsystemen &r
kostsamma att uppratthdlla. Dessutom Okar transaktionskostnaderna i samband med
upphandlingen da ett regel system for projektbolaget méste konstrueras.™’

Slutsats: Begransat handlingsutrymme inom projektbol aget leder till minskade agentkostnader
men Okade transaktionskostnader.

6.1.4 Bankens roll

Det framgar av empirin att bankens intresse for kontroll & stort vid projektfinansiering.
Banken (principal) har strikta system for att Overvaka projektbolagets (agent) verksamhet.
Detta stammer Overens med Kim & Nofsingers teori om att det behtvs system for att
overvaka ledningens agerande. Overvakningen syftar till att forebygga agentkostnader till
foljd av agent-pricipal-problem.**

Det begransade behovet av handlingsfrihet som beskrivs i féregéende kapitel (6.1.4) galler

altsi aven i relationen mellan bank och sponsor. Det framgar av intervjuerna att banken har

%5 Farrel, L.M. (2003), Principal-agency risk in project finance, s. 553

1% Eqty, B.C. (2002), The Economic Motivations for Using Project Finance, s. 2
37 Finnerty, J.D. (1996), Project Finance, s. 32

138 Kim, K.A. & Nofsinger, J.R. Corporate Governance, s. 3ff

49



mycket goda mojligheter att 6vervaka och styra sponsorn. Enligt Farrell innebér det att
beteendekontrakt begransar agentkostnadernai den relationen.**

Enligt Ang et al underldttar bankens Gvervakning aktiedgarnas kontroll. Det beror pa att
banken stédller stora krav pa att verksamheten skots effektivt och generar vinst. Darfor menar
Ang et al att bankens kontroll, som syftar till att sdkerstélla deras lan, indirekt medfor
minskade agentkostnader for bolagets agare.**

Att bankens kontroll underléttar dgarstyrning styrks dessutom av Y escombe. Det resulterar i
positiva effekter da kontrollproblem l6ses. Dessutom uppnas Okad forutsagbarhet vid
inforandet av strikta kontrollsystem. Vikten av okad forutsdgbarhet har redan beskrivits i
kapitlet om I6ptid (se kap 6.1.2).

Slutsats: Bankens inblandning medfor 6kad kontroll och minskade agentkostnader. Dock
kommer bankens kostnader for Gvervakning att baras av projektet.

6.1.5 Riskfoérdelning

Vid projektfinansiering startas ett projektbolag med flera sponsorer. Riskfordelningen & en
viktig del av projektfinansieringen och SPV:et ar ett bra sétt att fordela riskerna pa eftersom
alla aktorerna har intresse av att riskerna utreds. Vinter styrker respondenternas resonemang
om riskhantering och menar att en risk skall alokeras till den part som kan hantera den mest
kostnadseffektivt och att inga risker skall finnas kvar i projektbolaget.***

Det som framkommer i empirin & att riskférdelning genom projektfinansiering & mycket
effektiv eftersom aktorerna har forhallandevis starka incitament genom deras delégande och
utlanade kapital. SPV:et finansieras till stor del med |an utan regresskrav. Déarfor innebér
projektfinansieringsformen att banken exponeras mot flera av de risker som finns i

verksamheten.'*? Detta innebér starka incitament for banken att 6vervaka riskfordelningen.

Projektfinansieringsformen innebér att banken bér den finansiella risken vilket inte & magjligt

vid andagsfinansiering. Dessutom delar banksyndikatet pa andra risker i projektbolaget t ex

¥ Farrel, L.M. (2003), Principal-agency risk in project finance, s. 553
140 Ang, J.S. et al (2000), Agengy Costs and Ownership Structure, s. 88
1 V/inter, G. (1998) Project Finance —a legal guide, s. 25

142 v escombe, E.R. (2002), Principles of Project Finance. s. 18
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fardigstallanderisken enligt tidigare resonemang om syndikerade lan (se kap 4.1).
Banksyndikatet bar risker som kan vara for stora att béra for mindre entreprentrer vilket
minskar vikten av starka aktorer enligt tidigare kapitel (se kap 6.1.1).

