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Syftet med denna uppsats ar att utreda
virdepapperiseringens potential som
finansieringsinstrument inom flygbranschen.

Genom bade kvalitativa intervjuer och kvantitativa
enkitundersokningar har vi inhdmtat information
om flygbranschens syn pa viardepapperisering.
Uppsatsen har en deduktiv ansats.

De teoretiska perspektiven bestar frimst av
foretagsekonomiska teorier inom finansiering och
marknadsfriktioner. Aven branschspecifika teorier
inom virdepapperisering anvinds.

Det empiriska materialet behandlar frimst lessors
som tillhandahaller stora leasetransaktioner. I den
man moijligt har dven leasetagare konsulterats.
Aven 6vriga sakkunniga individer med bla. legal
kinnedom inom flygindustrin har bidragit med
information. Vi har ocksa tillimpat
dokumentstudier av arsredovisningar, artiklar,
tidskrifter och Gvrig forskning.

Flygplansvardepapperiseringar ar for nirvarande
dyra och ineffektiva, och blir meningsfulla endast
vid isolerade tillfillen. For en 6kad anvindning
bor instrumentet genomga en processuell
sofistikering 1 kombination med marknadens
tillfrisknande.
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The purpose of this thesis is to examine
securitization as a potential form of financing
within the aircraft industry.

Through both qualitative and quantitative research
methods information has been gathered regarding
securitization as a form of aircraft financing.

The base of the study is deductive.

The theoretical perspectives are based on well-
known theories in the fields of corporate finance,
and market frictions etc. More specific theories
regarding securitization within the aircraft industry
is also presented.

The empirical foundation mainly consists of
interviews with lessor. When possible, lessees
have also been consulted. Expert advise from
consultants within the industry have also
contributed to the thesis. Thorough studies of
articles, financial statements and other research is
also accounted for.

At the moment, securitizations are expensive and
ineffective and will only fill its purpose in isolated
cases. To gain further utilization, the instrument
must undergo a structural sophistication, in
relation with the recovery of the capital markets.
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Forord

Under vara studier inom finansiering kom vi att stOta pa instrumentet virdepapperisering
eller securitization som det ocksa benimns. Det fiangade vara intressen och vi insag
ganska snart att dmnet var relativt outforskat. Att i1 dagens finansiella klimat hitta
alternativa finansieringslésningar, oavsett vilken bransch, tror vi ir vildigt viktigt.

Vi har valt att underséka detta instrument med tillimpning pa flygbranschen som ir
oerhort kapitalintensiv och framfér allt beroende av manga olika finansieringslésningar.
Vi hoppas att med denna uppsats kunna ge en introduktion till instrumentet och
samtidigt ge ldsaren en inblick 1 hur den betydelsefulla flygbranschen fungerar och verkar.
Vi vill f6rst och frimst tacka var handledare Mats Persson som fungerat som ett viktigt
stod 1 vart arbete. Vi vill dven rikta ett stort tack till Mats Ericson pa Avion Aviation som
bistatt med idéer och tankar kring amnet och som dven férmedlat ovirderliga kontakter.
Stort tack till Sven Holmgren och Jonas Lundeberg pa Volito Aviation Services som varit
mycket hjalpsamma vid vara intervjuer och bidragit med mycket information. Tack dven
till Thomas Wrangdahl pa Fortis Bank och Henrik Ossborn pa advokatfirman Vinge.

Utan er hade denna studie inte gatt att genomfdra.

Lund, 2009-05-28

Henrik Cederqvist Kalle Lundberg

Axel Smith Erik Akerlund
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KAPITEL 1
INLEDNING

Det inledande kapitlet kommer att ge lisaren en inblick i bakgrunden till anmmnet samt en diskussion av de
problem som kommer att behandlas. Vi redogor for syftet och vilka avgransningar som gjorts och ger lisaren
en inblick i dispositionen. For att Gka forstaelsen och underlditta ldsningen av uppsatsen vill vi rekommendera

lisaren att vid eventuella fragetecken kring terminologin se till ordlistan i bilaga 1.

