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Syftet med uppsatsen & att utreda hur banker/hypoteksbolag,
under kreditengagemang, anvander sig av verktyg for att forma
fastighetsbolag att béttre agera i bankernas/hypoteksbolagens
intresse under radande |agkonjunktur.

Vi har tillampat en kvalitativ metod med deduktiv ansats dér
relevant teori forst samlats in for att sedan jamféras med det
empiriska material vi fatt fram viavar enkétundersokning.

De teorier som finns med i referensramen &r: agentteorin samt
teorin kring kreditgivning och kreditengagemang som bestar av
rénta, sdkerheter, covenants samt relation.

Den empiri vi har anvant oss av & framstélld ur en
enkatundersokning som skickades slumpmassigt till olika
lokalkontor fran utvalda banker/hypoteksbolag i Malmo, Lund
och Helsingborg.

Bankerna’hypoteksholagen anser att relationen &r det verktyg
som & av storst betydelse for att béttre forma fastighetsbolagen
att agerai bankernas intresse. Relationen har en stor inverkan pa
de 6vriga verktygen. Verktygen relation, covenants, sékerheter,
har en storre betydelse under dagens lagkonjunktur jamfort med
den gangna hogkonjunkturen. Daremot har rantans betydelse
varit oférandrad.
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This study attempts to find out what tools the banks use to impel
the commercial real estate companies to act in the interest of the
banks during the current recession.

The thesis has a qualitative approach with a deductive method
where we compared our own data with relevant theories in the
field of bank credit and lending.

The theories used were Agency theory and additiona theories
dealing with interest rate, collateral, covenants and relationship
banking.

The survey was the primary source of data collection. It was
created through the online system and sent randomly to selected
banks in Mama, Lund and Helsingborg.

The banks deem that relationship banking is the most important
tool to impel the commercial real estate companies to act in the
interests of the banks. Relationship has a great impact on the
other tools. Relationship banking, covenants and collateral are
more important tools during the current recession than during
the previous boom. The importance of interest rate remains
unchanged.
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1. Inledning

| detta inledande avsnitt introduceras lasaren till studiens amne. Avsnittet borjar med en kort
redogérelse av fastighetsmarknaden i dag. Vi fortsitter med att diskutera uppsatsens
problemomrade och vad som har undersokts inom omradet. Efter problemdiskussionen
presenteras uppsatsens fragestallning och syfte. Kapitlet avdutas med en redogorelse om
uppsatsens bidrag och varfér vi anser det vara viktigt att genomféra den.

1.1. Bakgrund

"Det rader istid for fastighetsaffarer” (SvD, 2008-10-13), " Mardromshost” (Aftonbladet,
2008-08-22), " Finanskrisen borjar skorda fastighetsoffer” (DI, 2008-10-22), " Finanskrisen
sér brutalt mot fastighetsbranschen” (DN, 2008-10-10), " Den varsta finansiella krisen sen
1929" ...

Den senaste tiden har vi i dagstidningar kunnat 1&sa om hur negativt den finansiella krisen
dagit till mot den svenska fastighetsmarknaden. Det var under hésten 2008 som den
finansiella krisen, som av manga anses vara den vérsta sedan 30-talet, flyttade 6ver Atlanten
fran USA. Nu, varen 2009, nar krisen tagit ett allt hardare grepp om den svenska
fastighetsmarknaden, anser manga att det finns obehagliga likheter med den bank- och
fastighetskris Sverige genomlevde under borjan av 90-talet. Da sdldes fastigheter till priser
langt under vad de bara ndgra manader tidigare varit varderade till. Frdgan & nu om historien
& pavég att upprepa sig?

| dlutet av 80-talet var fastighetsmarknaden inne i ett skede dér fastigheters véarde standigt
steg. Intresset for att ga fastigheter okade. Priserna pa fastigheter steg kraftigt och manga
valde att investera i fastigheter i tron om en sdker investering. Den avreglerade
kreditmarknaden gjorde att kreditvillkoren var gynnsamma, vilket i sin tur gjorde det |6nsamt
att finansiera fastighetskop genom |an. | borjan av 90-talet borjade de forsta varningstecknen
att rapporteras och darefter gick det fort. Réntorna steg kraftigt och hdsten 1992 var den
svenska marginalrantan uppe pa 500 procent. De hdjda réntorna i kombination med den
svenska kronans fall och en 6kande inflationstakt kopplade ett allt hardare grepp om den
svenska ekonomin. ArbetslGsheten steg dramatiskt, huspriserna rasade, bostadsbyggandet foll
med 83 procent och konkurserna avlgste varandra (Sandberg et a. 2005:12). Med hogt
beldnade fastigheter, sunkande hyresintékter och en skenande réanta tvingades manga
fastighetsbolag att snabbt oka likviditeten. Fastigheterna fick darfor sdljas langt under
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inkopspriset, vilket fick till foljd att ménga fastighetsbolag gick i konkurs. Eftersom méanga av
fastighetskopen var finansierade genom finansbolag, som i sin tur byggde sin utlaning pa
upplaning i de svenska bankerna, rasade krisen i en véddig fart. Bankerna stélldes infor
problem med stora kreditforluster och behovde slutligen statligt stod for att klara den kris de
plotdigt befann sig i. Fastighetskrisen blev darfér ocksa en bankkris vars motsvarighet
Sverige inte upplevt sedan 30-talet.

Dagens finanskris har flera likheter med 90-talskrisen. Sverige har under de senaste aren,
precis som under slutet av 80-talet, befunnit sig i en gynnsam hodgkonjunktur med ekonomisk
tillvéxt och relativt 1ag arbetsloshet. Det har investerats och byggts mycket nya kontors-,
butiks- och bostadsfastigheter. Kreditvillkoren har varit gynnsamma vilket gjort det latt att
l&na pengar, inte barai Sverige utan 6ver hela varlden. Fastighetsprisutvecklingen har pekat
stadigt uppat vilket lett till 6kad handel i spekulationssyfte. De stora finanskriserna har, i ett
historiskt perspektiv, uppkommit nér realrantan varit 1&g niva under en langre period. Det
innebar att det blir attraktivt for hushall och foretag for att belana pengar, vilket dkar risken
for en hog skuldséttning for dem (Affarsvérlden, 2008-11-26).

Manga anser att viktiga bakomliggande faktorer till 90-talskrisen var avregleringen av
kreditmarknaden samt en skatteomlaggning. | dag pekar man istéllet pa bolanekrisen i USA
och stigande véarldsmarknadspriser pa energi och livsmedel (Affarsvarlden, 2008-10-08). Pa
den svenska fastighetsmarknaden kom den avgorande vandningen under 2008. Priserna pa
kontors- och butiksfastigheter som tidigare stadigt stigit i varde, kom nu istédlet att rasa
(Rikshanken, 2008:67) och bankerna blev snabbt mycket restriktiva i sin kreditgivning och
borjade kréva alt mer av sina lantagare. | takt med en sviktande svensk ekonomi tvingas
bankerna vidta drastiska dtgarder for att radda sig sav och undvika att hamna i samma

situation som den under 90-talet, eller for den delen tvingas i konkurs sdsom finansinstitut i

USA.

1.2. Problemdiskussion

De foretag som i dag inriktar sin verksamhet pa dgande och forvaltning av fastigheter, det vill
sdga fastighetsbolag, utgor tillsasmmans den enskilt storsta bransch som de fyra svenska
storbankerna lanar ut till. Enligt en rapport fran Riksbanken (2008:53) gar en tredjedel av
utldningen till icke-finansiella foretag, till just fastighetsbolag. En stor del av utlaningen sker



med fastigheter som sakerhet vilket innebér att vardet pa sakerheterna kan minskai samband
med lagkonjunkturer. | takt med att hyror och fastighetspriser nu sunker kommer bankernas
risker for kreditforluster att Oka. Eftersom sa mycket som en tredjedel av utléningen till icke-
finansiella foretag gar till fastighetsbolag borde konsekvenserna darfor bli forodande for
bankerna. Samma rapport visar att trots risken for en global finanskris 2008, fortsatte
bankerna att oka sin upplaning till fastighetsbolag. Detta borde innebéra att bankernas risk for
kreditforluster har fortsatt att 6ka trots medvetenheten om en eventuell finanskris. De senaste
rapporterna har nu ocksd visat att konkurser bland fastighetsbolagen har tilltagit och att
sannolikheten for att fler fastighetsbolag ska ga i konkurs & Gverhangande (Riksbanken,
2008). Vi har darfor borjat fundera 6ver hur svenska banker férmér fastighetsbolagen att
agerai bankensintresse for att erhdlna krediter ska dterbetal as.

Bankerna har ur ett historiskt perspektiv vid sin kreditgivning anvant sig av olika verktyg for
kontroll, riskbedémning, 6vervakning och kompensation i syfte att tillgodose sina intressen
gentemot |antagaren. Bankerna har ett intresse av att minska den informationsasymmetri som
finns mellan |antagare och langivare. | teorin beskrivs flera verktyg som kan anvandas under
kreditengagemang for att minska bankers osdkerheter och risker vid kreditgivning. |
uppsatsen ” Bankers kreditengagemang med sma foretag” delar Erlandsson et al. (2007) in
dessa verktyg i tre kategorier, (1) kontrakts-/passiva verktyg (ranta, sdkerheter och personlig
borgen), (1) Overvakning-/aktiva verktyg (relation och delagarskap) samt (I11) dvervakning-
/delvis aktiva verktyg (covenants och performance pricing). D& denna uppsats har sin
utgangspunkt i den gangna hogkonjunkturen har vi borjat fundera 6ver om, och i sa fall hur,
dessa verktyg tillampas under radande lagkonjunktur. Forvisso stér sig de svenska bankerna
val i en internationell jamforelse (Riksbanken, 2008), men i takt med att finanskrisen blir allt
diupare har kreditférlusterna fortsatt att Oka. Enligt Penny (2009) forvantar sig
fastighetssektorn att flera 1an inte kommer att fullbordas under 2009. Det borde innebéra att
banker har forandrat sin utlaningspolitik och blivit mer restriktiva for att hantera den okade
osakerheten. Vi vill med denna uppsats studera vilka verktyg bankerna anvander sig av under
kreditengagemang med fastighetsbolag i radande |agkonjunktur jamfort med den gangna
hogkonjunkturen.

| Sverige sker finansieringen av fastigheter forst och framst genom bolaneinstitut, sa kallade
hypoteksbolag. De fyra storbankerna (Handelsbanken, Nordea, SEB, Swedbank) bedriver
samtliga hypoteksverksamhet. Dessa banker & ocksa de fyra storsta bankerna vad géller



fastighetsfinansieringar. Det femte storsta bolaget, SBAB, & ett statligt bolag som
ursprungligen enbart finansierade statliga bolan. | borjan pa 90-talet borjade SBAB att
konkurrera med 6vriga bankmarknaden och har i dag en betydande marknadsandel inom
svensk hypoteksverksamhet (Svenska Bankfdreningen, 2007).

Vi vill mot bakgrund av var problemdiskussion, studera hur dessa och liknande banker i dag

anvander sig av verktyg for att battre forma fastighetsbol agen att agerai bankernas intresse.

Beroende pa verktygens utformning har banken mojlighet att kontrollera och Gvervaka
kreditengagemanget sa att |antagaren agerar i bankens intresse (figur 1). Genom att anvanda
sig av verktyg hoppas bankerna pa att minska informationsasymmetrin samt problemen med
adverse selection och moral hazard. Detta gor bankerna for att sakerstalla fullgorelsen av |anet

och garantera sig aterbetalning av 1an och ranta.

Bank Lan borjar Lin
beviljar lopa fullbordat
lan
Laneansdkan Kreditengagemanget
Bank Omforhandling, utformning/ forindring av
utformar verktyg
verktyg

Figur 1. Procesdlinje for 1an (Kalla: egen)

1.3. Tidigare forskning

Under de senaste aren har ett flertal uppsatser skrivits inom samma dmnesram. Uppsatsen
" Bankens kreditengagemang med sma foretag” (2007) kartlade vilka verktyg som formar sma
foretag att agera i bankens intresse. Studien genomfordes i ett finansiellt ”stabilt” lage dar
man studerade hur banker tillampade verktygen for att forma sma foretag att dterbetala
erhdllna krediter. Uppsatsen visade att banker upplevde en hogre grad av
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informationsasymmetri och att féretagsledare darfor spelade en nyckeroll vid
kreditengagemang. Studien visade ocksa att de viktigaste verktygen som anvandes for att
forma foretagen att agera i bankernas intresse var personlig borgen och relationen till

banktjanstemannen. Detta géllde dock for sma foretag under htgkonjunktur.

| uppsatsen ” En ny finans- och fastighetskrisi antagande?” (2006) undersoktes sannolikheten
for en ny fastighetskris under 2000-talet. Studien resulterade i att sdval finans- som
fastighetsmarknaden var betydligt béttre forberedda an var de varit 15 &r tidigare. Uppsatserna
" Kreditbedomning - Vilka faktorer banker anvander vid kreditbeddmning” (2007) samt
" Faktorer som paverkar bankers kreditgivnings- och uppfoljningsprocess’ (2005) undersokte
hur kreditgivningsprocessen ser ut i olika banker samt vilka verktyg som ansdgs ha mest
betydel se vid bedémning av beviljat 1an. Uppsatserna visade att kreditgivningsprocesserna var
likvardiga i olika banker samt att foretagets afférsidé, foretagsledarens skicklighet och
entreprendrskap var viktiga faktorer for bankerna vid beddémning av beviljad kredit. De
verktyg som anvandes i storst utstréackning visade sig vara rénta, sékerheter och personlig

borgen, men aven relationen mellan féretaget och banken var viktig.

Sammanfattningsvis har dessa studier visat att banker anvander sig av olika verktyg i
kreditsammanhang. Daremot saknas det studier om hur bankers kreditengagemang ser ut till
fastighetsbolag och under en I&gkonjunktur. Det & i detta gap som var uppsats tar sin
utgangspunkt. Vilka verktyg &r viktigast nér det géller fastighetsbolag? Ar det samma verktyg
som tilldampas i nuvarande |&gkonjunktur som under den gangna hdgkonjunkturen? Skiljer sig

bankernas tillampning av verktygen sig &, och i safall hur?

1.4. Problemformulering
Med utgangspunkt fran var problemdiskussion och tidigare studier har vi identifierat tva

problemstalIningar som vi valt att utga ifran:

* Vilka verktyg anvander sig bankerna framst av, under kreditengagemanget med
fastighetsbolag, i radande |agkonjunktur?

« Finns det skillnader i tillampningen av dessa verktyg under nuvarande lagkonjunktur
jamfort med den gangna hdgkonjunkturen?



Vi avser att med hjdp av problemformuleringarna na fram till uppsatsens syfte och darigenom

kunna bekréfta eller forkasta de hypoteser vi presenterar nedan.

1.5. Syfte och hypotes

Syftet med uppsatsen & att utreda hur banker, under kreditengagemang, anvander sig av
verktyg for att béttre forma fastighetsbolag att agerai bankernas intresse under 1agkonjunktur.

| uppsatsen har vi stéllt féljande hypoteser:
* Banker anvander sakerhet som det dominerande och viktigaste verktyget.

« Banker har stramat at kreditengagemanget under radande |agkonjunktur.