Slutsats. Projektfinansiering innebér att risker allokeras till projektbolagets sponsorer och

langivare.

6.1.6 Vinstintresse i den privata sektorn

Pa grund av vinstintresset i den privata sektorn finns det incitament for att verka for god
framkomlighet, hog kvalitet och 1&g olycksfrekvens. Laga kostnader for drift och underhall
resulterar i 6kad aktieavkastning till projektbolagets agare. Darfor finns det incitament for att
leverera bra l6sningar med hog bestandighet. Vinstintresset & dven innovationsdrivande da

det & positivt med smarta ldsningar som ger okad effektivitet samt 1&gre kostnader.

Av respondenternas svar att doma har vinstintresset ingen stark koppling till finansieringen.
Dock innebér projektbolagsformen, logiskt sett, att det finns mdjlighet for sponsorerna ar sélja
sitt aktieinnehav i SPV:et och gora en kapitalvinst. Det & emellertid inget som teorin
behandlar. Detta kan varaett féremal for vidare forskning.

Slutsats. Projektfinansiering kan medfdra ett vinstintresse i den privata sektorn som resulterar

I innovation, bralosningar och hég besténdighet.

6.1.7 Stordriftsfordelar

Stordriftsfordelar kan uppnas genom att ett projekt genomfors pa en gang istédllet for att delas
ini etapper. Det beror pa att kapitaltillgangen ar god och det finns manga byggbolag som vill
investera i projektfinansierad infrastruktur. En forutséttning for att byggbolagen skall vilja
investera & att de kan ha hog skuldséttningsgrad. Darfér maste man projektfinansiera.

Projektfinansiering & den enda |6sningen som gor en stor infrastrukturinvestering méjlig utan
att binda mycket kapital (métt i andel, upp till 90%). Den hdga skuldséttningsgraden gor
dessutom att sponsorn kan uppna sitt avkastningskrav pa eget kapital (se kap 4.1.1). Eftersom
den hoga bel dningen medfor stor effekt pa avkastningen kan sponsorn fa god avkastning dven

om bruttomarginalerna & sma
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En respondent pétalar den hogre recovery rate som galler vid projektfinansiering i jamforelse
med corporate finance. Enligt den undersokning som genomforts av S&P & genomsnittlig
recovery rate 85% vid projektfinansiering.*® Enligt respondenten & jamforbar recovery rate
vid default vid corporate finance 40-50%. Det innebdr en lagre risk for banken vid
fallissemang. Nagot som kommer att bli mycket aktuellt med inférandet av de nya
kapitaltackningsreglerna enligt Basel [I. For vidare information om Basel Il hanvisas till

finansinspektionen.**

Slutsats: Mgjligheten till hdg skuldséttningsgrad samt god likviditet i marknaden resulterar i
mycket god kapitaltillgang vid anvandning av projektfinansiering.

6.1.8 Off-Balance Financing
Enligt teorin om projektfinansiering belastas inte sponsorns balansrakning vilket patalas i den
empiriska studien. Det innebdr en mojlighet for sponsorn att investera i projekt utan att

sponsorns moderbol ags nyckeltal paverkas med avseende pa skuldséttning.

Slutsats:  Projektfinansiering maojliggdr  investeringar som inte belastar sponsorns
bal ansrékning.

6.2 Andra steget

Analysens andra steg syftar till att bedoma betydelsen av slutsatserna om projektfinansiering
for PPP. Slutsatserna analyseras utifran ett PPP perspektiv och strévan &r att avgora vilken
grad av paverkan som respektive karakteristika av projektfinansiering har. Analysen
diskuterar huruvida projektfinansieringsformen & nodvéandig for att uppna en given positiv
effekt. Alternativet &r att effekten kan uppnas utan projektfinansiering.