1.1 Bakgrund

Utvecklingen av finansiella instrument har i1 stora drag statt still sedan bankens fodelse 1
Italien under tidig medeltid, da italienska képmin upptickte finansiering och dess
fortjanstmojligheter med att agera som utlanare av vixlar. Detta har sedan dess kommit att
prigla utformningen av vart moderna finansieringssystem, med utlining av monetira medel

mot nagon form av sikerhet som inlésen.

"We estimate it will take 10 to 15 years for structured securitised credit to replace to displace
completely the classical lendig system -not a long time, considering that the fundamentals of

banking have remained essentially unchanged since the Middle ages”
(Kothati, 2009, < http://www.vinodkothari.com >; Lowell L. Bryan)

Med andra ord ir bankvisendet ett nagorlunda trégrorligt system men ett nytt sitt att lana
kapital och finansiera dr under utveckling. Sedan 1970-talet i USA har ett nytt finansiellt
instrument vixt fram, securitization, eller 'virdepapperisering' som vi hidanefter kommer att
benimna det. Virdepapperisering forklaras littast som att man buntar ihop relativt homogena
framtida kassafloden och siljer ut dessa till investerare. Ett ndgot forenklat men valdigt
torklarande sitt att se pa virdepapperisering dr att se pa det som en borsintroduktion av ett
stabil homogent kassaflode, dir investerare kan teckna sig for andelar i kassaflodet.

Foljer utvecklingen av virdepapperisering i Sverige samma spar man kunnat iaktta i andra
linder, kommer detta finansieringsfordon snart berdra ett stort antal aktdrer, féretag som

myndigheter.
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De forsta virdepapperiseringarna var amerikanska bostadslin. Dessa star fortfarande fér den
storsta delen av den virdepapperisering som sker i virlden. Pa senare tid har dock
instrumentet  utvecklats och  tillimpas 1  dagsliget inom  diverse  olika
finansieringssammanhang, bland annat inom kredithantering och royalties. En kind
banbrytande virdepapperisering dr pa David Bowies framtida royalties som saldes ut till

investerare for ca 480 miljoner amerikanska dollar.

Moijligheterna att virdepapperisera framtida homogena positiva kassafléden kan komma att
revolutionera foretagens investeringslosningar, speciellt inom de verksamhetsomriaden som
anses realkapitalintensiva, exempelvis flygbolag. Flygbranschen idr en marknad som pd senare
ar genomgitt revolutionerande férindringar. Fran att ha varit en oligopolliknande marknad
till en effektiv marknad med ett flertal aktorer. Denna utveckling kan delvis forklaras som en
konsekvens av de antal nya finansieringslosningar flygbolag numera tillimpar. Dagens
finansieringsinstrument likt leasing eller virdepapperisering har minskat kraven pa
grundinvesteringskapital vid nyetablering och pa sa sitt frimjat denna férandring. Rederier i
jimforelse anses inte besitta samma mojlighet att virdepapperisera da skeppen i deras flottor
oftast seglar under olika flagg och betingar olika driftskostnader vilket i sin tur resulterar i en

alltfor heterogen betalningsstrém for att vardepapperisera tillgangen.

Inom flygbranschen och dess utveckling har USA burit ledartréjan, framforallt inom olika
finansieringslosningar. Innan avregleringen av flygmonopolet 1978 finansierades flygplan
primirt av banker genom kombinationer av lan och amorteringar. Efter avregleringen
forsvann som sig bor de monopolistiska effekterna. Istillet for halvfulla flygplan kunde nu
dven mindre bemedlade personer dka lingre pa kortare tid. Med intaget av marknadskrafterna
sjonk priserna och flygbolagen fokuserade mer pa kostnadsbegrinsningar. De prisokinsliga
resendrernas kostnad for deras sista minuten resor fick std for mellanskillnaden nir
helgresenirerna bokade sina flyg lingt i f6rvig. Effekten blev drastiskt minskade antal tomma