1.6. Avgransningar

Uppsatsen ar primart inriktad pa att undersoka hur banker tillampar verktyg for att béttre
forma fastighetsbolagen att agera i deras intresse. Nar verktygen utformas &r lanet redan
beviljat, darfor avgransar vi uppsatsen fran att berora kreditbedémningsbesiut (se figur 1). Vi
har vidare valt att koncentrera uppsatsen till att enbart berdra bankers kreditengagemang till
medelstora fastighetsbolag. Sma foretag bedrivs i manga fall som familjeféretag. Dessa
foretag brister oftai kvantitet och kvalitet avseende de finansiella rapporterna, varpa det blir
svart att tillampa foretagsekonomiska teorier som covenants pa sma fastighetsbolag. Vi har
ocksa valt att utesluta stora fastighetsbolag ur var studie pa grund av den komplexitet som
foljer med stora foretag. Det kan bli tidskravande bade for oss och fér intervjupersonerna att
kartlagga kreditengagemanget med stora fastighetsbolag. Mot bakgrund av detta har vi
avgransat oss fran sma och stora fastighetsbolag. Undersokningen & genomford pa lokala

bankkontor i Skanes tre stérsta stader; Mamo, Helsingborg och Lund.

1.7. Uppsatsens bidrag

Som vi tidigare némnt, har mycket forskning gjorts inom omradet for bankers riskhantering i
alméanhet. Vi har &t en tidigare studie (Erlandsson et a. 2007), som visar pa bankers
kreditengagemang till sma foretag i allmanhet, vara utgangspunkt for denna uppsats. Det vi
saknar & en studie Over bankers kreditengagemang till specifikt fastighetsbranschen och vi



hoppas mot bakgrund av detta att kunna fylla gapet. Med uppsatsen hoppas vi kunna beskriva
hur svenska banker tillampar sina verktyg under rédande lagkonjunktur. Genom att visa hur
olika svenska hypoteksbolag i dag agerar, hoppas vi att kunna bidra med en enhetlig bild av
hur verktygen tillampas i kreditengagemanget som kan varartill anvandning for bankerna och

hypoteksbolagen.

1.8. Centrala begrepp

| detta avsnitt definieras begrepp som har en central funktion i uppsatsen.

Beldningsgrad: Med beldningsgrad avses hur stor del av fastighetens véarde som tillats att

bel nas.

K reditengagemang: Med kreditengagemang avses tiden fran det att en kreditbeddmning gjorts

och beviljats av banken tills dess att |anet &r fullgjort.

Hypoteksholag: Begreppet anvénds synonymt med bank och avser bankégda bolag med

inriktning pa fastighetsfinansiering.

Medelstort fastighetsbolag: Med ett medelstort fastighetsbolag avser vi ett bolag vars
karntjanst &r att tillhandahalla bostader, lokaler och/eller kontor med en omséttning pa mellan

7 och 40 miljoner euro. Med fastighetsbolag menar vi féretag som agerar pa den
kommersiella fastighetsmarknaden.

Reporanta: Den ranta som bankerna kan lana eller placeratill i Riksbanken pa sju dagar.

Vakanser: Begreppet avser outhyrda ytor i |agenheter, kontor, fabrikslokaler med flera

Verktyg: Med verktyg avser vi de olika handlingar/medel som bankerna kan tillampa under

ett kreditengagemang for att béttre forma lantagarna att agerai bankernas intresse.

1.9. Malgrupp

Vér uppsats riktar sig framst till ekonomistudenter som har férkunskaper inom finansiering,
varfor forklaringar till en del vedertagna begrepp inte definieras. Uppsatsen kan aven vara av



intresse for bankpersonal och andra intressenter som & intresserade av bankernas

kreditengagemang med fastighetsbolag i dagens |&gkonjunktur.

1.10. Disposition

Kapitel 2 - Metodologisk design

| det andra kapitlet presenteras uppsatsens vetenskapliga ram. Arbetsgangen beskrivs och de
metodologiska valen diskuteras. Utover detta redogors det for uppsatsens urval av
respondenter samt validiteten av dem.

Kapitel 3 - Praktiskt och teoretisk referensram

Det tredje kapitlet avser att beskriva den praktiska och den teoretiska referensramen. Avsnittet
avslutas med en diskussion kring verktygens samband och férhallande till varandra.

Kapitel 4 - Empiri

| det fjarde kapitlet presenteras det empiriska materiadlet som insamlats genom den
enkatundersokning som legat till grund for inhamtning av primardata.

Kapitel 5- Analys

Det femte kapitlet avser att diskutera, analysera samt vardera det empiriska materialet och
jamfora det med den teoretiska referensramen.

Kapited 6 - Slutsats

| det avlutande kapitlet presenteras uppsatsens slutsats och svarar pa uppsatsens syfte,

problemformuleringar och hypoteser.



2. Utredningsdesign

| detta avsnitt presenterar vi vart vetenskapliga angreppssatt och hur vi har gétt tillvaga

under arbetets gang. Avslutningsvis for vi en metodol ogisk diskussion om vara val.

2.1. Vetenskapligt angreppssatt

Uppsatsen & gjord som en empiriskt kartlaggande utredning. Det innebér att vi kommer att
beskriva ett kant omréde i en speciell situation (Wijk, 2009). Var uppsats kanda omréde ar
bankers kreditengagemang med fastighetsbolag och den speciella Situationen &
lagkonjunktur. Uppsatsen &r skapad utifran ett deduktivt sétt dér man gar fran det " generella
till det speciella’ (Rienecker et a. 2008:160). Som forfattare har vi darfor utgétt fran ett
teoretiskt kant omréde och utifran det framstéllt hypoteser. Hypoteserna har sedan varit
vagledande for datainsamlingsprocessen. Till sist presenteras resultatet av utredningen dar
hypotesen forkastas eller bekréftas beroende pa vilken slutsats som framkommit av analysen
(Bryman et al. 2005:23).

Vid insamling av det empiriska material som anvands i analysen har vi anvant oss av en
kvantitativ metodstrategi. Enligt Backman (1998:33) innebar det att resultatet utgors av
matematiska observationer som kan bearbetas statistiskt. Forutom matematiska observationer
har vi i uppsatsen ocksa valt att fordjupa det empiriska materialet med svar fran dppna fragor
som i mer eller mindre omfattning &ven gor uppsatsen kvalitativ. Ramen for insamlingen av
det empiriska materialet utgors av en surveyunderstkning. Det innebér att data som insamlats
utgors av fler an ett fall, vid en viss tidpunkt i syfte att fa fram kvantifierbar métdata. Dessa
métdata anvands sedan i analysen for att hitta olika sambandsmdnster och kopplingar mellan
variabler (Bryman et a. 2005:47,66).

2.2. Primar och sekundar data

Sekundédrdata & det materiad som insamlats av andra och som tidigare publicerats i
forskningsrapporter, arsredovisningar, bocker och Gvriga medier. Syftet med uppsatsens

sekundéardata & att den forst och framst ska svara for var teoretiska referensram.



Sekundardata har ocksa anvants for att utveckla en bredare och djupare forstaelse for sava
amnet (Halvorsen, 1992:72).

Det material som vi séva har samlat in till uppsatsen kallas for primérdata. Det & sadan
information som inte varit publicerad tidigare. Primardata insamlas vanligen genom
intervjuer, observationer eller enkédter (Halvorsen 1992:72) For att uppna syftet med
uppsatsen och forsoka svara pa problemformuleringarna har vi anvant oss av enkéter som

respondenterna gavafylleri.

2.2.1. Enkater

Vid insamlingen av primérdata stod valet mellan intervju och enkét. Vi & medvetna om
intervjuernas fordelar, men som f6ljd av uppsatsens kritiska resurser, savé tidsméssiga som
ekonomiska, foll valet pa enkéater. Vi anser vidare att vi genom enkéater har haft méjlighet att
ta del av fler respondenters svar och darmed att vi har fatt en bredare bild av hur banker
tillampar verktygen. Enligt Bryman et al. (2005:162) kan man med férdel anvanda sig av
enkater ndr man ska gora kvantitativ forskning. Delvis har man med begransade ekonomiska
resurser (1) mojlighet att na ut till fler respondenter, samtidigt som (I1) enkéter gar snabbare
att administrera och distribuera. Detta vill vi anse varatill fordel for var uppsats med tanke pa
vara kritiska resurser. Andra fordelar ar (111) att intervjuarens paverkan pa respondentens svar
forsvinner i samband med att enkaten fylls i av respondenten gav. En ytterligare fordel &r
(IV) att enkéters strukturerade fragor altid stélls pa likalydande sétt oavsett av vem som &r
respondenten. Vi anser oss darfor, mot bakgrund av ovanstdende resonemang, ha fatt

enhetlighet och reliabilitet i svaren eftersom respondenterna har fatt identisk information.

Nackdelen med Internetenkéter & att respondenterna inte har majlighet att stélla fragor vid
eventuella problem med enkaten. Genom att erbjuda hjap 6ver e-post och telefon anser vi att
vi minskat detta hinder. Samtidigt maste den hjalp som lamnas vara mer inriktad pa att fa
respondenten att forsta frégan, an att bidra med information.

En annan nackdel vi stotte pa under uppsatsens gang, var att alla teorier inte passade in i ett
enkatformat. Nagra av de teorier vi har valt att tillampa i uppsatsen, & av mer komplicerad
natur och kan i manga fall anvandas till annat an det vi amnar anvanda dem till i denna

uppsats. For att undvika detta och 6ka forstaelsen har vi i inledningen till enkéten presenterat
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problematiken mellan langivande och lantagande foretag samt forklarat att teorierna i

uppsatsen ska anvandas for att dverbrygga denna problematik.

| uppsatsen har vi sdledes anvant oss av enkédter som teknik for att samla in primardata.
Enkéter forknippas oftast med nagonting som skickas per post. Det finns ocksa andra
tillvagagangssétt for att insamla primérdata till undersokningen. Forutom att man i dag kan
publicera enkéter pa Internet, eller skicka dem med e-post gér det ocksd att anvanda sig av
"enkét under ledning”. Det innebér att man tar med sig enkéten till den som ska besvara den.
Da far man som utredare méjlighet att hjapa till och eventuellt fortydliga fragorna i vissa
avseenden (Patel, 1987:102).

Vid utformningen av intervjufrégor i enkéter, brukar man beakta graden av standardisering
och graden av strukturering. Eftersom enkéater & konstruerade pa s sétt att varje person som
svarar pa enkaten ska svara pa likalydande frégor i samma ordning har enk&ter en hog grad av
standardisering (Patel, 1987:103). Nér det gdler graden av strukturering menar man vilket
"svarsutrymme” respondenterna far. Vid anvandning av enkder med ldg grad av
strukturering, lamnas det utrymme for intervjupersonen att svara pa frégan med egna ord.
Motsatsen till ostrukturerade intervjufragor & strukturerade frégor. Det innebér att man ger
lite eller inget utrymme alls for respondenten att svara med egna ord da enk&ten innehaller
fasta svarsalternativ (Lundahl et al. 1999:32).

Néar man genomfér enkdtundersokningar tenderar bortfallet ofta att bli stort. Forskare menar
att svarsfrekvenser pa 25 procent & oacceptabelt. Samtidigt finns det manga publicerade
vetenskapliga artiklar som uppvisar en mycket |&gre svarsfrekvens. Dessa forfattare menar att
artiklarnas validitet & hog anda Det viktiga i en sddan situation &r att man maste reflektera
over vilka konsekvenser bortfallet far for svaret (Bryman et a. 2005:167). Bryman
(2005:165) menar att man redan innan enk&terna ska distribueras har magjlighet att vidta
atgarder for att minska pa bortfallet. Forslagsvis kan man gora en bra introducering och visa
pa hur viktigt det & med just den bertrda respondentens svar, man kan se till s att svaren
enkelt kan returneras, man kan gora en attraktiv layout och man kan erbjuda ndgon form av

ersattning for svaren.

Vi valde att distribuera enkdterna pa Internet och att lata intervjupersonerna sjavstandigt
svara pa fragorna. Svarsalternativen var av sava strukturerad som ostrukturerad karaktar. En

del frégor hade fasta svarsaternativ medan andra gav respondenterna méjlighet att motivera
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och utveckla sina svar. For att sakerstélla eventuella problem som respondenten stétte pa nar

enkéaten fylldesi, erbjods hjép genom telefon- och e-postkorrespondens.

2.3. Vart urval av banker

| Sverige sker bankers utlaning till fastigheter framst genom kreditmarknadsforetags
bol&neingtitut, sa kallade hypoteksholag. | Sverige finns det fyra stora bolaneinstitut, raknat pa
utldnat kapital till bostadsfastigheter och kontors-/affarsfastigheter. Dessa & Stadshypotek,
Swedbank Hypotek, Nordea Hypotek och SBAB (Svenska Bankforeningen, 2007:7). Vi bad
darfor representanter for samtliga dessa bolag att medverka i undersokningen. Utdver dessa
valde vi ocksa att kontakta Danske Bank, Sparbanken Finn samt SEB for medverkan.
Enké&terna har skickats till 21 lokala, slumpméssigt utvalda, kontor i Skanes tre storsta stader
Mamo, Helsingborg och Lund. Enligt Fastighetsindikatorn (2008) ar stéderna representativa
for den svenska fastighetsmarknaden, vilket motiverar vart val av dessa stéder.

Respondenterna utgjordes av banktjanstemén som i dag har kunskap och arbetar med
kreditgivning till fastighetsbolag. En del av fragorna ombads respondenterna att jamfora
dagens lagkonjunktur med foregaende hogkonjunktur. Anledningen till att vi valde att jamféra
med foregdende hogkonjunktur och inte med foregaende fastighetskris &r att sannolikheten ar
storre att respondenterna arbetade under foregaende hogkonjunktur an att de arbetade som

banktjansteman under 90-tal skrisen.

2.4. Procedur for insamling av data

De sekundérdata som vi anvander oss av i uppsatsen & inhamtad genom olika universitets
tillgangliga uppsatsdatabaser, sokmotorer pa Internet samt biblioteksdatabaser. Dessa ar bland
annat OLLE, GUPEA, Google, ABI/INFORM Globa och Elin. De sokord som vi har anvant
0ss av ar; bank*, bank credit, bank lending, banking, relationship lending, relationship
banking, multiple bank relationship, real estate/property finance/lending, agency theory,
moral hazard, adverse selection, asymmetric information, collateral, covenants. Aven olika

kombinationer av dessa sokord har anvants.

Respondenterna som valdes ut for insamling av primérdata, kontaktades forst per telefon. |

samband med telefonsamtalet presenterades undersokningens syfte och hur viktigt det var
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med just den berdrda personens delaktighet i undersokningen. | slutet av samtalet bad vi om
respondentens e-postadress och dennas asikt om undersokningen. Efter samtalet skickades e-
post till respondenten i vilket vi hanvisade till hemsidan dér enk&ten gick att fylla i. N&r
enkaten var ifylld sparades svaren pa hemsidans server. Systemet som vi anvande oss av
garanterade att samma dator enbart kunde svara pa enkéten en gang, genom ett sa kallat IP-
nummer. P& det sittet minskade vi risken for att samma person skulle besvara enkéten tva
ganger. Hemsidan fanns tillganglig pa
https.//survey.mamut.com/s?s=12874&i=[ID] & k=[KEY]&ro=[REOPEN] (Appendix 1) for
respondenterna fran den 4 mgj till och med den 20 maj 2009.

De respondenter som inte svarade pa enkéten efter den forsta kontakten, kontaktades igen
efter en vecka, via e-post eler telefon och ombads att svara. Detta gjordes for att minska
bortfallet och 6ka validiteten.

2.4.1. Bearbetning av data

Efter sutdatumet hamtades all information frén servern och vi paborjade bearbetningen av
data. Data sasmmanstélldes och presenterades dels som matematiska observationer och dels i

|6pande text, tabeller och diagram.