6.2.1 Konkurrens
Ur ett PPP-perspektiv &, som behandlats under kapitel 3.1.2.9, konkurrensen en viktig aspekt
som framhalls vid ett antal undersokningar. Genom att storleken och omfattningen pa

projekten blir storre an vid traditionell upphandling lockar de &ven internationella aktorer.

143 5 P, (2005), Infrastructure & Public Finance Ratings — Public Private Partnerships. s. 57
144 1| (2001), Riskmétning och kapitalkrav. s. 6ff
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Analysen av projektfinansieringsformen ger vid handen att den i sig kan bidra till att 6ka
antalet aktorer i en upphandling. Av analysen framkom vidare att projektfinansieringsformen
gor det mgjligt for upphandlaren att fokusera pa den |6sning som presenteras. Dessa faktorer
& svdra att ersitta utan att genomfora en projektfinansiering da effekterna & specifika for
projektfinansieringsformen. Det kan dock konstateras att den storsta anledningen till en okad
konkurrens, en 6kad internationell konkurrens, knappast & en foljd av finansieringsformen.
Aven utan finansieringen bor dessa stora kontrakt vara intressanta pd en internationell

marknad.

Slutsats: Projektfinansieringsformen kan ge en marginellt 6kad konkurrens vid PPP.

6.2.2 Handlingsutrymme

Under kapitlen 6.1.3 samt 6.1.4 beskrivs att projektfinansiering resulterar i minskade
agentkostnader. Om det privata finansieringsbehovet forsvann skulle projektet istéllet
inkorporeras 1 entreprendrens oOvriga verksamhet. Det skulle innebdra ett storre
handlingsutrymme inom projektet da ingen stéller krav pa ett minskat handlingsutrymme pa
det sétt banken gor vid projektfinansiering. Det 6kade handlingsutrymmet skulle leda till
Okade agentkostnader per definition. Agentkostnader kan givetvis minskas &en utan
projektfinansiering men finansieringsformen har visat sig vara ett sarskilt effektivt instrument
for detta andamal. En nackdel med finansieringen & att transaktionskostnaderna stiger da
finansieringsl Gsningen &r kostsam att upprétta.

Slutsats. Projektfinansieringsformen minskar agentkostnader vid PPP.

6.2.3 Riskallokering

En viktig del i PPP & fragan om riskallokering. Genom att riskerna bérs av den part som &r
bast pa att hantera risken minimeras kostnaderna. Studier visar att riskfordelningen medfor
kostnadsbesparingar och kan enligt Jenkinson vara ett av de basta argumenten for att anvanda

privat finansiering.'*

145 Jenkinson, T (2003), Private finance. Oxford Review of Economic Policy. Vol. 19, Iss. 2, s. 333
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En av projektfinansieringsformens styrkor & att en effektiv riskallokering majliggors.
Maséttningen & att SPV:et efter genomford riskfordelning inte lagre skall béra nagon risk
utan att dessa skall vara fordelade pd de parter som & inblandade i projektet.’*® Om
finansieringen exkluderas férsvinner &ven det verktyg for riskallokering som
projektfinansiering visat sig vara. Ett alternativ blir da att genom avtal férdela riskerna pa de
parter som bast kan hantera dem, vilket antagligen skulle bli en kostsam process.

Vid offentlig finansiering forsvinner banken som riskbérare. Banken har som bérare av den
finansiella risken vid en projektfinansiering en viktig roll som kontrollant av att riskerna
fordelas pa ett bra sitt. Detta & nagot som framkommer tydligt i de intervjuer som
genomforts.

Slutsats. Projektfinansieringsformen medfor en effektiv riskallokering vid PPP.

6.2.4 Vinstintresse

En av de faktorer som lyfts fram vid funktionsupphandling &r att denna medfoér en magjlighet
att koppla ersattningen till olika métbara mal. Detta kan ge entreprendren ett incitament att
exempelvis verka for bra framkomlighet, 18gre olycksstatistik samt ge incitament till okad
innovation.**” D& ett projektbolag har ett intresse av minimera kostnader i syfte att maximera

vinsten till sinaagare bor incitamenten ledartill 6nskad effekt.