siten (Heberle & van Heerden, 2005, s.2).
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Vid Gulfkrigets slut férsattes flygindustrin 1 en tre dr lang nedgang férsvann de traditionella
finansieringskallorna. Dessa forsvann da de forlitade sig pa foretagens kreditvardighet som
torsimrats avsevirt. Istillet uppstod nya finansieringsstrukturer som tog storre hinsyn till den
underliggande sdkerhetens virde, i detta fall flygplanet, for dterbetalning av skulden.
Virdepapperiseringen gjorde dirmed sitt intride pa scenen for flygplansfinansiering (Heberle

& van Heerden, 2005, s.3).

World Fleet

$USD 468 Billion

Bank & Lessors (IO Alrcesfie) Airlines
-
$USD 242 Billion $USD 226 Billion
(10 863 Aircrafts) (9220 Aircrafts)

Financed by Lessors Financed by Banks but managed by top lessors Owned by Banks
o l| % Ry

$USD 120 Billion $USD 20 Billion $U§D 105 Billion
{4335 Aircrafts) {789 Aircrafts) (5 739 Aircrafts)

Figur 1.1. Finansieringen av varldens alla flygplan (Christian McCormick, 2008, s.49).

Enligt en nyligen publicerad artikel i Airfinance Journal angiende 2009 ars
flyeplansfinansiering forvintas ett ansenligt finansieringsgap uppsta mellan flygplanstillverkare
och flygbolag. De ledande flygplanstillverkarna Airbus och Boeing har tillsammans estimerat
detta  gap tll 9 miljarder  dollar (Air  Finance  Journal, 2009,
<http://www.airfinancejournal.com> ). Normalt sett fylls detta gap igen av traditionella
finansieringsinstitutioner likt banker och kreditgivare men pa grund av dagens finansiella
klimat dr dessa aktorer inte lingre att rikna med. Ingen kunde foérutspd denna foérindring och

flygbranschen gir foljaktligen mot ytterligare ett ar av finansieringssvarigheter.
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1.2 Problemdiskussion

I dagsliget finns det ett par olika finansieringslosningar for flygbranschen som alla har sina
tordelar respektive nackdelar. Leasing av flygplan dr ett av de vanligaste sitten for flygbolag
att finansiera sin flotta. Bland annat Lufthansa som ir ett valetablerat flygbolag anvinder sig i
stor utstrickning av denna losning och hade 2008 en flottilj pa 276 flygplan varav 106 var
leasade (Lufthansa arsred. 2008). Leasingféretagens mojlighet att virdepapperisera
flyeflottiljer 4r 4n sa ldnge ett relativt outforskat dmne men som anses komma att
revolutionera flygbolags- och leasingforetagens finansieringsmojligheter ytterligare (Kendall &

Fishman, 1996, s.1).

Trots virdepapperiseringens utbredda spelplan i Nordamerika och England saknar
instrumentet fotfdste i Sverige. Franvaron forklarades tidigare genom lagar vilka eliminerade
de positiva egenskaper en virdepapperisering medférde. De flesta av dessa lagar dr numera
reviderade och anpassade for att underlitta anvindandet av detta instrument. Férdndringarna
har dock inte betingat nagon storre anvindning av instrumentet vare sig i Sverige eller resten

av Buropa, England undantaget.

Den senaste tidens ekonomiska klimat frimjar dock nya sitt for foretag att finansiera sin
verksamhet. Virdepapperisering inom flygbranschen ar ingen ny foreteelse men fortfarande
under utveckling. Enligt bade forfattarnas asikt och experter inom omréadet fortjanar detta

finansieringsinstrument all uppmirksamhet.