2.5. Metodologisk diskussion

Uppsatsen ar uppbyggd och genomford for att kunna besvara syftet. De val och inriktningar vi
har gjort & av stor betydelse for uppsatsen resultat. Bryman et al. (2005:19) menar att de
metodologiska valen, vid en deduktivt angreppssatt, ska goras sa att man pa bésta sitt kan
beskriva sambanden mellan teori och forskning. Enligt Halvorsen (1992:61) ska man darfor
forst utga fran vilka teorier som avses |amna béast svar pa syftet och sedan bestamma vilken
metod man ska anvanda sig av for insamlandet av data. Problemet som vi ser det, &r att man
som utredare inte alltid har de rétta resurserna och forutsdttningarna for att vélja den absolut
bésta metoden. Det som &r viktigt att darfor ha i dtanke nar man utvérderar denna uppsats
valda metod &r véara kritiska resurser ekonomi, tid och i viss man omfattning. Da utredningen
& genomford pa kandidatniva finns det vissa restriktioner géllande uppsatsens omfattning,

darfor har urvalet av tillampade teorier och respondenter inte gjorts sa stort som onskats. Som
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student & de ekonomiska resurserna begransade, vilket bland annat har paverkat uppsatsens
metod for insamling av data. Eftersom tidsramen for denna uppsats var satt till tio veckor har
den djupgadende forskningen inom omradet &ven den varit begréansad.

Utifran syftet att skapa en forstaelse for amnet, samt de kritiska resurserna, har vi valt att
angripa uppsatsen deduktivt. Det deduktiva angreppsséttet valdes eftersom det redan tidigare
genomforts en uppsats ” Bankers kreditengagemang med sma foretag” (Erlandsson et al.
2007) pa magisternivd, inom ramen for vart uppsatsomrade. D& presenterades och
genererades flertalet verktyg som banker anvander sig av under kreditengagemang. Vi vill i
uppsatsen istallet visa pa hur dessa teorier tillampas i dagens |agkonjunktur och darfor valdes
det deduktiva angreppsséttet.

Nér en undersbkning & av deduktiv karaktér, hérleds utredningen av en eller flera hypoteser
som & framstédllda av den redan befintliga teorin (Halvorsen, 1992:45). Halvorsen (1992:45)
menar ocksa att en hypotes ska formuleras sa att den pa basta sétt tvingar oss som forfattare
att "grundligen tanka igenom” de frégor vi vill ta upp. Utifran radande marknadsforhallande i
fastighetsbranschen, har uppsatsen végletts av hypoteserna ” Bankers kreditengagemang har
stramats at under radande lagkonjunktur” samt ” Banker anvander sikerhet som det
dominerande och viktigaste verktyget” . Hypoteserna har styrt utformningen av enkéten for att
dei slutsatsen ska kunna bekréftas eller forkastas.

| uppsatsen anvander vi oss av en kvantitativ metodstrategi. Forskare varlden dver riktar en
hel del kritik mot denna metod. Generellt brukar man pasta att kvantitativ forskning méter
olika foreteelser och att tyngden ligger pa prévning av teorier. Det man som forskare brukar
kritisera & den kvantitativa forskningens generella brist pa fordjupning inom omrédet. |
kvalitativ forskning anvands denna fordjupning till att uttyda, forsta och generera nya teorier
(Bryman et al. 2005:322) (Patel, 1991:43). Vi anser trots detta att kvantitativ forskning &r lika
viktig som kvalitativ. Det beror pa att man med hjalp av en kvantitativ forskning kan bekréfta
eller forkasta en kvalitativt genererad teori. Manga forskare menar samtidigt att distinktionen
mellan kvantitativ och kvalitativ forskning &r liten och att forskning bade kan vara kvantitativ
och kvalitativ pd samma gang (Patel, 1991:43). Utgangspunkten i uppsatsen ar att undersoka
bankernas tilldmpning av verktyg i kreditengagemanget med medelstora fastighetsbolag.
Darmed anser vi, mot bakgrund av vara begrénsade resurser, att en kvantitativ studie &r
lamplig.
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2.6. Validitet

Begreppet validitet brukar dverséttas med giltighet eller relevans. Det innebér hur pass va de
dutsatser som genererats fran underokningen, stammer Overrens med verkligheten. |
uppsatsen har vi fokuserat pa intern och extern validitet (Halvorsen, 1992:41). Den interna
validiteten handlar om huruvida var datainsamlingsmetod méter det som syftet med uppsatsen
avser att méa. Den yttre validiteten handlar om hur pass va vart resultat kan generaliseras

och anvéandas utéver uppsatsens undersokningsomrade (Bryman et al, 2005:49).

Frégorna i enkéten & uppbyggda pa teorier som & vedertagna pa banker, universitet och
andra liknande ekonomiska institut och institutioner. Vi anser darfér att den interna validiteten
vad géller frdgornas uppbyggnad, det vill siga begreppsvaliditet, & hog. Problemet vid
kvantitativ surveyforskning &r att det & svart att sla fast en viss orsaksriktning, det vill sdga
att uppsatser har hog kausalitet. Trots att uppsatser och utredningar har en hog
begreppsvaliditet ar de flesta kvantitativa surveyforskningar av en 1&g intern validitet (Bryman
et al. 2005:67). Det beror pa att dessa forskningars slutsatser ofta & kopplade till samband
inom det kanda undersokningsomradet, varpa det ar svart att dra slutsatser betréffande en viss
variabels beroende av en annan. De kvantitativa forskningarna som trots detta gett sig in pa att
forklara ett visst orsak och verkansamband i slutsatsen och hévdat att forskningens interna
validitet & hog, har manga ganger i slutdndan varit nagot naiva (Bryman et al. 2005:262).

Ovanstaende resonemang géller &ven for denna uppsats.

Enligt Bryman et a. (2005:68) blir surveyforskningens externa validitet tvivelaktig om man
anvander icke sumpmassiga urvalsmetoder. Vi har darfor slumpmassigt valt ut lokala
bankkontor i tre skanska stader till att besvara enkéten. Eftersom dessa skanska stader &r
representativa med avseende pa fastighetstransaktioner i landet, anser vi att resultatet fran
uppsatsen kan generaliseras till liknande stader i Sverige. Vi f&r darfor anse uppsatsens yttre

validitet och generaliserbarhet vara relativt hog.

2.7. Reliabilitet

Med begreppet reliabilitet menas hur pass palitliga métningarna &r. En hog reliabilitet innebér
I stora drag att utredningen ska kunna goras av en oberoende part samtidigt, med samma

matinstrument och f& samma resultat. Intervjumetoder och observationer ute pa faltet har
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sdlan en hog reliabilitet, vilket beror pa att fragorna sdllan ar strukturerade (Halvorsen,
1999:42). Eftersom uppsatsens primardata & genomford med strukturerade fragor anser vi att
reliabiliteten pa uppsatsen ar hog.

2.8. Kallkritik

Vid val av litteratur & det viktigt att ha ett kritiskt forhallningssitt gentemot forfattarens
trovardighet, objektivitet, hur aktuell kdlan & samt iakttagarens relation till
undersokningsobjektet (Rienecker et al. 2008:143). Vi har vid vart va av litteratur framst
anvant oss av sadan som ingar som kurdlitteratur i olika foretagsekonomiska kurser. Vart val
av kéllor & ocksa baserat pa vad andra narrelaterade studier har valt att refereratill. | de fall
da flertalet studier refererat till samma kélla har vi bedomt denna litteratur som vedertagen
och med ett objektivt angreppssétt. Som komplement till detta har vi anvant oss av artiklar ur
olika afférs- och branschtidningar. Innehallet i dessa typer av tidskrifter & vanligen av mer
subjektiv karaktdr. De & ofta vinklade efter artikelforfattarens egna varderingar, vilket stéller
krav pa oss som forfattare, att vara extra kritiskatill informationen. Vi har anvant oss av dessa

tidskrifter som ett komplement till vald litteratur.

| dagens kritiska lage kan banker tankas vara extra restriktiva med att ge ut information. Det
stéller krav pa oss att vara an mer kritiska till detta, da deras informationsutgivning kan vara
vinklad.
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3. Referensram

| detta avsnitt beskriver vi uppsatsens teoretiska ram. Avsnittet delas upp i en praktisk och en
teoretisk del. Den praktiska referensramen avser att introducera lasaren till den arena pa
vilken uppsatsen ager rum. Den teoretiska referensramen anvands for att beskriva vilka
teorier vi har valt att applicera primérdata pa. For att beskriva hur banker battre formar
fastighetsbolagen att agera i bankernas intresse har vi valt att lyfta fram verktygen: ranta,
sdkerheter, covenants och relation. Avsnittet aviutas med en diskussion om hur verktygen
forhaller sig till varandra samt hur den teoretiska referensramen ska tillampas.

3.1. Praktisk referensram

3.1.1. Dagens fastighetsmarknad

Precis som perioden som foregick krisen i borjan av 90-talet har priserna och
totalavkastningarna pa kommersiella fastigheter under de senaste aren haft en kraftig
utveckling uppét (Lind et al. 2005:212). Handeln med fastigheter har varit stor och det har
funnits manga hogt beldnade investerare som agerat pa marknaden. Mot slutet av 2007
borjade dock den svenska marknaden for fastigheter att mota en alt mer dampad och
avvaktande utveckling. Ar 2008 var den genomsnittliga totalavkastningen pa fastigheter
negativ (-3,3 procent, diagram 1) vilket senast intréffade under fastighetskrisen 1991 och
1992. Av totalavkastningen pa minus 3,3 procent 2008 pa fastigheter, utgjorde
direktavkastningen 4,9 procent och vardeforandringen pa fastigheten minus 7,9 procent.
Vardeforandringen paverkas negativt av stigande direktavkastningskrav och positivt av
siunkande direktavkastningskrav. P& grund av stigande direktavkastningskrav fran 2007 har

vardeforandringen darfor sunkit till minus 7,9 procent.

17



20

r—
- —— 15 &
| \ E
v \ 3
rd \ 10 B
” \ o
/ \
-~ "l\ 3
-~ \ 5 =
7~ &
- \ ot
.‘.e'"r \
\
—10
\
\
-5
2003 2004 2005 2006 2007 2008

= Fastighetsindex /Al Property

Diagram 1 Genomsnittlig totalavkastning (réd linje) pad den svenska fastighetsmarknaden (Kalla:
Svenskfastighetsindex SFI, 2009, Anm: Redigerat diagram) (Appendix I)

En klar skillnad fran foregaende kris & att det da var de svenska, hogt beldnade, mindre
fastighetsbolagen som blev de stora forlorarna. | dag ligger istdllet den vérsta
riskexponeringen hos stora utlandska investerare som under de senaste aren statt for en
betydande andel av den svenska marknadens transaktionsvolym (Fastighetsvérlden 2009-01-
28). Flera svenska fastighetsbolag har anvant sig av en forsiktig och defensiv strategi dar man
sdlt mer an man forvarvat. Utlandska investerare har darfor kommit att spela en allt viktigare
roll pa den svenska fastighetsmarknaden. 2006 stod utlandska investerare for drygt 40 procent
av dla investeringar som gjordes. 2007 Okade andelen utlandska investeringar till ca 60
procent av den totala investeringsvolymen i Sverige. Mot slutet av 2007 bdrjade marknaden
dock kanna av de forsta tecknen pa den globala finansiella kris vi i dag befinner oss i. 2008
praglades av en lagre aktivitet pa marknaden sdvd vad gédllde antalet affarer som
transaktionsvolymen pa affarerna. Aven om det forsta halvaret 2008 inleddes starkt s
mérktes en markant skillnad mellan det andra och tredje kvartalet med fortsatt forsamring
under det fjarde. Under 2008 minskade de utldndska investeringarna till 25 procent

(www.riksbank.se, stabilitetsanalys) (www.branschnyheter.se).

Det forsta kvartalet 2009 uppgick den totala transaktionsvolymen pa den svenska
fastighetsmarknaden till 4,5 miljarder kronor. Jamfort med det forsta kvartalet 2008 innebéar
detta en minskning med 76 procent samt med 82 procent i jamférelse med det forsta kvartal et
2007. Den kraftiga minskningen beror framst pa det tuffare finansieringslaget vilket har
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medfort att farre affarer genomforts under det forsta kvartalet jamfort med tidigare ar
(Newsec, 2009-04-03).

Utvecklingen pa fastighetsmarknaden har en stor inverkan pa den svenska ekonomins
finansiella stabilitet. Bankerna baserar sin fastighetsutlaning till stor del mot pant i fastigheter.
| en Iagkonjunktur kan ett prisras pa fastigheter fa stora konsekvenser for banker och andra
finansbolag, vilket i sin tur forvarrar konjunkturen. En annan faktor som gor
fastighetsmarknadens utveckling viktig for den finansiella stabiliteten &r att fastigheter ofta ar
attraktiva placeringsformer for till exempel pensions- och forsakringsbolag (www.riksbank.se,
stabilitetsanalys). Darmed paverkar fastighetsmarknadens utveckling flera viktiga delar av det
svenska ekonomiska systemet.

Om man jamfor den svenska fastighetsmarknaden med den europeiska har de foljt varandra.
Under forsta kvartalet 2009 uppgick direktinvesteringarna i den europeiska
fastighetsmarknaden till 12 miljarder euro, vilket motsvarar en minskning med 70 procent
jamfort med forsta kvartalet 2008. Dock rapporteras det om ett forbattrat marknadsklimat och
en Okad optimism under det forsta kvartalet 2009 for hela den europeiska marknaden
(www.webfinanser.com). Manga svenska investerare har ocksa signalerat att det finns intresse
for nyinvesteringar i den svenska fastighetsmarknaden, men forst sedan priserna fallit
ytterligare nagot (Fastighetsvérlden, 2009-01-28).

3.1.2. Ranteutveckling och inflation

Riksbanken har som mal att hdlla den svenska inflationen, matt som den arliga 6kningstakten
av konsumentprisindex, pa 2 procent +/- 1 procentenhet. Detta i syfte att skapa goda
forutsdttningar for ett gynnsam ekonomiskt tillvaxtklimat (www.riksbank.se, inflation).

Enligt ett pressmeddelande fran Statistiska Centralbyran (2009-05-12) har konsumentpriserna
under de senaste 12 ménaderna sjunkit med 0,1 procent. Aven om priserna steg med 0,2
procent fran mars 2009 till april 2009, steg priserna mer under motsvarande period 2008 (+0,4
procent) vilket har resulterat i en inflation som ligger under noll, med andra ord rader
deflation. Fér mindre &an ett & sedan 1&g inflationen pa en helt annan niva. Under sommaren
2008, da oljepriset nadde rekordhdjder, |&g den svenska inflationen Gver 4 procent.
Riksbanken fortsatte darfor att hoja reporantan dven om det redan da stod klart att
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konjunkturen var pa vag att forsvagas. | september 2008 kom den sista hojningen, da
reporantan  héjdes med 0,25 procent till 4,75 procent (diagram 2) (www.seb.se)
(www.riksbank.se, inflation).

Sedan mitten av oktober, da finanskrisen var ett faktum, har Riksbankens rantesankningar
avlost varandra. | dagens lage (2009) har vi en rekordldg reporanta pa 0,5 procent och trots
detta spekuleras det i ytterligare sankningar. Genom att sdnka reporantan forsoker Riksbanken
bldsa nytt liv i den svenska ekonomin, da deflation & direkt negativt for den ekonomiska
utvecklingen. Saval konsumenter som foretag véljer att avvakta ytterligare prisfal innan de ar
villiga att borja handla eller investera. Vice riksbankschefen Svensson foresprakar en
ytterligare sankning av reporantan samt en utfastelse om att denna |&ga ranteniva ska
bibehallas under drygt 2 &rs tid for att stimulera ekonomin och konsumtionen (www.dn.se).
Huruvida det blir en ytterligare sankning av reporantan aterstar att se da det rader delade
meningar om detta.