Det & dock mogjligt att koppla samma typ av incitament till en entreprendr &en om
finansieringen skots av staten genom att en hog erséttning betalas ut under projektets byggfas.
Den |6pande ersdttningen kan genom avtal kopplas till incitamentsprogram. Mot denna

bakgrund &r det tveksamt om finansieringen tillfér nagot mervarde.

Slutsats: Projektfinansieringsformen Okar incitamenten for att leverera langsiktiga och

innovativa lsningar vid PPP men detta kan uppnas dven utan projektfinansiering.

18 \/inter, G. (1998) Project Finance —a legal guide, s. 25
%7 HM Treasury, (2003), The Green Book, s. 44



6.2.5 Bestandighet
Livscykelperspektivet & en av de mest centrda delarna vid PPP. Vid traditionell

andagsfinansiering har inte entreprendren nagon vinning av att 1amna ett hogt initialt anbud
dven om han bedomer det vara det langsiktigt basta for bestdllaren. Den hdgre kostnaden
kommer att resulterai att han inte vinner anbudsférfarandet. Entreprentren har inte har nagot

ansvar for att konstruera végen utan detta utfors av bestéllaren.

Om projekten finansieras av offentlig sektor men med funktionsupphandling kan samma mal
uppnas forutsatt att den initiala byggerséttningen kan justeras efter hur entreprentren véljer att
bygga infrastrukturen.

Slutsats: Incitament att bygga den langsiktigt bésta 16sningen finns vid projektfinansiering
men kan aven uppnas med offentlig finansiering.

6.2.6 Kapitaltillgang

K apital kostnaden blir alltid lagre vid offentlig finansiering &n vid privat finansiering.* Detta
& ocksa ett av de starkaste argumenten mot att blanda in privat finansiering. For att
kompensera for den hogre kapitakostnaden maste finansieringen medféra mervarden eller

kostnadsbesparingar.

Argumentationen om en hogre kapitalkostnad ar dock nagot som Jenkinson till viss del vander
sig emot. Han menar att den privata finansieringskostnaden kan bli densamma som den
offentliga om forutséttningarna & de rétta. Jenkinson menar att skattebetalarna vid offentlig
finansiering blir equityhdllare och att den risk skattekollektivet béar maste prisséttas och
adderas till kostnaden for offentlig finansiering. Han menar dock att for att den privata
finansieringskostnaden skall kunna bli lika 1ag som vid offentlig finansiering méaste en rad
faktorer vara uppfyllda vilket sillan &r fallet vid PPP.**

Det finns @&en en mojlighet att finansiera ett SPV via obligationer. Denna typ av obligationer
& ndgot som pensions- och livforsakringsbolag borjat intressera sig for i alt hogre
utstrackning. | en artikel i Financial Times pdpekas att denna obligationstypen passar dessa

bolags behov da de har langa loptider och en avkastning som & nagot hogre &n

148 Ds 2000:65, Alternativ finansiering genom partnerskap. s. 44
49 Jenkinson, T (2003), Private finance. Oxford Review of Economic Policy. Vol. 19, Iss. 2, s. 323 f
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statsobligationer men med i princip samma risk.*® De andrade reglerna om dessa fonders
innehav kommer sannolikt att resulterai en storre efterfragan pa dennatyp av langa och sékra
papper.™* Det innebér en 6kad tillgang pa kapital samt minskad rantemarginal.

Den goda kapitaltillgdngen som projektfinansieringsformen resulterar i kan medfora att
fordyringen vid privat finansiering blir mindre. Olika typer av foérsékringsldsningar kan till
exempel resultera att ett projektbolag kan erhdlla AAA rating. Som namns ovan i kapitel 6.1.7
kan den relativt sett 1agre risken vid fallissemang &ven ledatill en mindre kapitalkostnad samt
en Okad tillgang pa kapital.