Den starkt kapitalintensiva  flygbranschen  star infoér stindigt 4aterkommande
finansieringsproblem da kraven pa teknisk innovation ar hog. Flygbranschen har saledes varit
mottaglig for nya finansieringslosningar, till exempel var de vildigt tidigt ute med olika
leasingl6sningar. Virdepapperisering av framtida leasingintikter r en typisk alternativ 16sning

och vi stravar darfor efter att Oka forstaelsen for detta instrument genom en kartliggning.

Forskning kring den finansiella krisen som slog 6ver virlden under 2008 har lirt oss att
virdepapperisering fortfarande besitter en del olésta gitor (Ashcraft, Schuermann, 2009,
<http://www.mediafinance.tv>). Det har visat sig att friktion mellan instrumentets spelare
uppstar vid dess tillimpning. For att skapa en o6kad fOrstielse kring ett av ekonomins
potentiellt viktigaste omraden amnar vi kartligea virdepapperiseringens mojligheter och

framtid inom flygbranschen da denna strukturellt lever och dor med finansieringsfragan.
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Vi har saledes valt att koncentrera var utredning till huruvida virdepapperisering kan
anvindas for finansiering av flygplan och vilka fordelar respektive nackdelar detta

finansieringsfordon potentiellt kan medfora.

1.3 Syfte

Syftet med denna wuppsats dr att utreda virdepapperiseringens potential som

finansieringsinstrument inom flygbranschen.

1.4 Malgrupp

Vilket nimnts tidigare dr forhoppningarna med denna uppsats att 0ka forstaelsen inom
omradet for virdepapperisering och dess tillh6rande marknader. For att kunna tillgodogora
sig informationen i arbetet dr vissa forkunskaper att foredra. Arbetet riktar sig mot grupper

med intressen for och i flygindustrin.

1.5 Avgransningar

Da flygindustrin dr en oerhort komplex och global bransch ar avgriansningar en viktig del i det
fortsatta arbetet. For att praktiskt kunna genomfora arbetet har vi dirfor gjort en del
avgransningar i var utredning. Flygbranschen och framfér allt handel med flygplan sker pa alla
kontinenter och varje transaktion f6r med sig olika villkor. I arbetet hinvisar flygbranschen
till de aktorer vilka figurerar pa marknader for leasing, forsiljning och anvindningen av
flygplan. Vi har valt att fokusera pa virdepapperisering som finansieringsalternativ och vilka
villkor det for med sig. Vi har valt att avgransa oss till att undersoka virdepapperisering och
kort nimna de andra finansieringsformer som finns. En fullstindig jimforelse av alla olika

finansieringsalternativ for stor for att avhandla 1 en kandidatuppsats.
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1.6 Disposition

Kapitel 1: Inledning
Detta kapitel forklarar virdepapperiseringens bakgrund. Problemdiskussionen fortsatter med att forklara hur
vdrdepapperiseringen paverkar flygbranschen. Den mynnar ut i vart syfte som foljer uppsatsens gang. Sedan

tas malgruppen och avgriansningarna upp och till sist dispositionen.

Kapitel 2: Metod
Rapitel tva redogor for vilka metoder vi har valt att anvinda oss av som referensmaterial under var
kartlagening. Vi forklarar och motiverar vilken data vi har anvint oss av samt bur insamlingsprocessen gitt

tillviiga. V'idare presenteras brister i de valda metoder samt vilka risker dessa medfor.

Kapitel 3: Teori
Har far lasaren en dverblick dver den teori vi anser vara kopplad och tillampbar avseende syftet. De centrala
begreppen inom instrumenten virdepapperisering och leasing forklaras och de friktioner som kan uppsti vid

instrumentets anvandning.

Kapitel 4: Empiri
Under empirikapitlet redogirs for den ridata som anskaffats. Resultatet av de interjuver vi genomfort
Sammanfattas och presenteras efter forfattarnas subjektiva wurval. 177 redogir ocksa for ndgra av de

dokumentstudier vi genomfort.