Procent
5
4q
3
2
1
]
sep-05
jan-00 jul-n1 jan-03 jul-04 jan-06 jul-07 jan-09  Manad
RFeparantan

Diagram 2. Repor éntans utveckling under 00- talet. (Kalla: Riksbanken)

3.1.3. Basel II

Basel Il &r ett kapitaltackningsregelverk vars syfte ar att framja sékerhet och sundhet inom i
banksystemet. Det nya regelsystemet tradde i kraft & 2007 och innebér att riskvikterna vid
kreditbeddomningen pa ett battre sitt ska fangas upp for att i framtiden undvika storre
ekonomiska kollapser (Jochnik, 2005).

Det oOvergripande ramverket for Basdl 1l utgbrs av tre "pelare’, som ska verka som
patryckningsmedel for en integrerad risk och kapitalférvaltning av hela bankens verksamhet
och langivningsprocess. Sammanfattningsvis innebér pelarna att bankernas handlingsfrihet
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begransats och att bankerna delvis méaste agera enligt offentlighetsprincipen och bland annat
gora en samlad kreditbedomning for lantagarens samtliga risker pa marknaden
(www.rikshank.se, Basdl 11).

Tillampning av Basel 11 har inneburit att bankerna tvingats utveckla mer avancerade metoder
for kreditprocessen. Enligt proportionalitetsprincipen blir metoderna mer avancerade i takten
med verksamhetens storlek (figur 2) (Jochnik, 2005).

Enklare Avancerads
meioder metodar
Liten D-.’.:h enkel Stor :-::hlk-:mplex

Verksamhet j

Figur 2. Metod for kreditprocess enligt proportionalitetsprincipen (Kélla: Jochnick, 2005)

3.2. Teoretisk referensram — Verktyg

3.2.1. Principal-agentteorin och informationsasymmetri

For att forsta hur banker béttre kan forma fastighetsbolagen att agera i bankernas intresse
illustrerar vi, med hjalp av principal- och agentteorin, de problem som kan uppsta i
forhadllandet mellan banken och det |antagande foretaget. Problemen som beskrivsi principal-
agentteorin uppstar som en konsekvens av en rad intressekonflikter mellan det |angivande och

det lantagande foretaget.

Principal- agentteorin grundar sig i att &garna, det vill sdga principalen, delegerar uppdraget
at leda foretaget till en gavstandig foretagsedning, det vill sdga agenterna
Foretagdedningen kontrollerar foretaget medan &garna innehar ansvaret. Under dessa
forhalanden finns det olika intressen mellan &garen och foretagsiedningen om hur foretaget

ska drivas. Exempelvis kan principalens ma innebéra att utdelningen ska vara sa htg som
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majligt, medan agenten garna ser till foretagets basta pa lang sikt med en |&gre och jamnare
utdelning. Detta leder till intressekonflikter mellan agenten och principalen vars gap pa nagot
sétt maste dverbryggas (Andrén et al. 2003:74-75).

Forskare menar att intressemotsattningarna beror pa en informationsasymmetri mellan
parterna. Det informationsovertag som foretagsledningen far i verksamheten kan utnyttjas for
att skapa langsiktiga fordelar for agenten (Huang et al. 2006). Informationsovertaget orsakar
agentkostnader, som ur bankens perspektiv utgor skillnaden mellan vad ett féretag skulle
kunna vara vart och vad det faktiskt a vért. Ett sétt att minska risken for bankens
agentkostnader och 6verbrygga gapet pa informationsasymmetrin & att banken tillampar
overvakning med olika verktyg. Genom uppfdljning av rapporter, arsredovisningar och
liknande fundamentala handlingar kan verktygen, vid rétt anvandning, fungera som ett
overvakningsinstrument vars syfte & att reducera informationsdvertaget (Andrén et a,
2003:75).

Enligt Andrén et al. (2003:75) brukar fokus l&ggas pa att |6sa tva problem som uppstar mellan
agenten och principalen. Det forsta problemet innebér att forvantningar och mal skiljer sig a
mellan parterna. Det finns d& ett intresse for principalerna att kontrollera vad agenten i
praktiken gor, vilket ofta & kostsamt och problematiskt for principalen. Det andra problemet
& hur principaen ska kunna verifiera att agenten har agerat pa ett fordelaktigt sétt for
organisationen.

Apilado et a. (1992) och Eisenhardt (1989) har lyft fram ytterligare problem inom
agentteorin. En av dessa komplikationer &r adverse selection, vilket innebér att principalen har
en felaktig bild av agentens egenskap och formaga. Eisenhardt (1989) menar att banken i
relationen med foretaget inte kan faststélla att de besitter de egenskaper som de havdat. Detta
leder till att banken kommer att ha en hogre risk i laneportfoljen. Marquez (2002) anser att
problemet med adverse selection &ven kan leda till att bankens overvakningsformaga
forsamras. Detta genom att foretag med dalig aterbetal ningsforméaga kan erhdla finansiering
som leder till 6kad risk for bankerna och ineffektivitet i resursfordel ningen.

Ett annat problem som Bruns (2003) och Svensson et al. (1994) lyfter fram & moral hazard.
Det innebar att foretag genom sitt informationsdvertag medvetet underldter att informera

banken om viktiga handelser som kan komma att paverka foretagets aterbetal ningsformaga.
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Denna beteendeforandring kan, utom bankens vetskap, innebdra att foretaget anvander

krediten till annat &n den & avsedd for och pa sa sétt missgynna banken.

3.2.2. Rinta

Lan till fast ranta erhdlls huvudsakligen genom finansiering via obligationsmarknaden och
fran vissa andra finansiella intitut. Detta goér man for att matcha utlaning med inlaning till
fasta rantor (Andrén et al, 2003: 118). Enligt Svedin (1992) beskriver réntan sambandet
mellan bankens kreditaffarer med foretaget och den risk banken beméter i affaren.

Utlaningsprocessen bdrjar med att banken bygger upp kapital genom upplaning fran
internbankmarknaden, foretag och privatpersoners sparkapital (Pettersson, 1993). Rantan for
utldning hos banken bestdms déarefter av tre faktorer (1) Bankens kompensation for
kreditrisken i samband med krediten, (1) dvriga kostnader som personal- och |okalkostnader
och (I11) paslag for att uppna bankens avkastningskrav. Férutom dessa faktorer bestams rantan
ocksd med hansyn tagen till konkurrerande bankers rénta och den tkade finansiella risken

som det |antagande foretaget utsétts for i samband med belning.

Enligt Stiglitz et al. (1981) kan en hog ranta pa |an ha tva effekter pa bankens laneportfalj.
Den forsta effekten innebar att banken ringar in potentiella lantagare. Banken drar datill sig
de kunder som har mgjlighet att betala den hdgre rantan. Den andra effekten for banken
innebar att lantagarens beteende kan forandras till ett mer riskfyllt agerande for att klara
aterbetalningen av rantan. En hogre ranta innebar darfor oftast en okad risk for banken.
Ytterligare en risk som drabbar banken nér man hdjer rantan & att kunden istéllet véjer ett

konkurrerande laneinstitut med l&gre ranta.

3.2.3. Sikerheter

Sékerheter & ett vanligt verktyg som banken tillampar vid kreditgivning till foretag. FOr
banken innebér sikerheter en forsakring gentemot det lantagande foretagets eventuella
betalningssvarigheter. Petersen et al. (1995) menar att sakerheter minskar bankens risker vid
|antagarens eventuella konkurs. Bankerna anvander ocksa sakerheter som ett incitament till att

Overvaka foretaget.
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De vanligaste sakerheterna som féretag lamnar & pantbrev i fast egendom, 16s egendom och
foretagshypotek (Svensson et al. 1994). Studier har visat att kravet och storleken pa sakerheter
beror delvis pa langden och styrkan av foretagets relation med banken. En lang och stark
relation med banken kan leda till att kravet pa sakerheter sanks (Jimenez et al. 2004) (Berger
et al. 1995) (Steijverset a. 2006).

Enligt Jimenez et a. (2004) kommer sakerheter att minska bankens problem med adverse
selection. Foretag med |18g risk tenderar att 1amna fler och/eller béttre sakerheter da risken ar
|&g for att dessa ska ga forlorade.

Flera forskare menar @en att problemet med moral hazard kan minskas med hjdp av
sakerheter (Jimenez et al. 2004) (Leitner, 2006) (Steijvers et al. 2006). Det |antagande
foretaget kommer i samband med l&mnad sdkerhet att agerai linje med bankens intresse for
att inte forlora den sakerhet man lamnat. Steijvers et a. (2006) menar att det foretag som
lamnat sékerheter inte tar lika storarisker exempelvis vid investeringar, for att inte riskera den
redan stéllda sdkerheten. | motsats till detta menar dock Niinimaki (2009) att sdkerheter i
vissa scenarion kan oka pa problemet med moral hazard. Detta sker om banken anvander
siékerheten i spekulationssyfte. Om banken har férvantningar om att sdkerheten som l[amnats
kommer att Oka i varde finns det incitament att &ven finansiera icke |6nsamma projekt da en

eventuell konkurs kan tackas av vardedkningen pa sakerheten.

3.2.3.1 Pantbrev

Vid de flesta typer av lan stéller bankerna krav pa sikerhet. Det vanligaste & att
fastighetsbolag 1&mnar fast egendom i form av tomt inklusive eventuella byggnader som
sakerhet. Eftersom byggnader inte kan 6verlamnas till 1angivarens kontroll och underhdll sker
faststallandet av sakerheten genom Gverlamning av pantbrev, sa kallad hypotekarisk pantrétt.
En lagre rantekostnad uppnas genom en sakerhet med hogt varde (Andrén et al. 2003: 110-
111).

| generella drag sags det att banker stéller krav pa sikerhet. Det finns dock inga forbestamda
procentsatser om hur mycket beldning som kan erhallas med fastighet som sikerhet. Det ar
upp till varje bank att avgora beroende pa risken (Andrén et a. 2003:112-113). Enligt
Bankforeningen (2007), godkanner svenska banker oftast en belaningsgrad om 70-80 procent
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av fastighetens marknadsvérde. Detta |an kallas for bottenlan och brukar vanligtvis utgoras av
bundna och langa rantor. Beroende pa marknadsvéardet pa fastigheten kan bottenlanets storlek
variera. Den resterande delen av |anet motsvarar ett topplan.

3.2.4. Covenants

Det & vanligt forekommande att banken vid utlaning uppréttar krav, det vill siga covenants,
som lantagaren maste uppfylla (Andrén et al. 2003:113). Dessa krav anvands av |angivaren
for att utéva en viss kontroll av lantagaren och for att sakerstédlla att |antagaren agerar i
bankens intresse. Bankens avsikt med covenants ar att reducera risken med det lantagande
foretaget. Risken for banken reduceras genom att foretagets framtida ageranden kommer att
styras delvis av dessa covenants i laneavtalet (Smith et al. 1979) (Apilado et a. 1992)
(Niskanen et a. 2004). Enligt Rajan et a. (1995) kraver férekomsten av covenants ett okat
behov av tid for overvakning fran bankens sida. Niskanen et a. (2004) menar att storre
foretag ar, till skillnad fran mindre, intresserade av att ha med covenantsavtal i sina
kreditavtal med banken. Detta leder till att foretag som har med |anerestriktioner i sina avtal
lattare kan fa finansiering, da bankerna & mer intresserade av att 1ana ut pengar till foretag

som de kan kontrollera

L anerestriktioner, det vill siga covenants, kan delas in i tva kategorier, positiva respektive
negativa. Exempel pa positiva covenants kan vara att det |antagande foretaget pa regel bunden
basis ska 1dmna finansiella rapporter, betala amorteringar och rantor. Negativa covenants,
kallas ibland for restriktiva och begransar lantagarens handlingar och réttigheter tills det att
l&net & fullbordat (Arnold, 2005:518) (Andrén et al. 2003:113).

Nedan presenteras exempel pa vanligt férekommande negativa covenants (Andrén et al.
2003:113) (Arnold, 2005:518):

» Negativ klausul innebér att ingen ytterligare pantsattning utan tillstand fran befintliga
kreditgivare &t tillaten.

» Subordination, bankens krediter ska ha hogre prioritet &n moderbolaget i en koncern

om dotterbolaget likvideras.
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* Klausul om bevarande av sékerheter, innebér att sikerheten som lamnats ska ha ett
forutbestamt forhallande gentemot kreditens storlek.

« Nyckeltal, banken stéller krav pa de nyckeltal som foretaget maste upprétthdllai sin
finansiella stdlning. Det kan gdla krav pa soliditet, Ionsamhet, likviditet och
réntetdckningsgrad.

« Korsvis forfal, faler ett betaningsidtagande kommer Ovriga omedelbart att
aktualiseras.

« Utdelningsbegrénsning, begransning av utdelningsbara belopp for att skydda
kreditgivaren.

3.2.5. Relation

Teorin med relationsutlaning baseras pa idén om ett ndra band mellan lantagare och langivare
(Elsas, 2005). Baas et al. (2006) menar att pditlig information om sma och medelstora foretag
& kostsamt och svart for langivaren att skaffa. Relationen till banken, bankrelationen, ar

darfor avsedd att anvandas som ett verktyg for insamling av information om dessa foretag.

Enligt Boot (2000) definieras bankens relation med foretaget som en del av de finansiella
tjansterna som tillhandahdlls genom en finansiell intermediar som; (1) investerar i att uppna
korrekt och kundspecifik information. (I1) véarderar sannolikheten av dessa investeringar
genom ett flertal interaktioner med samma kund Gver en tid och/eller produkt.

Banktjansteman anvander olika natverk for insamling av information angdende det
kreditsokande foretaget. | detta nétverk & relationen mellan langivare och lantagare viktigt.
Genom relationen kan banken samla den information som anvands till den forsta

kreditbeddomningen. Under kreditengagemanget kommer banken sedan att erbjuda ett flertal
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andra kringtjanster som exempelvis cash management och genomféra uppfdljning av
foretaget som en funktion av relationen (Svensson et a. 1994) (Boot 2000).

En etablerad relation med |antagaren tillater dven att information som samlats in kommer att
anvandas pa ett effektivt sétt. En studie visar ocksa att en bra och langsiktig relation mellan
bank och lantagare leder till stérre sannolikhet att framtida afférer intréffar mellan parterna
(Bharath et a. 2007).

Boot et al. (1994) menar att relationen mellan bank och lantagare kommer att minska
problemet med asymmetrisk information. Med hjalp av relationen underléttas ocksa bankens
formaga att kontrollera och Gvervaka lantagaren. Fordelen med relationen &r darfor att den i

sig 6kar incitamentet till informationsutbyte och évervakning.

| samband med en god och valutvecklad relation anser Petersen et al. (1995) att |anerantan
kan paverkas till |antagarens fordel. Det & dock forst i det senare skedet av relationen som
réantan brukar subventioneras (Greenbaum, 1989) (Sharpe, 1990). Aven en bra och lang
relation kan vid bristfélliga informationsutbyten medféra att |anerantan forblir oforandrad
(Baas et a. 2006).