Slutsats: Med projektfinansiering blir kapitalkostnaden densamma eller hogre én vid offentlig

finansiering.

6.2.7 Off-Balance Financing

Resonemanget har egentligen ingen koppling till om projektfinansiering medfér minskade
kostnader eller en Okad kvalitet pa infrastruktur vid PPP, Argumentationen har istéllet en
koppling till att projektet kan genomforas oberoende av om anslagsutrymme finns eller inte
och om staten har utrymme for en Okad beldning (se kap. 3.1.1.1) Det som bor
uppmarksammas & att denna dolda skuldséttning medfor att staten i princip kan dka sin
upplaning utan de Gverskrider de konvergenskrav som finns inom EU da finansieringen inte

kommer att ske pa statens balansrakning.

Om funktionsupphandling sker med statlig finansiering finns inte detta 6kade utrymme eller
mojlighet att tidigarel gga projekt.

Slutsats: Med privat finansiering medges en O0kad dold skuldsdttning och en mgjlighet for
staten att tidigarel gga projekt om budgeten inte medger stora utgifter.

10 FT | |t makes sense for pensions to look at PFI, FTfm, 2005-05-02
31 gkingsley, C. (2004), Livbolag méste sélja aktier for 200 mdr. DI, 2005-05-01
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7 Slutsats

Kapitlet redovisar de slutsatser som analysen resulterat i. Inledningsvis beskrivs kortfattat
slutsatserna. Dérefter positioneras dessa gentemot tidigare forskning. Kapitlet avslutas med

fordag till framtida forskning.

Syftet med uppsatsen var att undersoka vilken betydel se projektfinansiering har fér PPP.

Analysen visar att det finns tva tunga argument for att anvanda projektfinansiering:
— Den 6verlagsnariskallokeringen.

— Att finansieringsformen medfdr minskade agentkostnader.

Dock finns tva starka argument mot projektfinansiering:
— Den hogre rantemarginalen vid privat upplaning.

— Transaktionskostnader som privat finansiering medfor.

Dessutom finns det ett antal faktorer som inte &r starkt kopplade till finansieringsformen:
— Incitament for innovativa lGsningar
— Konkurrens

— Vinstintresse

Av analysen kan man foljaktligen dra slutsatsen att projektfinansieringsformen har mycket att
tillfora vid PPP. Emellertid maste finansieringen Overbrygga de okade kostnader privat
finansiering innebér i jamforelse med offentlig finansiering. Det & svart att utifran den studie
som genomforts ge ett entydigt svar pa om projektfinansieringsformen klarar av denna
utmaning. Nedan kommer dock de resultat som undersokningen givit att relateras mot tidigare

studier inom omradet for att i mojligaste man reda ut de frégor som kvarstar.
Det tydligaste argumentet mot en privat finansiering &r att staten lanar till den riskfria rantan,

vilket inte en privat aktor kan gora. Jenkinson menar dock att kostnaden for den privata

finansieringen under vissa forutséttningar kan bli densamma som for offentlig finansiering.
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Om kontrakten &r lattdefinierade, riskerna ar |attforstaeliga, transaktionskostnaderna ar |aga
och det finns en konkurrens om finansieringen kommer kostnaden varai princip densamma.™
Mot bakgrund av Jenkinsons resonemang blir det intressant att se om dessa faktorer har en

forutséttning att bli uppfyllda genom PPP vid infrastrukturinvesteringar i Sverige.

| uppsatsen har belysts att det finns konkurrens om finansieringen och att det & sannolikt att
denna kan Oka genom en uttkad anvandning av obligationsfinansiering. PPP-obligationer
beddms vara mycket attraktiva for pensions- och livbolag. Risk- och kontraktsspecifika fragor
bor bli lattare att definiera ju fler projekt som genomfors. Transaktionskostnader bor éven
dessa minska i och med att efarenheten av PPP-projekt Okar. Den sammanlagda
beddmningen nér det gdler kapitalkostnaden blir darfor att det finns goda forutsdttningar att

minska gapet mellan privat- och offentlig finansiering.