Kapitel 5: Analys
I kapitel fem analyseras empirin vi redogir for i kapitel fyra. Med analytisk infallsvinkel relateras de
teoretiska modeller som presenterades i kapitel tre till den insamlade empirin. Avslutningsvis diskuteras

instrumentets framtid.

Kapitel 6: Slutsats
I avhandlingens avslutande kapitel diskuteras de slutsatser vi kan dra wutifran var analys av empirin.
Slutligen redovisar vi instrumentets potential som finansieringsfordon inom fhygbranschen och forslag till vidare

Sforskning presenteras.
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KAPITEL 2

METOD

I detta kapitel forklarar vi hur vi gatt tillviga vid valet av metod i uppsatsen. V'i presenterar var teoretiska
utgangspunkt. Det foljs av en redogirelse av hur vi gatt tillviga vid insamlandet av empirin. Vi diskuterar ett
kritiskt forhallningssatt till metodvalen och vad man bor tinka pa wvid anvindandet av ridata.

Interviurespondenternas bakgrund presenteras och i slutet for vi resonemang kring trovirdighet och dkthet.

2.1 Metodansats

Vi anser det viktigt att poidngtera vikten av att vara flexibel vid ett uppsatsskrivande. Vi
borjade ganska tidigt med att bestimma oss for att anvianda oss av en kvalitativ metodansats.
Tidigare forskning om virdepapperisering belyser oftast bolanebranschen och har da utnyttjat
den kvalitativa metodansatsen. Dock insdg vi begriasningarna med denna ansats, eftersom vi
behovde fa kontakt insatta personer som befinner sig 6ver hela virlden. Dirav beslutet att

anvinda en flerfaldig strategi, for att nd bade djup och bredd.

Forskare gor skillnad pa kvantitativa och kvalitativa forskningsstrategier. Den kvantitativa
metoden innebidr anvindandet av enkiter och siffror fér att fi en bredd i analysen. Den
kvalitativa forskningsstrategin handlar om att man bl.a. gor intervjuer och ligger tyngden pa
ord vid insamlingen och analysen av data. Vi vill ga pa djupet inom dmnet snarare dn att fa en
bred 6versikt och anser dirmed att vi kommer att dra mest foérdelar genom att anvinda en
flerfaldig forskningsstrategi. Det dr en blandning av den kvantitativa och den kvalitativa
forskningsstrategin. Forskare ser strategin som ett komplement och den anvinds 1 syfte att fa
olika aspekter av en undersékning att passa ithop med varandra. Med hjilp av enkiter,
intervjudata och observationsdata kan man kombinera denna kvantitativa informations
precisa och specifika karaktir med den kvalitativa analysens férmaga att tolka karakteristiska
drag och komplexa uppfattningar. Resultaten frin en kombination av kvalitativ och
kvantitativ forskning kan vara bide planerade/forvintade och oplanerade/ovintade, vilket
gOr resultatet mer generaliserbart och forstaeligt. Tilliten till resultatet stirks dven av tva
anvinda metoder. Flerfaldig forskningsstrategi rymmer ofta fordelar men ar givetvis ocksa
underkastad samma Gverviganden och svarigheter som den forskning som bygger pa en enda

metod eller en enda strategi. En foérdel med multistrategin ar att den kvalitativa ansatsens
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kritik, 1 form av bristande generaliserbarhet, suddas ut genom kombinerandet. Diremot finns
det en del aspekter att ha i dtanke. Den flerfaldiga strategin maste vara kompetent genomfoérd,
den mdste anpassas efter fragestillningen. Den kan férsvaga insatserna och anstringningarna
pé grund av spridningen pa flera omraden, samt att forskarnas eventuella bristande kunskaper

kring genomforandet av multistrategin (Bryman & Bell, 2005, s. 500-515).