Det finns dock inte enbart fordelar med bankrelationer. Enligt en undersdkning pa den norska
bankmarknaden har man sett tendenser till att 1antagaren avbryter |anet nar relationen mognat
(Ongena et a. 1997). | en annan undersokning gar att konstatera att bankrelationen okar i takt
med storleken och dldern pa det |antagande foretaget (Doris et al. 2009).

3.3. Uppsatsens teoretiska samband

Bankerna kan i sina kreditengagemang anvanda sig av olika verktyg for att paverka
fastighetsbolagen att agera, ur bankens perspektiv, pa ett korrekt sitt for att minska
intressekonflikterna. Det finns ytterligare verktyg som bankerna kan anvanda sig av, utéver de
som uppsatsen presenterar. Har kan bland annat nédmnas kreditrating samt olika former av
scoring. Da dessa & verktyg som framst styrs av foretagen, bankerna har till exempel en
begransad kontroll pa foretagets kreditvardighet och finansiella stéllning, har vi vat att

uteldmna vissa verktyg i var teoretiska referensram.
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De verktyg vi har valt att fokusera pa & ranta, sakerheter, covenants och relation. Utifran
ovanstéende presentation av verktygen har vi valt att delain verktygen i tva kategorier, aktiva
och delvis aktiva (tabell 1).

28



Tabell 1. Indelning av verktyg

Ranta Sakerhet

Covenants Relation

Kalla: Egen

Till de aktiva verktygen hor ranta och covenants. De gemensamma dragen for dessa verktyg
& at de aktivt kan tillampas av banken for att paverka kreditengagemanget med
fastighetsbolaget. Dessa tva & verktyg som banken har kontroll 6ver och som banken sav

kan styra utan |antagarens medverkan.

Till de tva delvis aktiva verktygen hor siakerhet och relation. Vad géller bankers sakerhet till
fastighetsbolag & det pant i fast egendom som & det dominerande. Denna pant & en sa kallad
hypotekarisk pantrétt vilket innebér att panten inte dverlamnas till banken personligen. Panten
utgors istdllet av pantbrev som innebdar en rétighet forst néar lantagaren hamnar i
betalningssvarigheter. Banken har sdledes en mindre kontroll Gver detta verktyg under salva
kreditengagemanget, samma resonemang galler for verktyget relation. Relation kraver en
omsesidighet fran saval banken som fastighetsbolaget vilket innebar att banken bara delvis
kan utdva kontroll med detta verktyg.

Vid utformningen av kreditengagemangets verktyg tar banken hénsyn till hur samtliga
verktyg ska utformas. Med anledning av detta ser kreditengagemang olika ut, eftersom olika
faktorer, s& som konjunktur, bank och fastighetsbolag, paverkar utformningen av verktygen. |
figur 3 illustreras principen av hur verktygen i denna uppsats forhdller sig till

kreditengagemanget.

Relation

Kreditengage-
mangets
utformning

Covenants

Figur 3. Systemet for bankens utformning av kreditengagemang (K élla: Egen)
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4. Empiri

| detta avsnitt presenterar vi resultatet fran den enkatundersokning som legat till grund for
var insamling av primérdata. Vi har valt att dela upp de empiriska data utifran uppsatsens
teoretiska referensram. Dessa delar ar ranta, sikerhet, covenants och relation. Data som
presenteras &r en redigerad sammanstélIning av vasentlig information fran enkaten.

Samtliga lokalkontor som valde att svara pd enkdten har riktlinjer och ramar frén sina
huvudkontor som innebér att lokalkontoren har frihet att bevilja kredit upp till ett visst belopp.

K reditengagemang med hogre belopp skéts fran huvudkontoret.

Tvalokalkontor som avstod att svara pa enkéten motiverade sina uteblivna svar med:

"Det & for min del svart att svara pa enkaten da bade fragor och svar blir alltfor
generella for att stamma med det satt jag och vart lokalkontor & vana att arbeta
pa Vi har inte ett generellt sétt att hantera vara kunder pd, utan arbetar med
individuella l6sningar som bést mgjligt ska passa in pa respektive kund vid varje
givet tillfale.”

"Det & svart for oss som ett litet kontor att svara for bankens rékning och véljer

darfor inte att deltai er undersokning[...]”

4.1. Bortfall

Forarbetet bestod av telefonkontakt med banktjansteman dar det genomférdes en kort
presentation av undersokningen och dess syfte. Senare i konversationen tillfrégades
tjanstemdnnen om deltagande i enk&dundersokningen. Flertalet av samtalen mottes av en
positiv instdlning dér de svarande ville att vi skulle skicka enkdten alternativt mer
information. Efter samtalen skickades ett e-postmeddelande med en direktlank till enk&ten.
For att oka intresset fran respondenterna att svara, informerade vi om att resultatet skulle
komma att skickas ut som tack fér deras deltagande. Trots detta blev svarsfrekvensen till att
borja med 1&g. For att minska bortfalet gjordes paminnelser via e-post och telefonsamtal.
Arbetet med att hoja svarsfrekvensen blev ocksa en stor utmaning i uppsatsarbetet.
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Totalt skickades 21 enkater ut till bankkontor i Malmo, Lund och Helsingborg. Antal inkomna
svar blev tio, varav tva inte var kompletta. Malet var att fa tva svar fran samma bank, vilket
lyckades for tva av bankerna. Det betyder att en del av bankerna representerats endast av en
respondent. Viktigt att ndmna & att en av de storre aktorerna pa marknaden valde, efter

atskilliga pdminnelser, att inte besvara enkéten.

4.2. Ranta

Rantan &r ett verktyg som kan tillampas olika beroende pa konjunktur. I undersdkningen har
majoriteten av respondenterna ansett att bankerna tillampar réantan till fastighetsbolagen pa
liknande sétt i dagens lagkonjunktur, jamfort med den senaste hogkonjunkturen. | rédande
l&gkonjunktur har merparten av lokalkontoren hojt rantan i avsikt att beméta de Okade

riskernavid utlaning.

En forandring av rantan gentemot fastighetsbolagen beror pa det enskilda fastighetsbol agets
risk samt bankens kompensation for den allmanna risken pa varldsmarknaden. Den mest
dominerande faktorn till ranteforandringen & det lantagande foretagets forandrade risk
(diagram 3). Utdver det, svarade tva av respondenterna att en forandring framst styrs av utbud
och efterfrégan pa kreditmarknaden. En marknad dar sava banklan som privata investerares
kapital och réantebdrande papper utgor utbudet. Vidare ska bankerna félja riktlinjerna enligt
Basal 11 som géller for samtliga banker inom EU. Daremot ndmnde en respondent att réntan &r
ett styrinstrument fran Riksbanken och att bankernas prisséttning styrs utifran risken i varje
engagemang. En annan respondent menade att rantan delvis & en vardering av en rad faktorer

i den totala affaren.

Vilken faktor beror ranteférandringen beror pa?

C
2
1
E H Antal respondenter

Er kompensation Det lantagande Annat
for den allmanna foretagets

risken pa forandrade risk
varldmarknaden
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Diagram 3. Vilken faktor beror ranteforandringen pa? (Kéalla: Enkaét)

En avdutande fréga om verktyget ranta stélldes betréffande hur de olika lokalkontoren anser
att en sankt ranta béttre kan forma fastighetsbolagen att agera i bankernas intresse under en
|ag- respektive hogkonjunktur. Diagram 4 och 5 illustrerar svaren och visar att det finns en
delad uppfattning kring huruvida en sankt ranta, i en hog- eller 1gkonjunktur, ska kunna ha

en storre inverkan for att béttre forma fastighetsbol agen att agerai bankernas intresse.

En sankt réntas inverkan pa fastighetsbolagens agerande
under higkonjunktur

(5%}

| Antal respondenter

1 1
Mycket 2 3 4 5 b Mivcket

hag1 lag?

Diagram 4. En sankt rantasinverkan pa fastighetsbolagens ager ande under hogkonjunktur (Kalla:
Enkat)

En sankt rdntas inverkan pa fastighetsbolagens agerande
under lagkonjunktur

2 2
1 I I # Antal respondenter
3 4 5 b

My cket Mycket
hog 1 lag7

[=d

[

Diagram 5. En sinkt rantasinverkan pa fastighetsbolagens ager ande under 1&gkonjunktur (Kalla: Enkéat)
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4.3. Sakerhet

Sakerheter for utstdllda krediter anvands genomgaende av samtliga respondenter. | férsta
hand &r det pantbrev i fastigheter som tilldmpas. En av respondenterna svarade att &ven om
man framst anvander sig av pantbrev som sakerhet, kan éven andra sékerheter forekomma,
men att detta skiljer sig & fran bolag till bolag. En annan respondent namnde att i de fall da
man anser beldningsgraden ligga nagot hogt, kan det bli aktuellt att kréva till aggssakerheter.

De flesta av respondenterna betonade att pantbrevet ska téacka 100 procent av den utstéllda
krediten for att godkéannas som sikerhet. Nagra av respondenterna namnde &ven vilka krav pa
belaningsgrad bankerna stéller. Dessa skiljde sig a beroende pa vilken typ av fastighet
fastighetsbol agen avsag att pantsitta. En av respondenterna svarade att banken normalt ger 1an
upp till 80 procent foér kontors- och bostadsfastigheter, samt 65 procent for industrifastigeter.
Den Overskjutande delen ska antingen tillforas av |antagaren géalv, eller garanteras pa annat
sétt som exempelvis borgen fran moderbolag eller genom pantséttning av aktier. En annan
respondent ndmnde att bel aningsgraden &r beroende av typ av fastighet och kan variera mellan
35 — 75 procent. Sdledes kan konstateras att bankerna stéller olika krav pa beldningsgrad och
att kraven & beroende av vilken typ av fastighet som & aktuell att pantsitta. Da var enkét
saknar en explicit fraga kring krav pa belaningsgrad, blir det svart att dra nagra slutsatser om

detta, varfor vi nojer oss med att ndmna dessa erhallna svar.

Pa fragan " Tillampar Ni sikerheter pa liknande sétt i dagens |agkonjunktur jamfort med den
senaste hdgkonjunkturen?’ svarade majoriteten att sakerheten tillampas pa liknande sétt. En
av respondenterna tillade att man sannolikt stéller hogre krav pa egen insats i dag och att
fastighetsvérdet borde bli mindre i de fall risken for vakanser okar i samband med
l&gkonjunkturen. Tva respondenter betonade att dagens |agkonjunktur resulterat i att de & mer
forsiktiga, varav den ena namnde att de framforallt & forsiktiga géllande vissa typer av
fastigheter och att man déar véljer pa en lagre belaningsgrad. Majoriteten av respondenterna
tillampar alltsi en ofdrandrad fastighetspolicy om @n med storre forsiktighet. Intressant att
notera & dock att en av respondenterna svarade att sakerheter inte tillampas pa liknande stt,

men utan att motivera varfor.

Den avslutande frégan kring verktyget sakerhet behandlade fragan om huruvida det kan bli
aktuellt att kréva in andra sdkerheter nar marknaden forandras. Héar svarade samtliga
respondenter enhetligt att det kan bli aktuellt att kréva in tillaggssékerheter. En av
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respondenterna betonade dock att det inte & ndgot som &r specifikt just nu, utan att man
arligen genomfér en dversyn av sina kreditengagemang. Motiveringarna till att eventuella
tillaggssakerheter kan bli aktuella var en Okad risk for vakanser, en fdrsvagad
aterbetal ningsformaga eller om véardet pa fastigheter radikalt forandras. Det kan da bli aktuellt
eftersom en hogre risk ger hogre krav pa kapitaltackning. En av respondenterna angav att som

aternativ till tillaggsakerheter kan det bli aktuellt att kréva amortering ner till en viss niva

4.4. Covenants

Tabell 2. Ssmmanstalining av respondenter nas rangor dning av covenants (Appendix |, tabell A)

Negativ Klausul 1|7 1(1]1]| 3|6
Subordination 3|6 |6 |7|5|1]4
Skull séttningsbegransning 6 | 3| 5] 2| 3|62
Sdkerheters vérde 511]3|5|]6|5]|1
Finansiella nyckeltal 2124|4443
Korsvisforfall 7| 5|76 |7 |77
Utdel ningsbegransning 4 1412|3225
Annat 8 - - 8 - - -

(Kéalla: Enkét)

Bokstavsindexeringen A-E representerar olika banker, samma bokstav representerar samma
bank men olika lokalkontor. Sammantaget ansdg respondenterna att de covenants som
enkéten inkluderade var heltdckande men tva av dem angav att det fanns ytterligare covenants
som var av mindre betydelse (kolumn A och C). Fem av respondenterna tyckte att det varken
a mycket svart eller 14t for fastighetsbolagen att folja kraven. Tre av respondenterna ansdg
att det har blivit svarare for fastighetsbolagen att beméta kraven i dagens konjunktur (diagram
6).



Svarigheten for fastighetsbolagen att beméta kraven

v

[

H Antal respondenter

Miycket 3 4 5 b My cket
swar 1 lawt 7

Fad

Diagram 6. Svarigheten att beméta kraven for fastighetsbolagen (K @lla: Enkéat)

Majoriteten av respondenterna ansag att tillampningen av covenants under |agkonjunktur inte
har forandrats i ndgon storre utstrackning i forhallande till hogkonjunkturen. De lokala
bankkontoren har ofta uppstdllda modeller pa utformningen av covenantsavtalet som
bankerna arbetar efter. En av respondenterna tillade att det gors tétare uppfoljning pa
fastighetsbolagen i radande |dgkonjunktur. En annan namnde att storre fokus laggs pa
soliditeten. Ytterligare en respondent framhdll att det sker pa samma sétt, sa lange som

aterbetal ningsformagan inte forandras.

Flertalet av respondenterna betonade att banken séllan tillampar covenants pa sma bolag pa
grund av att dessa saknar den information som bankerna kréaver. Kravet pa covenants sker ofta
mot medelstora till stdrre bolag. Vid den |6pande uppfdljningen sker ofta frekvent kontroll
med hjalp av bevakningsinstrument for att sékerstélla att villkoren i avtalet foljs. Eventuella
avvikelser som uppstar leder ofta till utredning kring orsakerna genom att bankerna tar
kontakt med fastighetsbolagen for utvardering.

4.5. Relation

Den overvagande delen av respondenterna ansdg att relation & det verktyg som har storst
betydelse for att béttre forma fastighetsbolagen att agera i bankens intresse (diagram 7). En
del av respondenterna ansdg att relationen altid har varit viktig och att det & annu viktigare

att halla en nara och god kontakt med kunderna i en I&gkonjunktur. Motiveringen var bland
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annat att marknaden i en I&gkonjunktur ar osiker och att det genom en nara relation blir

|&ttare att fanga upp negativa trender.

Relationens betydelse

4
2
H Antal respondenter
1 1
3 d 5 6

Mindre 2 My ckiet
viktig 1 viktig 7

Diagram 7. Relationens betydelse (Kéalla: Enkéat)

Fordelarna med en lang och stark relation & att fastighetsbolaget stannar som kund hos
banken och forblir denna trogen. Relationen gor att bada parterna kénner varandras styrkor
och svagheter. Banken far darigenom en béttre inblick i hur fastighetsbolaget brukar kunna
hantera kriser. Nackdelarna med en stark relation kan vara att man skapar en form av
"kompisrelation” som gor det svart for banken att forandra spelreglerna i en foranderlig
marknad. Ett exempel & om fastighetsbolaget inte & kapabelt till att hantera kriser. | sddana
situationer kan relationen komma att paverkas om banken véljer att tain fler sékerheter eller
oka rantan som foljd av den ckade risken. En respondent tillade att en |ang och stark relation
inte nédvandigtvis behover leda till att kunderna & trogna. Fastighetsbolagen kraver ofta god
service fran bankerna. Vid bristfalig service kan fastighetsbolagen vanda sig il
konkurrenterna. Ett béttre erbjudande fran en konkurrerande bank kan orsaka att en lang och
stark relation bryts upp.