De positiva aspekterna av en privat finansiering skall vaga upp den eventuellt hogre
kapitalkostnaden den privata sektorn har. Det blir darfor intressant att prissétta de positiva
argumenten for projektfinansiering. De minskade agenkostnaderna bér i sammanhanget vara
en relativt liten ekonomisk post. Nér det galler riskallokeringen &r det dock sannolikt att det
kan inneb&ra stora besparingar &ven ur en ekonomisk aspekt. Har kan en samhallsekonomisk
vinst uppnas genom att risk for exempelvis fardigstéllande férs 6ver till den privata sektorn pa
ett naturligt och effektivt sétt.

Projektfinansieringsformen ar utformad for att pa ett effektivt satt hantera risker och fora Gver
dem pa den part som béast kan hantera den. Genom att finansieringsdelen finns med kommer
de risker som annars ligger oexponerade for kapitalmarknaden att exponeras menar
Jenkinson. Detta innebar att man far en mojlighet att fora dver sddana risker som den privata
sektorn & béttre pa att hantera. Fortfarande kan dock risker som staten & béttre pa att bara
foras Over till offentlig sektor.

Projektfinansieringen innebér att det blir en absolut nddvandighet for banker och finansidrer
att hantera ala risker som férvantas uppkomma under projekttiden. Vid en intervju utryckte
en av bankerna att den storsta risken var den risk som inte uppmérksammats. N&r riskerna vél
upptécks ar det séllan nagra problem att hantera dem. Vid en utebliven finansiering riskerar

132 Jenkinson, T (2003), Private finance. Oxford Review of Economic Policy. Vol. 19, Iss. 2; s. 333
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altsd risker som privat sektor hanterar béttre ligga kvar oexponerade hos den offentliga

sektorn och en risk som inte uppméarksammats kan bli mycket kostsam.

Bruzelius menar att genom att det kan vara svart for en upphandlare att bedoma ett foretags
finansiella stallning. Han menar vidare att finansiell bedémning & en av kapitalmarknadens
funktioner och att privat finansiering darmed skulle leda till en dkad stabilitet i projektet.>
Bedomningen blir att ovanstdende aspekter kan utgora mycket val kan véaga upp den

eventuellt hogre finansi eringskostnaden.

Vissa argument har enligt analysen inte har nagon stark koppling till finansieringen men &r
viktiga delar i PPP. De kan istdllet |6sas genom avtal. Det som bor noteras vid en sadan
[6sning &r att utan finansieringen tappar man en viktig part som dvervakar projektet, ndmligen
banken. Genom bankens bevakning av bolaget kan eventuella svagheter eller felsatsningar i
exempelvis innovativa |osningar upptackas tidigare. Vid en privat finansiering 6vervakas
betalningsfléden fran banken och banken skall aven godkanna de investeringar som skall
goras. Aven hér blir altsd Bruzelius resonemang angaende kapitalmarknadens inblandning
relevant.”™ Bankens inblandning kan givetvis dven f& negativa implikationer p& innovation d&
aven banken maste forsta en innovations genialitet for att den skall godkannas. Av de
intervjuer som genomforts framkom dock att bankerna tar in konsulter for att hantera denna

typ av fragor och att problemet darfér kan anses vara av ringa betydel se.

Ur ett samhdllsekonomiskt perspektiv finns det starka argument som talar for att de
forsoksprojekt som foredagits i Ds 2000:65 ocksa bor genomféras. Detta & en nddvandighet
for att pa ett trovardigt sitt kunna bedéma huruvida PPP passar for svenska forhallanden. Det
projekt som nyligen pabdrjats i Stockholm pa Norrortsleden, en funktionsentreprenad utan
finansiering, kommer att utgora ett bra projekt att gora jdmforande studier emot. Det & darfor
viktigt att erfarenheterna fran detta projekt analyseras noga.