Anvindning av den ena metodstrategin utesluter allt som oftast inte en kombinering med den
andre. Detta eftersom en djupare fOrstdelse fOr resultatet kan erbjudas och bilden av
verkligheten forbittras. Diremot ska denna kombination erbjuda resultatet tillricklig
information relativt “kostnaden” for tillimpningen. Med kostnad menas dels tid, pengar men
dven kunskap da forskare trampar utanfor sitt omrade. Svarigheten ligger i att bedéma
fortjansten av resultatpaverkan innan beslut om kombinering fattas. Bedoms péaverkan av
resultatet stort utfors kombineringen, vilket leder till forlust ifall ”paverkan” inte var storre dn
”satsningen” av kombineringen. Dock bor en kombinering utféras om “satsningen” for den

understiger “paverkan” av resultatet (Bryman & Bell, 2005, s. 514).

Vi ville utreda virdepapperiseringens potential som finansieringsfordon inom flygbranschen
och for att genomfora detta behdvde vi veta mer om finansieringen av flygplan. Det dr en
komplex bransch och vi ansag att det basta sittet att finna information om branschen var via
kontakt med olika foretag som 1 sin tur kunnat linka oss vidare 1 ritt riktning. Vi har
genomfort intervjuer men pa grund av den internationella branschen har vi blivit begrinsade.
Vi har inte haft niagot direkt val vid utnyttjandet av metodansats for flygbranschen. Den
flerfaldiga strategin tedde sig ganska naturlig pa grund av intervjuerna, intervjuerna online,

samt epostenkiterna via mail.

Ett annat tillvigagangssitt som man hade kunnat tillimpa f6r att reda ut
virdepapperiseringen ér att anvinda sig av den kvantitativa metoden. Det dr en relativt
outforskad metodansats inom detta omrade. Empirin hade da antagligen bestatt av enkiter
och massutskick via mail till beroérda parter siasom leasingforetag och flygbolag.
Generaliserbarheten hade formodligen 6kat men skapat en brist i djupet 1 uppsatsen. Vi anser
dock att det inte hade fungerat f6r denna uppsats pa grund av den bristfilliga medvetenheten
om detta finansiella instrument. Det dr som sagt ett relativt nytt fenomen som inte har spridit

sig lika snabbt 1 Sverige jaimfort med exempelvis USA.
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2.2 Forskningsansats

Det finns tva typer av forskningsansatser, deduktiv och induktiv. Bada tar upp synsittet pa
relationen mellan teori och forskningspraxis men den deduktiva ansatsen formas efter redan

kinda teorier medan den induktiva ansatsens teori genereras efter praktiken (Bryman & Bell,

2005, s.588 ft.).

Forskningsansatsen for uppsatsen ar deduktiv da det redan finns teorier och metoder for att
genomféra en virdepapperisering. Den deduktiva ansatsen innebdr att man utgir frin en
teorl, formar en hypotes som sedan testas genom utformningen av undersokningen. Var teori
bestar av virdepapperisering och hypotesen ar om virdepapperiseringen kan vara ett
potentiellt alternativ for finansiering av flygplan. Detta kommer att testas genom intervjuer,
epostenkiter samt dokumentstudier och utifran detta material kan vi till sist dra en logisk
slutsats om hypotesen ska accepteras eller férkastas (Eriksson & Wiedersheim-Paul, 2001,

5.220).

2.3 Undersokningsmetod

Den flerfaldiga undersékningsmetoden bidrar med beskrivande information om
virdepapperiseringen via kvalitativa intervjuer samt 'utfyllandet av luckorna', genom den
kvantitativa metodansatsen. Med utfyllandet av luckorna hinvisar till problematiken med att
komma i kontakt med vissa grupper och det har den kvantitativa ansatsen hammat. (Bryman

& Bell, 2005, 506).