Flertalet av respondenterna svarade att relationen har en paverkan pa de andra verktygen
(tabell 3, kolumn 5-7).

Tabell 3. Sammanstéllning av relationens paver kan pa évriga verktyg (Appendix |, tabell C)

Ranta 0/0[{0] 2311

Sakerheter

o
o
o
N
w
=
=

Covenants 00| 1|21 3|0

(Kéalla: Enkét)
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Respondenterna fick avslutningsvis rangordna vilka verktyg de ansag hade storst effekt pa
fastighetsbolagens agerande. Det verktyg som visade sig vara mest effektivt var relation. Det
nast mest effektiva verktyget var sakerheter och pa tredje plats hamnade covenants. Det minst
effektiva verktyget var rénta (tabell 4). En av respondenterna tillade att samtliga verktyg ar
lika viktiga da det finns samband mellan hur verktygen forhadller sig till varandra. Tva av
respondenterna ansdg att kassaflodesanalyser &r ytterligare ett verktyg som banken anvander
sig av. En av dessa respondenter ansdg att kassaflodesanalysen ar det mest Gverordnade
verktyget. En annan respondent rankade endast verktyget sékerhet och inte de andra
verktygen, dérav ar den inte med i tabell 4.

Tabell 4. Sammanstallning av verktygens effekt pa fastighetsbolaget att agera i bankensintresse

Réanta 2
Sakerheter 2
Covenants 1] 3| 1
Relation 5/ 1

(Kélla: Enkat)
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5. Analys

| detta avsnitt diskuteras, analyseras och varderas undersokningens framtagna data.
Tyngdpunkten ligger pa att analysera det empiriska resultatet och jamféra det med den
teor etiska referensramen.

| bortfallet finns en bank som utgors av en av Sveriges storsta aktorer pa marknaden, vilket
gor att undersokningens resultat kan kritiseras. Avsaknaden av fler svar fran samma bank
medfor att det blir svérare att upptacka om det finns foretagsspecifika eller lokala skillnader i
deras kreditengagemang. Detta kan leda till att undersokningens reliabilitet och validitet
paverkas.

Under uppsatsens fortskridande har vi forstétt att utformningen av kreditengagemanget &r
komplext, och att banken i manga situationer anvander sig av fler verktyg &n just de fyra som
uppsatsen berdr. Detta & ndgot som dven Erlandsson et al. (2007) tar upp i Sin uppsats dar de
samtidigt poangterar att samma verktyg har olika betydelse beroende pa vilket det |antagande
fOretaget &r.

Tvaav de tillfrégade respondenterna avstod fran att besvara enkaten med hanvisning till att de
inte anvander sig av nagon given ram for utformningen. Enligt dem &r varje utformning unik,
vilket stérker resonemanget om att utformningen av kreditengagemanget & valdigt komplext.
Med st6d av de nya kapitaltackningsreglerna fran Basel 11 (2007) som innebér att banken
maste gora en samlad kreditbedomning for varje enskild |antagare far man ocksd underlag for

detta resonemang.

5.1. Ranta

Vid undersokningen av verktyget ranta framkom det att samtliga banker har hojt réntan,
relativt reporantan, under radande finanskris for att 6ka marginalerna. Teoretiskt finns det
olika anledningar till varfér rantan forandras. Pettersson (1993) lyfter fram det mest vasentliga
som bankens kompensation for kreditrisken, paslag for krav pa okad avkastning samt dkade
omkostnader for personal och lokal. Daremot ndmner dessa teoretiska resonemang inte att
banken med hjélp av en forandrad rénta béttre kan férma lantagaren att agerai deras intresse.
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Principen for forandringen av réantan & i stort sett densamma, oberoende hog- eller
lagkonjunktur. Den vanligaste anledningen till att bankerna hgjt réantan, i férhdlande till
reporantan, under rédande lagkonjunktur beror pa fastighetsbolagens forandrade risk. |
samband med finanskrisen har lokal- och kontorsmarknaden sviktat, med dkade vakanser och
kontraktsuppsagningar som foljd. Detta har inneburit en 6kad risk for bankerna som darfor
tvingats hoja rantan. De banker som inte ansdg att den férandrade rantan berodde pa
fastighetsbol agets andrade risk, havdade istéllet att anledningen framst beror pa konkurrensen
pa finansmarknaden. Intressant att notera & att de svenska storbankernas ranteforandring
framst berodde pa utbud och efterfragan medan de mindre bankernas ranteforandring primart
berodde pa fastighetshol agets forandrade risk. Detta kan tyckas négot méarkligt med tanke pa
storbankernas dominerande stélining. Det borde vara de mindre och mer konkurrensutsatta
bankerna som i stdorre omfattning anpassar rantan efter konkurrens, men enligt

undersokningen &r det alltsainte s

En hojd ranta innebar enligt Stiglitz et al. (1981) att man ringar in potentiella |antagare som
har rad med de hogre réntorna. Samtidigt kan banken forlora marknadsandelar nér man hojer
réntan eftersom kunderna kanske véljer att byta bank till en med l&gre ranta. Enligt detta
resonemang borde det vara mest riskabelt for de mindre bankerna att hgja rantan eftersom de
enligt undersokningen inte primért forandrar rantan efter konkurrens. Det kan innebéra att de
fastighetsbolag som har kreditengagemang med mindre banker i dagens finanskris majligtvis
byter bank till en storbank. De storre bankerna vinner siledes marknadsandelar pa de mindre
bankernas bekostnad.

| undersdkningen ansdg bankerna att en forandrad ranta, oavsett konjunktur, inte paverkar
fastighetsbolagen att béttre agera | bankernas intresse for att  Gverbrygga
informationsasymmetrin. Detta resonemang starks av bade Svedin (1992) och Erlandsson et
al. (2007). De menar att rantan framst anvands for att f& erséttning for bankens kostnader som
kreditdtagandet medfér samt som en kompensation for den risk banken utsétts for under
kreditengagemanget.

Bankerna i undersokningen anvander alltsa inte réntan pa ett sddant sétt att de béttre kan
paverka fastighetsholagens investeringsvilja och aterbetalningsformaga. Stiglitz et al. (1981)
menar att asidosédttandet av rantan kan vara riskfyllt for banken. De menar att lantagaren vid
en forandrad ranta kan andra sin investeringspolitik och borja agera pa ett mindre gynnsamt

sétt for banken. Inte minst nar banken hojer rantan. En hojd ranta kan i dagens lagkonjunktur
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innebara att fastighetsbolaget maste finansiera okade rantekostnader med mer riskfyllda
investeringar. Mot bakgrund av detta menar Stiglitz et al. (1981) att en sankt rénta |&ttare
borde fa fastighetsbolagen att agerai bankernas intresse. Erlandsson et al. (2007) anser vidare
att en bank genom sankt ranta kan forma lantagaren att istéllet amortera "ddliga |an”, nagot
som ocksa lyfts fram av en av vara respondenter. Vi menar att detta & borde vara intressant
for bankernai tider da marknadsvéardet pa fastigheter sjunkit och riskerna med fastighetslanen
darmed Okat.

Bankerna anvander rantan till att kompensera for sina risker och omkostnader. De menar att
Basel 1, Riksbanken samt utbud och efterfrégan begrénsar deras handlingsfrihet av rantan.
Rantan anvands istédlet till att bedoma lantagarens samtliga risker. Trots att bankerna inte
anvander rantan som ett verktyg kan en hogre ranta hindra fastighetsbolagen att ta nya |an
som de i langden inte skulle ha rad med. En hogre ranta kan alltsa avskracka

fastighetsbolagen da den exempelvis kan motverka expansion.

5.2. Sikerhet

Studier har visat att skerhetens betydelse varierar i samband med langden och styrkan av
foretagets relation med banken (Steijvers et a. 2006). | en tidigare studie (Erlandsson et al.
2007) uppgav flera av de svenska storbankerna att kreditengagemanget med mindre bolag
kraver fler sdkerheter an bankernas kreditengagemang med storre bolag. Trots vikten av en
néra relation, stéller bankerna ofta krav pa sakerhet till fastighetsbolag, oavsett bolagets
storlek. Den absolut vanligaste sékerheten som banker begér &r pant i fast egendom.

Enligt Andrén et al. (2003) finns det inte ndgra forutbestamda procentsatser gallande hur
mycket beldning som kan erhdllas med fastighet som sakerhet. Det & istéllet upp till varje
bank att sav avgora, utifran den risk som krediten medfor. Samtliga av vara respondenter
betonade vikten av att panten ska motsvara 100 procent av den utstéllda krediten. Daremot
fanns skillnader kring vilken belaningsgrad de olika bankerna godkande. Enligt
Bankfdreningen (2007), godkanner svenska banker oftast en beldningsgrad om 70-80 procent
av fastighetens marknadsvérde. Av de erhdlina svaren framkom dock att det fanns vadigt
stora skillnader géllande belaningsgraderna och att detta ocksa var starkt knutet till vilken typ
av fastighet det handlade om. For en del typer av fastigheter kunde bel&ningsgraden vara sa
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l&g som 35 procent medan andra typer av fastigheter tilléts belanas till 80 procent. Det fanns
aven skillnader mellan bankerna angaende vilka belaningsgrader som var aktuella for samma
typer av fastigheter. En del typer av fastigheter innebér en storre risk @an andra vilket déarmed
inverkar pa graden av beldning. Flera av vara respondenter tog upp risken med Okade
vakanser i en |agkonjunktur. Okade vakanser leder till sankta marknadsvérden och darmed en
sdmre tackning i panterna. Detta gédler framst fastighetsbolag med kontors- och
butikshyresgaster eftersom det & foretag som vanligtvis forst drabbas av |&gkonjunkturer,
jamfort med bostadsfastigheter.

Bankernas policy géllande sakerheter & i stort sett densamma i dag som under den gangna
hogkonjunkturen. Daremot understrok flertalet av respondenterna att kreditgivningen numera
sker med en storre forsiktighet. En av respondenterna betonade att sékerheterna i sig ar
desamma, men att banken sannolikt stéller krav pa storre eget kapital an tidigare. Intressant att
notera & dock att en respondent svarade "ngj” pa frégan huruvida de tillampar sékerheter pa
liknande sitt i dagens lagkonjunktur jamfort med den senaste hogkonjunkturen. D& den
aktuella respondenten inte valt att motivera sitt svar, kan vi endast spekulera i varfor.
Eftersom flertalet av respondenterna betonade den allt storre forsiktigheten som tillampas vid
kreditgivning, borde det vara rimligt att tro att den aktuella respondenten avsag nagot i likhet
med detta; (1) Bankerna & alltmer férsiktiga med sinavarderingar av sékerheter. (11) En annan
motivering till svaret kan grunda sigi att den aktuella banken har andrat sina bel aningsgrader.
Det & mycket mgjligt att banken vat att strama & beldningsgraderna for olika typer av
fastigheter i syfte att minska sitt risktagande, och att respondenten déarfor valt att svara nej pa
fragan.

Véardet pa fastigheter kan forsamras vasentligt genom exempelvis ett prisras pa
fastighetsmarknaden, men det kan ocksa varatill f6ljd av en ovantad 6kning av vakanser eller
av en konkurs. D& samtliga banker anvander sig av sakerheter som ett mycket viktigt verktyg
for att reglera risktagandet, blir det naturligtvis intressant att stélla sig fragan; vad hander néar
marknaden sviker och véardena pa fastigheter sunker? Hur hanterar bankerna detta? Var
enkéts avliutande fréga kring sakerheter behandlade dessa fragestaliningar. Samtliga banker
svarade att det skulle kunna bli aktuellt att kréva in tillaggssakerheter i de fall da vardet pa
sakerheten drastiskt faller. Dock betonades det av flertalet respondenter, att sd inte var fallet
just nu. Vilka typer av tillaggssakerheter som skulle kunna bli aktuella skiljde sig a. En
respondent ndmnde att de skulle kunna bli aktuellt att kréva tillaggssakerhet i en annan
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fastighet. Ett annat alternativ som lyftes fram var att banken skulle kunna kréava amortering

ner till en viss niva

5.3. Covenants

| enlighet med teorin, (Smith et al. 1979) (Apilado et a. 1992) (Niskanen et al. 2004) anvénde
samtliga banker covenants for att utbva viss kontroll av fastighetsbolaget och for att
sakerstdlla att |antagaren béttre agerar i bankernas intresse. Var empiri stammer va Gverrens
med teorin. Enligt Rgjan et a. (1995) & covenants endast applicerbart pa medelstoratill storre
bolag da det krévs ett Okat behov av Overvakning fran bankernas sida. Flertaet av
respondenterna ansdg att uppsatsen inkluderar de mest relevanta covenants (tabell 5).

Tabell 5 Scoring och rankning av covenants (Appendix I, tabell A)

Negativ Klausul 36 1
Utdel ningsbegransning 34 2
Finansiella nyckeltal 33 3
Sakerheters varde 30 4
Skuldséttningsbegrénsning 29 5
Subordination 24 6
Korsvisforfall 10 7
Annat 0 8

(Kélla: Enkat, Anm: Egen scoring)

Scoringen av covenants har baserats pa poangsittning av respondenternas rankning (se
appendix |, Tabell A). Respondenternas svar tyder pa att de tre covenants som har storst
betydelse & negativ klausul, utdelningsbegrénsning och finansiella nyckeltal. Det viktigaste
& forbudet for fastighetsbolaget att |amna nya pantséttningar utan godkénnande fran banken
(1). Det nést mest betydelsefulla covenant & utdelningsbegransning (2). Kravet pa att
fastighetsbolagen ska upprétthdlla finansiella ma som soliditet, rantabilitet och
rantetéackningsgrad (3) & ytterligare ett betydelsefullt covenant som banken anvander vid
utformningen av avtalet for att skydda sin stéllning. Tva covenants som respondenterna anser
vara av mindre betydelse ar hogre prioritet &n moderbolag nér dotterbolag gér i konkurs (6)
och uteblivet betalningsdtagande (7). Det finns ytterligare andra covenants som & av

underordnad betydelse. Dessa ansags inte tillrackligt viktiga och uppgifter om de saknas (8).
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Vid granskning har respondenterna fran storbanker rangordnat negativ klausul som det
viktigaste. Fér de mindre bankerna férelag det en storre spridning pa rankningen av negativ
klausul. Det rader stor enighet bland respondenterna att korsvis forfall var bland det minst
viktiga. Utdelningsbegransning och finansiella nyckeltal har likvardiga poang och bor rankas
som lika viktigt. Detsamma géller for bevarande av sdkerhetens varde samt ytterligare
skuldséttningsbegransning. Intressant att lyfta fram & att respondenter fran olika orter men
inom samma bank rankade de olika covenants med stora skillnader. Det & mojligt att det
finns lokala skillnader mellan de tillfragade orterna, men det & sannolikt att subjektiviteten
spelar en viss roll. Resultaten fran rankningen av covenants betydelse ska foljaktligen tolkas
med forsiktighet.

Enligt den teoretiska ramen kommer bankernas risk att minska vid anvandning av covenants
(Niskanen et a. 2004). Vi forvantade oss att bankerna skulle ha stramat &t sitt
kreditengagemang genom att forandra sin tilldmpning av covenants. Detta for att minska
riskerna och problemen med daliga fastighetsholag, det vill siga adverse selection, i bankens
l&neportfolj. Aven missgynnande beteende, det vill siga moral hazard, frén fastighetsbol aget
kan begransas med hjalp av covenants. Undersokningen visar att det finns indikationer pa att
bankerna har férandrat sin anvandning av covenants.