7.1 Forslag till vidare forskning

Som namnts i inledningen finns det inga tidigare studier som utreder projektfinansieringens
vikt for PPP. Denna studie visar dock att fragan & intressant och att det finns omraden som

behdver studeras mer ingaende.

133 Bruzelius, N (1999), Nya metoder for finansiering av végar, s. 33
4 Bruzelius, N (1999), Nya metoder for finansiering av végar, s. 33
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Uppsatsen pekar ut ett antal omraden dar finansieringsformen kan tillféra mervérde. Det var
dock inte mgjligt att, inom ramen for uppsatsen, studera hur stor den ekonomiska betydelsen
av dessa omraden ar. Det skulle darfor vara av vikt att genomfora en studie som i ekonomiska
métt mater hur stor vikten av dessa & och om de kan véaga upp den eventuel It hogre kostnaden

den privata finansieringen medfor.

Ett annat omréde som kan vara aktuellt for vidare studier & frdgan om det & mgjligt att
utveckla en svensk modell fér PPP. Behovet av en modell for har framkommit i de intervjuer

som genomforts under uppsatsen.

Enligt vad som framkommit i undersokningen réder det delade meningar om den privata
finansieringen altid & dyrare an privat finansiering. Jenkinson menar att sa inte behdver vara
falet och det skulle darfor vara av intresse att utreda fragan djupare. Finansieringskostnaden
& ett de starkaste argumenten som fors fram emot privat finansiering och Jenkinsons
resonemang om skattebetalarna som riskbédrare & ett omréde som behdver en djupare
belysning. Det finns fler an Jenkinson som studerat fragan men ingen studie med ett svenskt

perspektiv & genomford.

Vid en projektfinansiering finns det en mojlighet att avyttra aktierna och &gandet i SPVt,
ndgot som & svart om entreprenaden bygger pa ett avtal mellan tva parter utan det
mellanliggande SPV:et. Det skulle vara intressant att studera vad denna méjlighet far for
konsekvenser och om detta & nagot positivt eller negativt for projektet.

Det skulle aven vara av intresse att utreda hur stort ett projekt behdver vara for att det skall
vara ekonomiskt motiverat att genomféra den relativt kostsamma upphandling som PPP
medfér. Enligt en av respondenterna i undersokningen maste projektet vara i
storleksordningen 1mdr medan Bruzelius menar att det kan vara av intresse redan vid en
projektstorlek pd 150 mkr. **°

1% Bruzelius, N (1999), Nya metoder for finansiering av végar, s. 41
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Bilaga 1

Norrortsleden, delen Taby kyrkby — Rosenkaélla:
Funktionsentreprenad med helhetsatagande
Norrortsleden, delen Taby kyrkby - Rosenkélla, genomfdérs enligt en ny

entreprenadform, funktionsentreprenad med helhetsatagande. Entreprenadformen
innebar en anpassning/utveckling av s k PPP-genomforande (Public Private
Partnership). PPP kan enkelt sammanfattas som att entreprencren erhaller ersattning
mot tillhandahallande av en véagfunktion. | den utvecklade entreprenadmodellen &r
ambitionen att fokusera pa vagfunktionen och samtidigt undvika de merkostnader
som foéljer av den rena PPP-modellen.

Effektiviseringsmojligheter bedoms framst besta i att

e Entreprendren far ett sammanhallet ansvar for projektering, byggande samt
drift och underhall.

e Frihet for entreprendren att vélja tekniska I6sningar inom ramen for
overgripande krav pa vagens funktion.

e Ersattningsmekanism samt ansvars- och riskférdelning anpassas till
entreprenadmodellen.

e Utvecklat samarbete mellan parterna.