Kvantitativa forskare kritiserar kvalitativa undersékningar for att de ér allt f6r subjektiva. De
menar att de kvalitativa resultaten, i allt for stor utstrickning, bygger pa forskarnas ofta
osystematiska uppfattningar om vad som dr betydelsefullt och det osunda personliga
forhallande som de etablerar med undersékningspersonerna. De kvalitativa forskarna

kritiserar jimforelsevis de kvantitativa forskarna fOr deras statiska instillning.

Det finns alltid f6r och nackdelar med de tvd undersékningsmetoderna men vi anser att den
flerfaldiga strategin dar bist limpad for denna uppsats. Anvindandet av en kombinering
himmar det icke onskvirda fortroendet mellan intervjuare och respondent som kan skapas

vid en kvalitativ ansats. Emellertid dr det viktigt att poidngtera anvindandet av ett
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standardiserat formulir sd att resultatet av intervjuerna kan aterkopplas till zmnet och didrmed

bli mer akta, samtidigt som man ska ha flexibilitet i intervjuerna.

Vi har genomfort semistrukturerade kvalitativa intervjuer dd vi séker utforligare svar kontra
den kvantitativa som bidrar med vaga och standardiserade svar. Diaremot har vi anvint oss av
den kvantitativa ansatsen med epostenkiter som ett komplement till insamlandet av data. E-
forskning kan nyttjas vid bade den kvantitativa och den kvalitativa ansatsen vilket styrker vart

val av metodansats (ibid., s. 537).

Den huvudsakliga undersokningen behandlar vardepapperisering men da andra intressanta
iamnen dykt upp under uppsatsens férlopp har vi f6ljt upp dessa efter bista formaga. Dirfor
har de semistrukturerade intervjuerna passat bra. Dé utgar intervjuaren fran en intervjuguide
med friagor som ar relevanta till dmnet men med utrymme f6r foljdfrigor och fortsatt

diskussion (Bryman & Bell, 2005, s. 364).

2.4 Teoretisk utgangspunkt

Béde finansiell teori och det praktiska ramverket kring utférandet av en virdepapperisering
inom flygbranschen behandlas 1 kapitel tre. Teorierna édr hamtade fran bocker,
tidsskriftsartiklar, tidningsartiklar, uppsatser samt elektroniska killor. De praktiska ramverk
som anvinds vid virdepapperisering inom flygbranschen idr inte lika vil férankrad som den
finansiella teorierna. Vi anser dock att de ér relevanta och utgor en referensram som visar pa
hur en virdepapperisering gar till. Dessa kommer sedan att finnas med vid analysen av

empirin.

2.5 Datainsamling

Virdepapperiseringen av flygplan dr ett relativt nytt fenomen och flygbranschen ir
internationell och darav for oss svartillginglig for insamling av information. Det innebar att
datainsamlingen till stor del har bestitt av intervjuer med lokal expertis, dokumentstudier

samt e-postenkiter. Datainsamlingen 1 sin helhet presenteras 1 bilagorna.

Vi hade svart att komma 1 kontakt med vissa grupper av minniskor som vi ansett varit

relevanta, sisom CEO:s, CFO:s etc. Vi har dragit slutsatsen att det dr antagligen med
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personer med dessa befattningar som besitter erfarenhet och information om

virdepapperisering.

2.5.1 Primardata

Primirdatan bestdar av information fran diverse leasingféretag och flygbolag da de star for
virdepapperisering inom flygbranschen. Denna data har gett oss en bra utgangspunkt for att
utreda instrumentets potential. Det har varit viktigt att respondenterna gett sin bild av

verkligheten som de uppfattar den och att vi sedan analyserat resultatet utifrin var ansats.

2.5.2 Sekundirdata

Sekundirdata har bestitt av information om flygplansfinansiering och virdepapperisering. Vi
har anvint oss av e-forskning i form av exempelvis Air Finance Journal, Lufthansas
irsredovisning, tidskriftsartiklar, artiklar, nyhetsartiklar. Aven relevant litteratur om

finansieringsfordon och da frimst virdepapperiseringens plats i denna miljé har anvints.