Vidare ansdg flertalet av respondenterna att det varken & mycket svart eller l&tt for
fastighetsbolagen att beméta kraven. Det finns dock en viss antydan mot att det har blivit alt
svarare. En forklaring till varfor bankerna inte har forandrat tillampningen av covenants kan
vara att bankerna anser att den nuvarande anvandningen av covenants ar tillracklig for att fa

fastighetsbolagen att agerai bankernas intresse.

Ett mer kritiskt resonemang &r att tilldmpningen av covenants bor forandras men att bankerna
inte har genomfort ndgon s&dan forandring. Aven om bankerna redan skulle ha genomfért en
sadan forandring kan informationen vara av konfidentiell karaktér. Ur bankernas perspektiv
finns det utrymme for att forandra anvandningen av covenants pa ett satt som i en hogre grad
borde kunna paverka fastighetsbolagen att béttre agera i bankernas intresse. Bankerna skulle
kunna forandra tillampningen pa ett mer effektivt sétt for att Gvervaka foretaget och déarmed
forma fastighetsbolaget att agera i bankernas intresse. Genom en mer frekvent och stréngare
uppfoljning minskas fastighetsbolagens utrymme for missgynnande agerande fran bankerna.

En altfor strang anvandning av covenants kan ocksa innebéra nackdelar for banken. Det &r da
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viktigt for banken att géra en avvagning och beakta fér- och nackdelar. Nackdelar som kan

resulterai allt fran en missndjd kund till en férsamrad relation.

5.4. Relation

For att forsoka Overbrygga informationsasymmetrins gap menar Svensson et al. (1994) att
banktjanstemannen, genom nétverk, utbyter information mellan varandra om de enskilda
kunderna. Genom nétverken kan tjanstemannen pa ett kostnadseffektivt sétt tillforskaffa sig
information som annars skulle vara svart att fa tillgang till. Informationen som framkommer
genom dessa natverk kan med fordel anvandas for att minska bankernas problem med adverse
selection och mora hazard. Genom fastighetsbolagens informationsovertag i verksamheterna
har bankerna svérigheter att fa reda pa information om lantagarna. Framférallt om
fastighetsbolagen agerar pa ett ogynnsamt st gentemot bankerna. Med hjédp av nétverken
kan bankerna fa reda pa hur fastighetsbolagen agerar pa marknaden trots att fastighetsbolagen
underltit att bistd med sidan information. Genom att bankerna informerar fastighetsbolagen
om deras ndtverk kommer missgynnande beteende att undvikas. Styrkan, dmsesidigheten och
fortroendet i dessa relationer sprids i natverken vilket kan paverka kreditengagemanget med
andra kunder i framtiden. Det & darfor viktigt for bankerna att varda sina relationer med

samtliga parter i natverken.

Samtliga respondenter ansdg relationen mellan bankerna och fastighetsbolag vara det
fundamentala verktyget for att forma fastighetsbolaget att battre agera i bankernas intresse,
oavsett konjunktur. Vid en granskning av de mindre bankerna, har dessa angett att relationen
ar mycket viktigt och déarmed rankat relationen hdgt. Daremot har storbankernas rankning haft
en storre spridning. En mgjlig forklaring till detta & att de mindre bankerna & mer beroende
av kundrelationer, vilket darmed kan férklara de mindre bankernas hoga rankning av

rel ationen.

Relationen mellan bank och fastighetsbolag uttrycks inte enbart som fortroende och
Omsesidighet. Forskare menar att &ven relationen ar en del av de finansiella tjansterna (Boot,
2000). | undersokningen anser bankerna att vikten av relationer mellan banken och
fastighetsbolaget & mycket stor, oavsett konjunktur. Relationens betydelse okar ocksa i takt
med |8gkonjunkturen. Respondenterna menade att relationen &r viktigare i lagkonjunkturer

och att det & bra att hélla en narmare kontakt med kunderna nar marknaden &r osdker. | samre
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tider g&r det fortare att fanga upp negativa trender genom relationen &n att vanta pa
uppfoljning av ekonomiska rapporter som vanligen presenteras en gang i kvartalet. Genom en
bra relation har banken darfor mgjlighet att fortare utforma finansiella tjanster som
exempelvis cash management, for att forebygga de negativa trenderna, vilket far stod av Boot
(2000).

Flera betonade att goda relationer leder till mer trogna kunder vilket ocksa far stod av Bharath
et al. (2007). Vi vill darfor pasta att bankens relation med fastighetsbolag & en av de viktigare
relationerna som bankerna har. Finansiering av fastigheter kréver stora lan som binds under
tiotals &r. Detta tillsammans med Bankforeningens rapport (2007) om att fastighetsbolagen
stér for en vasentlig del av storbankernas utlaning, innebér att fastighetsbolagen star for en

stor del av bankernas ranteinkomster.

Intressevackande var att en respondent menade att en lang och stark relation inte alltid leder
till att kunderna stannar d& konkurrensen kan gora att relationen bryts upp. Detta har stod av
en norsk studie gjord under 1988 — 1991 (Ongena et al. 1997) som visar att nér en relation har
mognat kan man se tendenser av att |antagaren véljer att avbryta lanet. | dtanke bor hallas att
undersokningen gjordes i en liknande situation som den vi befinner oss i nu. Bankernas
aktiekurs foll och avskrackte samtliga lantagare som i panik sokte sig till andra
finansieringsformer. Respondenten menade att konkurrensen var en av orsakerna till att
relationen bréts upp men da konkurrens alltid rader finns det inte empiriskt stod for Ongena et

al:s resonemang.

Enligt var undersokning finns det dock fler nackdelar med relationen. En stark
"kompisrelation” kan gora det valdigt svart for banken att andra forutséttningar i
kreditengagemanget, vilket begransar bankens handlingsutrymme. P& lang sikt kan det leda
till att bankens relation med fastighetsbol aget forsamras.
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5.5. Analytiska samband

Vid undersokning av vilket av de fyra verktygen som banken ansag ha storst betydelse for att
béttre fa fastighetsbolagen att agerai bankernas intresse rankades rel ationen hogst (tabell 6).

Tabell 6. Scoring och rankning av de olika verktygen (Appendix I, tabell b)

Relation 23 1
Covenants 16 2
Sakerheter 13 3
Ranta 8 4

(Kélla: Enkat, Anm: Egen scoring)

Tabellen visar att covenants & det verktyg som nést efter relation har storst effekt pa
fastighetsbolagens agerande. Bankerna ansdg att ranta var det verktyg som hade minst
inverkan pa fastighetsbolagens agerande. Samtidigt har vi i uppsatsen visat pa stora

konsekvenser fér bankerna om man inte anvander sig av rantan som ett styrmedel.

| avsnittet teoretiska samband (3.3.) beskrevs verktygens samband utan nagon stOrre
forklaring till hur verktygen forhdler sig till varandra enligt figur 3. Med st6d av det
empiriska materialet kan vi genom att modifiera modellen fa en béttre bild av hur verktygen
aterspeglar kreditengagemangets utformning (figur 4).

Relation

Relation

Kreditenga-
gemangets
utformning

Kreditenga-
gemangets
utformning

[

Covenants

Covenants

Figur 3. Systemet for bankens utformning av Figur 4. Systemet for bankens utformning av
kreditengagemang (Kélla: egen) kreditengagemang efter under sokningen (Kélla: egen)
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Modellen (figur 4) visar att relationen &r det dvergripande verktyget som styr utformningen av
de andra verktygen; réanta, sakerheter och covenants. Hur verktygen utformas & vadig
varierande. Enligt proportionalitetsprincipen (figur 2) Okar komplexiteten i varje verktygs
utformning i takt med fastighetsbol agets storlek. Figurerna ovan visar att oavsett konjunktur,
ligger tyngdpunkten vid anvandningen av verktygen pa relationen. Bankerna menar dven att
behovet av en bra relation till fastighetsbolagen har ckat i dagens Iagkonjunktur. Det dkade
behovet av kontroll i kreditengagemang under Iagkonjunkturen utdvas l&ttast med verktyget
relation.

Relationen paverkar sdledes de 6vriga verktygens utformning. Exempelvis menar Jimenez et
al. (2004) samt Steijvers et al. (2006) att en god relation kan medfora att bankernas krav pa
sakerheter minskar, vilket d&ven bankerna & Gverens om. Enligt tabell 6 ligger vikten pa
tillampningen av bade covenants och sakerhet relativt likai fragan om att ha méjlighet till att
paverka fastighetsbolagens agerande i en hogkonjunktur. Aven om covenants och sikerhet
tillampas pa ett liknande sétt i dagens |agkonjunktur ser vi tendenser till att dessa har fétt en
alt storre betydelse. Slutligen anser bankerna att principen for ranteséttningen inte forandras
avsevart under lagkonjunkturen. Forhdllandet mellan verktygen och dess paverkan pa

kreditengagemanget som diskuterats illustreras med figur 5 och 6.

Relation Relation

Covenants

‘ Covenants

Figur 5. Verktygens betydelse i hogkonjunktur Figur 6. Verktygens betydelsei |agkonjunktur
(Kélla: egen) (Kélla: egen)

47



Verktygens betydel se utgors av cirklarnas storlek. En stérre cirkel innebér en storre betydel se.
| modellerna (figur 5 och 6) framgar det att betydelsen for covenants, sakerhet och relation
okat i dagens |&gkonjunktur. Som synes &r rantans betydel se of 6randrad.

| undersokningen bad vi respondenterna att svara pa om det finns andra verktyg som specifikt
anvands mot fastighetsbolag. Samtliga respondenter férutom tva, avstod fran att besvara
denna frdga De som faktiskt svarade, angav att de ocksd anvénder sig av
kassafl 6desberakningar som ett viktigt instrument. Kassaflodesanalyser kan altsd vara ett
verktyg for att forma fastighetsbolag att agera i bankernas intresse. Detta & intressant
eftersom varje bank sakert har olika uppstallningar pa att berékna kassafl 6det.
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6. Slutsats

| detta avsnitt svarar vi pa uppsatsens syfte, problemformuleringar och for en diskussion om
uppsatsens hypoteser.

Undersokningen visade att bankerna vid utformningen av kreditengagemanget tillampar
samtliga verktyg som berors i uppsatsen. Déaremot skiljer sig savdl betydelsen som
tillampningen & beroende pa dels vilket det lantagande foretaget &, men ocksa pa dess
storlek. | enlighet med proportionalitetsprincipen okar alltsa komplexiteten i utformningen av
verktygen i takt med fastighetsbolagets storlek. Det & fdljaktligen viktigt att framhdla att
varje kreditengagemang &r unikt. Med det i aanke, har vi funnit samband mellan bankernas
tillampning av verktygen. Undersokningen har styrts av fragestaliningarna; (1) Vilka verktyg
anvander sig bankerna framst av, under kreditengagemanget i radande lagkonjunktur? (I1)
Finns det skillnader i tillampningen av dessa verktyg under nuvarande |&gkonjunktur jamfort

med den gangna hogkonjunkturen?

Resultat

Verktygen har i underskningen delats in som aktiva och delvis aktiva verktyg. Till de aktiva
verktygen hor ranta och covenants medan sdkerhet och relation hor till de delvis aktiva.
Bankerna ombads i enkéten att rangordna verktygens effekt pa fastighetsbolagets agerande.
Det mest effektiva verktyget var relation foljt av covenants. Det verktyg som ansags minst

effektivt var ranta

Tabell 6. Scoring och rankning av de olika verktygens effekt pa fastighetsbolaget

Relation Delvis aktiv 1
Covenants Aktiv 2
Sakerheter Delvis Aktiv 3
Réanta Aktiv 4
(Kélla: Egen)

Relation

| motsats till vad vi hade forvantat oss, valde bankerna att lyfta fram det delvis aktiva
verktyget relation, som det mest fundamentala for att béttre paverka fastighetsbolagens
agerande. Den framsta anledningen till detta var de fordelar som en god relation kan medfora.
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Med hjdp av goda relationer kan bankerna snabbare fanga upp negativa trender, utveckla nya
finansiella tjanster och arbeta mer proaktivt. En stark relation Okar dessutom bankernas
k&nnedom om fastighetsbolagen, vilket gor det enklare for bankerna att anpassa sig till
forandringar i marknaden. For de mindre bankerna visade sig relationen ha en @nnu storre

betydel se &n for de storre bankerna.

Undersokningen visade att relationen dven har en stor inverkan pa de 6vriga verktygen.
Genom en bra relation kan bankerna erbjuda en lagre ranta, |&tta pa kraven pa sakerheter samt
vara mindre strikta i sin uppfdljning av covenants. En god relation medfér en dmsesidig
kénnedom, vilket & positivt for banken som darigenom kan sinka sina kostnader. Vi kan
vidare konstatera att relationen blir &n viktigare i en lagkonjunktur. En lagkonjunktur innebér
Okade risker, vilket bankerna maste ta hansyn till. Genom relationen till fastighetsbolaget och
inom nétverket med andra aktorer, kan bankerna i ett tidigt skede upptécka risker och pa ett
kostnadseffektivt sétt tillforskaffa sig information om fastighetsbolagens agerande. Med hjdp
av relationen till fastighetsbolagen och aven relationer i nétverken kan bankerna darfor

minska pa problemen med adverse selection och moral hazard.

Covenants

Med hjdp av det aktiva verktyget covenants, anser bankerna att riskerna med
kreditengagemang minskar eftersom verktyget begransar fastighetsbolagens agerande. Det
viktigaste covenant &r negativ klausul och det som & minst viktigt & korsvis forfall. Vi hade
forvantat oss att bankerna, i rédande |&gkonjunktur, skulle ha astramat tillampningen av
covenants och dérigenom ha forsvarat for fastighetsbolagen att beméta kraven. Det har alltsa
inte skett ndgon forandring i tillampningen av covenants, daremot har dess betydelse okat
under 13gkonjunkturen. Da bankerna anser att det inte & alltfor svart for fastighetsbolagen att
uppfylla dagens krav, menar vi att det finns en mgjlighet att féréndra tilldmpningen av
covenants. Undersokningen visade endast tendenser till att en viss forandring redan har skett,
dock inte i s stor utstréackning som vi anser mgjlig. Genom att béttre utnyttja majligheten
med en frekvent och strangare uppféljning kan fastighetsbolagens agerande paverkas pa ett
béttre sitt och minska pa problemen med adverse selection moral hazard. Om bankerna véljer
att fora en strangare tillampning & det emellertid viktigt att gbra en avvagning mellan for- och
nackdelar med detta.
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Sakerheter

Bankernas policy géllande det delvis aktiva verktyget sékerheter, & i stort sett densamma i
dag som under den gangna hégkonjunkturen. Utredningen visade dock att bankerna har blivit
mer forsiktiga vid kreditgivning i dag, trots pant med full téckning. Pant i fast egendom
anvands for att skydda banken vid fastighetshbolagets eventuella konkurs. | den lagkonjunktur
som fastighetsmarknaden nu befinner sig i, har marknadspriset pa fastigheter sjunkit vilket
kan leda till samre tackning i ldamnade sékerheter. Bankerna kan i s&dana fall begéra in fler
sakerheter i form av pant i andra fastigheter eller foretagshypotek. Andra atgarder som
bankerna vidtar nar tackningen for panten sunker & att krdva amortering ner till ett visst
belopp. Principen for tillampningen av sdkerheter & densamma, oberoende konjunktur.
Déaremot finns det belagg for att sakerheters betydelse okat i Iagkonjunkturen. Tillampningen
av tillaggssakerheter och amortering & mer vanligt forekommande i dagens |&gkonjunktur,

jamfort med gangna hogkonjunkturen.