Entreprenadens mal kan sammanfattas enligt foljande:
o Verifiering av potential till effektivisering, dvs lagre totalkostnader.
e Branschutveckling genom nya genomforandeformer.
e Utveckling samarbetsformer bestéllare/entreprenor.
e Forberedelse infér kommande storre projekt med alternativa
genomférandeformer.

| tabell nedan jamférs funktionsentreprenad med helhetsatagande med ett
traditionellt genomférande. Med traditionellt genomférande menas i detta fall den
entreprenadindelning och entreprenadform som sannolikt skulle valts for delen Taby
Kyrkby-Rosenkalla om inte funktionsenetreprenad med helhetsatagande blivit
aktuellt, nAmligen:

e Utforandeentreprenad for vagdelen Taby Kyrkby — Arningevagen inklusive
Lottingetunneln

e Totalentreprenad for installationer i Lottingetunneln
Utférandeentreprenad for vagdelen Arningevagen — Rosenkalla

Vissa jamforelser illustreras aven med bilder for att tydliggdra skillnaderna.



Bilaga 2
Fragor till banker

1. Hur viktigt & det for banken att vara huvudbank vid PF? Vilket varde finns det i att
administreratex. projektets kassafl6de?

2. Vilka & mest drivande mot nya projekt? Drivs utvecklingen mot okad PPP &ven av
bankerna och vad & i safall bankernas motiv till detta?

3. PPP som ett sitt att bygga vagar billigare. Ar finansieringsformen en essentiell del av
konceptet for att kunna hdlla nere kostnader vid infrastruktursbygge?

4. Sponsorn efterstravar att erhdla en sa hog skuldsattningsgrad som majligt i syfte att hdlla
kapitalkostnaderna nere. Vad & bankens syn pd en hog skuldsittningsgrad? Spelar
skuldséttningsgraden nagon roll for banken i dess riskbeddmning eller ser man helt till det
tillgangar som finnsi bolaget i form av eget kapital och kassafl6de?

5. Skiljer sig rantespreaden beroende pa vilken skuldsattningsgrad en PF har?

6. Hur paverkas banken av de nya kapitaltackningsreglerna enligt Basel 11?

7. Har dennatyp av projektbolag ett relativt sitt hog rating som ger banken majlighet att faen
hog utlaning i forhallande till det egna kapitalet?

8. PF-1an innebér |an med lang 6ptid utan ndgon annan sakerhet &n sponsorns satsade kapital
och kassafl6det fran projektet. Har 1angden pa lanet nagon betydel se?

9. Finns det nagra kritiska punkter vid bankens bedomning av en PF?
10. Har banken stérre inblick i bolag som &r finansierade genom PF an andra bolag? Vilken
roll spelar exempelvis step-in klausuler egentligen? Har bolaget ett mindre

handlingsutrymme?

11. Hur viktigt &r det att vissa risker som exempelvis legala risker bars av staten i denna typ
av finansiering. Hur paverkar detta riskbedémningen fran bankens sida?
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Bilaga 3

Fragor till byggbolag

1. Vilka aktorer & mest drivande mot nya PPP-projekt? Sponsorer, banker, offentliga akttérer?
2. Innebéar PPP lagre kostnader vid utveckling av infrastruktur? Varfor?

3. PF-1an & 1an med lang 16ptid utan nagon annan sakerhet @n sponsorns satsade kapital och
kassafl6det fran projektet? Vad innebar detta for er som sponsor?

4. Vad & er syn paen hog skuldséttningsgrad?
5. Skiljer sig rantespreaden beroende pa vilken skuldséttningsgrad bolaget har?

6. Hur viktigt & det att vissa risker som exempelvis legala risker bérs av staten i dennatyp av
finansiering. Hur paverkar detta riskbedémningen fran sponsorns sida?

7. Hur fordelas risker som ligger pa privat sektor mellan sponsorn och banken?

8. Vilken roll spelar step-in klausuler? Begransar de sponsorns handlingsutrymme?
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