Ranta

Verktyget ranta ar ett aktivt verktyg som bankerna har kontroll éver och som de gév kan
styra utan fastighetsbolagens medverkan. Teoretiskt & mdjligheten for bankerna att anvanda
rantan som ett styrmedel darfor valdigt hdg. Bankerna menade daremot att deras
handlingsfrihet & begransad da rantenivan till stor del styrs av regelverket Basd I,
Riksbankens rantedirektiv samt utbud och efterfragan pa marknaden. Darmed blir ocksa deras
mojlighet att utdva kontroll med hjdlp av rantan begransad. Istéllet anvénder bankerna rantan
som ett verktyg for att kompensera for risker och omkostnader, oavsett konjunktur.

Genom att tillampa réntan som ett styrverktyg kan bankernai viss utstréckning béttre paverka
fastighetsbolagen, séarskilt i radande lagkonjunktur. Till foljd av den Okade risk som ett
kreditengagemang i dag innebdr, har bankerna hojt rantan relativt reporantan, for att
kompensera for eventuella forluster. Den hojda rantan kan trots detta, leda till 6kade risker for
bankerna eftersom fastighetsbolagen kan tvingas gora fler riskfyllda investeringar. For att
motverka detta anser vi att bankerna béttre borde balansera dagens kompensationstill&mpning
av rantan med ett Okat fokus pa kontroll med rantan. P4 sa sitt kommer bankernas
kreditforluster troligtvis att minska i framtiden, vilket bor ligga i deras intresse.
Sammanfattningsvis anser vi att rantan ar ett svart verktyg att tillampa for att béttre forma
fastighetsbolagen att agera i bankernas intresse eftersom rénteforandringar har olika for- och
nackdelar.
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Hypotesprdvning

| inledningsskedet av arbetet med uppsatsen, stéllde vi oss ett antal fragestélningar som sa
smaningom formulerades till ett syfte och tva hypoteser. Hypoteserna var att bankerna, under
radande |&gkonjunktur, anvander sig av sakerheter som det mest dominerande verktyget, samt
att bankerna har blivit mer restriktivai sina kreditengagemang. Var undersdkning visade dock
att relationen & det mest fundamentala verktyget. Mot bakgrund av detta forkastar vi var

hypotes om att sékerheter & det mest dominerande verktygen som bankerna anvander sig av.

Med avseende av var andra hypotes har vi i uppsatsen sett indikationer pa att verktygen, under
rédande lagkonjunktur, har férandrats i syfte att balansera den Okade risken. Forandringarna
innebar framst att principen for anvandning av verktygen & densamma, men att betydelsen av
verktygen har okat. Nagra fa banker uppgav att kreditengagemanget har blivit svarare for
fastighetsbolagen att hantera. De flesta bankerna menade dock att fastighetsbolagen inte
upplever kreditengagemanget som mer restriktivt. Det réder darfor négot delade meningar om
huruvida bankerna har blivit mer restriktiva eller g. Vi anser, med stoéd av denna uppsats, att
det saknas belagg for att varken kunna forkasta eller bekrafta var andra hypotes. Med
anledning av detta avstér vi fran att besvara hypotesen. Trots det ovan ndamnda anser vi som
forfattare att kreditengagemanget har blivit mer restriktivt, men att vi overldter

hypotesprévningen till en senare studie.

Verktygen i sammanhang
Med stod av dutsatserna for respektive verktyg ser bankernas anvandning av verktygen i

l&gkonjunkturen ut enligt figur 6. Proportionerna pa cirklarna utgors av verktygens betydel se.

Relation

‘ Covenants

Figur 6. Verktygens betydelsei lagkonjunktur
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Vid en jamforelse av verktygens betydelse i hdg- respektive |&gkonjunktur visade det sig att
relationen & det verktyg vars betydelse har forandrats mest. FOr det aktiva verktyget
covenants och det delvis aktiva verktyget sékerhet, har betydelsen okat nagot, medan
tillampningen av dessa verktyg & ofdrandrad. Anvandningen av rantan som ett delvis aktivt

verktyg har inte heller forandrats i dagens lagkonjunktur.

| understkningen framkom ocksa att kassaflodesanalys ar ett verktyg som forekommer i
uppfdljning av kreditengagemang med fastighetsbolag. Visserligen & detta verktyg inte unikt
mot just fastighetsbolag, men eftersom flera respondenter lyfte fram detta verktyg, anser vi att
dess betydelse & 6verhdngande i kreditengagemanget med fastighetsbol ag.

Med stod av Erlandson et al. (2007), som rangordnade relation som ett viktigt verktyg i
kreditengagemanget, har &en var undersokning demonstrerat relationens betydelse under
kreditengagemanget. Vart resultat skiljer sig dock fran en tidigare studie vars resultat menar
att relationen & underkastad rantans och sakerheters betydelse under uppféljningsprocessen
(Carlsson et a. 2005). Avslutningsvis tror vi att uppsatsens resultat, till viss del, gar att
generaliseratill andrabranscher inom ramen for medel stora bolag.
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7. Forslag till vidare forskning

| uppsatsen har vi visat hur bankers kreditengagemang till medelstora fastighetsbolag ser ut i
dagens lagkonjunktur. Det visade sig att relationen & det mest fundamentala verktyget for

kreditengagemanget. Nedan presenteras vara forslag pa vidare forskning:

« V& uppsats har sin utgangspunkt i bankernas perspektiv pa kreditengagemanget,

varfor en liknande studie ur fastighetsbol agens perspektiv skulle vara av intresse.

« Mot bakgrund av v& uppsats, som behandlar bankernas kreditengagemang till
medelstora fastighetsbolag borde en studie av sma respektive stora fastighetsbolag

kunnavara av intresse.

e Genomfora liknande studier for andra storstdder for att se om det finns lokala

likheter/skillnader pa verktygens tillampning.

* En bredare studie med en storre tidsperiod av bankernas kreditengagemang till
fastighetsbolag.

e En mer djupgdende understkning om relationens betydelse for bankerna i
kreditengagemanget.

« D& var uppsats undersoker svenska bankers kreditengagemang med svenska
fastighetsbolag tycker vi att vore intressant med en liknande studie for utlandska
kreditengagemang, sarskilt den amerikanska.
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Appendix I

Tabell A. Rangordning av covenants

Negativ Klausul - Ingen ytterligare pantsattning utan

tillstand fran befintliga kreditgivare 171 6 36
Subordination - Banken har hogre prioritet an

moderbolag om dotterbolag likvideras 3|/6]|6 4 24
Skullséttningsbegransning - Ingen  ytterligare

skuldséttning da den paverkar kapital strukturen 6|3|5 2 29
Sékerheters vérde - Sdkerheten ska ha et

forutbestamt varde i forhallande till kreditensstorlek | 5| 1 | 3 1 30
Finansiella nyckeltal - Krav pa att foretaget

uppratthdller  finansiella matt. Ex, soliditet,

réntabilitet etc. 212 |4 3 33
Korsvis forfal - Faler ett betalningsdtagande

kommer 6vriga omedelbart att aktualiseras 7157 7 10
Utdel ningsbegransning - Begransning av

utdel ningsbara belopp for att skydda kreditgivaren 41412 5 34
Annat 81 -1 - - 0
(Kélla: Enkéat, Anm. Egen scoring)

Scoring &r beréknat som 1 = 7 poang, 2 = 6 poang, 3 =5 poang... 8 = 0 poang. Samma
bokstavsindexering svarar utifran samma bank men olika bankkontor.

Tabell B. Rangordning av verktyg

Ranta 8 4
Sakerheter 13 3
Covenants 16 2
Relation 23 1

(Kéalla: Enkét, Anm. Egen scoring)

Scoring & beréknat som 1 =4 poang, 2 = 3 poang, 3 = 2 poang, 4 = 1 poang

Tabell C. Relationens paverkan pa 6vriga verktyg

Ranta 0/0|0|2(31| 1
Sakerheter 0/0|0|2(31| 1
Covenants 0/0|1/2{1|3]|] 0

(Kéalla: Enkét)

60




| tabellen har respondenterna rangordnat vilken effekt verktyget relation har pa de Gvriga

verktygen ranta, sékerhet och covenants.

Vad maéter fastighetsindex?

Indexet méter erhdllen totalavkastning uttryckt i procent med fastigheternas marknadsvarde
som kapitalbas. Totalavkastningen utgérs av summan av direktavkastning och
vardeforandring. Formeln  for  berékningen Overensstammer med den svenska
forsakringsbranschens gemensamma kapitalavkastningsmétt, som branschen anvander for

placeringar i allatillgangssiag. (SFI, 2009)
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Appendix II

Tack for att Ni har valt att svara pa enkaten!

Med enkéten avser vi att studera hur banker anvander sig av verktyg for att kontrollera och minska
risken med kreditaffaren till medelstora fastighetsbolag.

Under kreditengagemanget mellan banker och fastighetsbolag stéter banken pa risker. Riskerna
kan ges i uttryck i att fastighetsbolag har en annan instéllning till risker och mal an vad banken har
och/eller att fastighetsbolaget undanhaller sina maojligheter att klara av aterbetalning av ranta och
lan.

Vi vill med undersékningen studera om det finns nagra skillnader i tillampningen av dessa verktyg,
gallande dagens lagkonjunktur i forhallande till den senaste hogkonjunkturen.

Vi &r inte ute efter den enskilda bankens agerande, utan enbart fa en enhetlig bild av hur svenska
banker agerar. Darfor garanteras fullstandig anonymitet i rapporten.

Vi vill med Er hjalp, undersdka hur banker tillampar verktyg for att minska riskerna och sékerstélla
aterbetalningen av lanen.

Med verktyg avser vi i denna undersokning hjalpmedel som bankerna tillampar vid sin
kreditbedémning och som kan anvandas for att fa lantagarna att agera i bankens intresse.

De verktyg vi avser att studera ar:
Réanta

Sakerhet

Relation

Covenants

Med ett medelstort fastighetsbolag avser vi ett bolag vars karntjanst ar att tillhandahalla bostader,
lokaler och/eller kontor med en omsattning pa mellan 7 och 40 miljoner euro.

Som tack for Er medverkan kommer ni att fa ta del av undersékningens slutresultat.

1. Vilken av foljande hypoteksbolag/bank svarar Ni utifran?

(Denna fraga anvands enbart som underlag for att sakerstalla vilka
hypoteksbolag/banker som valt att svara pa enkaten. | rapporten garanterar vi
anonymitet.)

[T Danske Bank
2 Handelsbanken
[ Nordea




SBAB
SEB
Sparbanken Finn

Swedbank

Annan: I

O oo0n0n

2. Hur stor frihet har Ert kontor att fatta kreditbeslut?
EZ Ingen frinet alls
EZ  Frihet upp till viss belopp
[Z Total frihet

Detta avsnitt handlar om rénta.
Syfte med ranta ar att understka om banker med hjalp av en férandring i rantenivan kan
paverka fastighetsbolagets aterbetalningsférmaga under lagkonjunktur.

3. Tillampar Ni rantan pa liknande satt i dagens lagkonjunktur jamfort med den senaste
hdgkonjunkturen? (Motivera Ert svar)

4. Anser Ni att en sénkt ranta battre kan forma fastighetsbolagen att agera i ert
intresse:
| dagens lagkonjunktur?

1 2 3 4 5 6 7
MindrebralZ £ £ E E E [E Mycketbra

5. Anser Ni att en sankt ranta battre kan forma fastighetsbolagen att agera i ert
intresse:
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1 2 3 4 5 6 7
MindrebralZ £ E [E E [E E Mycketbra

Kommentera garna fraga 4 och 5 i rutan nedan

| 3
6. Om en forandring i rantan har skett, vad berodde det framst pa?
E2 Er kompensation for den allmanna risken pa varldsmarknaden

Andra bankers ranteférandring (konkurrens)

Det lantagande foretagets forandrade risk

0O 0o

Annat:

] i

Detta avsnitt handlar om sakerhet.
Syfte med sékerheter ar att undersdka vikten av sakerheter under kreditengagemanget
med fastighetsbolaget i en lagkonjunktur.

7. Vilka krav staller Ni pa sakerheter for fastighetsbolag? ( Ledord: pantbrev,
procentsats etc.)

;|
] [

8. Tillampar Ni sékerheter pa liknande séatt i dagens lagkonjunktur jamfort med den
senaste hégkonjunkturen? (Motivera Ert svar)

] N

9. Kan det bli aktuellt att krdava in andra sakerheter nar marknaden forandras?
(Motivera Ert svar)




Detta avsnitt handlar om covenants.
Syftet med covenants ar att ta reda pa vilka lanerestriktioner banken anvander sig av och

hur dessa har forandras i lagkonjunktur.

10. Rangordna vilka covenants som har storst betydelse for Er bank? (1 har storst
betydelse)

Negativ Klausul — Ingen ytterligare pantséattning utan tillstand fran
befintliga kreditgivare

Subordination — Banken har hogre prioritet &n moderbolag om
dotterbolag likvideras

Skullsattningsbegransning — Ingen ytterligare skuldsattning da den
paverkar kapitalstrukturen

Sakerheters varde — Sakerheten ska ha ett forutbestamt varde i
forhallande till kreditens storlek

Finansiella nyckeltal — Krav pa att foretaget uppratthaller finansiella matt. [
Ex, soliditet, rantabilitet etc.

Korsvis forfall — Faller ett betalningsatagande kommer 6vriga omedelbart [
att aktualiseras

Utdelningsbegransning — Begréansning av utdelningsbara belopp fér att

L

skydda kreditgivaren
Annat

[~
X1 | 2]

11. Tillampar Ni covenants pa liknande satt i dagens lagkonjunktur jamfoért med den
senaste hégkonjunkturen? (Motivera Ert svar)

3
o of

Detta avsnitt handlar om relationer.
Syftet ar att undersoka vikten av relationen mellan fastighetsbolaget och banken i en

lagkonjunktur.

ol o

(o))

S



13. 1 vilken utstrackning anser Ni att relationen ar viktigt for att forma fastighetsbolagen
att agera i Ert intresse?

1 2 3 4 5 6 7
Mindre viktigtEZ 2 £ E E [E E  Mycket viktigt

14. Anser Ni att vikten av relationen har férandrats i dagens lagkonjunktur jamfort med
den senaste hdgkonjunkturen? (Motivera Ert svar)

o of

Detta avsnitt handlar om 6vriga allménna fragor.

15. Hur stor paverkan har relationen pa foljande verktyg?

Mycket Mycket
lten ' 1 2 3 4 5|6 7 stor
Ranta E ECDC DB E B
Séakerheter E C ECE E E
Covenants (l&nerestriktioner) E CEEE E E E

16. Vilka for- och nackdelar finns det med en lang och stark relation mellan banken och
fastighetsbolagen?

j
1 N

17. Vilket av de fyra verktygen anser Ni ger storst effekt pa fastighetsbolaget att agera
i Ertintresse? (1 har storst effekt)

Ranta [- =
Séakerheter ‘—4,
Covenants (lanerestriktioner) ‘__,
Relation ‘—_,
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Kommentarer

i

garna Ert svar)

=
o

18. Finns det nagra andra verktyg som &ar specifika for just fastighetsbolag? (Motivera

i

19. Ovriga kommentarer
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