2.6 Intervjuer

Vi har valt kvalitativa intervjuer inom flervalsstrategin eftersom kvantitativa intervjuer har en
tendens att inte bli lika dynamiska. Den kvantitativa metodansatsen har tagit sin form i
massutskick via epost till olika lessors och berorda parter. Eftersom forskningen ska ge en
upplysande funktion har vi valt att inte begrinsa oss utan anvinda olika former av kvalitativa

intervjuer, d.v.s. ostrukturerade och semistrukturerade.

I den semistrukturerade intervjun dr det viktigt att undvika ledande frigor som dr alltfor
styrande da respondenten kan paverkas att svara pa ett visst satt. Frimsta anledningen till att
vi valt den semistrukturerade intervjuformen ér for att férsoka frambringa sa nyanserade svar
som moijligt. Dels for att det dr ett komplext dmne, dir det oftast inte ricker med ett ja eller
nej som svar men aven for att vi tror att intervjuaren behover en rimlig frihet. Detta for att
trovirdigheten skall styrkas. Att anvinda sig av den hir tekniken kan dock innebira en
uppenbar risk dd intervjuaren kan paverka hur fragorna blir stillda. Respondenten kan
utveckla egna foljdfragor som i sin tur kan ge avvikelser i svaren. Problemet med att svaren
avviker alltfér mycket fran respondent till respondent gor det svirt att dra generella slutsatser
av intervjun. For att undvika detta dr det viktigt att intervjuaren inser vikten av en entydigt

utformad intervju. Vi genomférde dven asynkrona kvalitativa individuella intervjuer online.
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Det innebir att mailvixling har skett under en viss tidsperiod och alltsa inte i realtid (Bryman

& Bell, 2005, s. 363, 525).

Utvalet av intervjuobjekt blev en typ av kedjeutval som resultat av att vi 'fyllde i luckorna'.
Kedjeurval tas upp i de kvantitativa metoderna, vilket innebdr att man som forskare far
kontakt med en mindre grupp minniskor som sedan kan hjilpa en att fa kontakt med
ytterligare vasentliga intervjuobjekt. Anvindandet av kedjeurval har ront storre framgangar

under drens lopp och har verkligen hjilpt oss 1 forskningen (ibid., s. 126).

2.6.1 Arrangemang av intervjuer

Forst gjorde vi en asynkron kvalitativ individuell intervju online. Denna ostrukturerade
intervju inleddes med allminna fragor kring flygplansfinansiering och hur virdepapperisering
kunde brukas som en alternativ finansieringsform. Denna intervju 1 form av
epostkorrespondens med Mats Ericson som dr Managing Director pa Avion Aviation Ltd.
under perioden 2009-04-17 - 2009-05-07. Han jobbar 'in the front end', som han uttrycker
det, med att leasa ut flygplan till flygbolagen (se bilaga 2). Han hjilpte oss att skapa en bild av
hur marknaden ser ut och vad som kan vara virt att underséka. Vidare hjilpte han oss med

'utfyllandet av luckorna', och vidarebefordrade oss till Volito Aviation Services AB.

Pa Volito, som vi hidanefter kommer nimna féretaget, utférde vi en semistrukturerad
intervju med Sven Holmgren som ir foretagets General Counsel. Han gav oss lite mer kott pa
benen dock hade han frimst arbetat pa den legala sidan av virdepapperisering inom
flygplansfinansiering och hjilpte oss komma i kontakt med Volitos CFO, Jonas Lundeberg.
Sven vidarebefordrade oss till Henrik Ossborn pa advokatfirman Vinge. Via personliga

kontakter lyckades vi ocksa fa kontakt med Thomas Wrangdahl.

2.6.2 Respondenter

Respondenterna har haft olika positioner inom féretagen, vilket ger en bredare bild av
finansieringsfordonen. Gemensamt dr dock att de har varit lingsiktiga aktorer och att
diskussionen om finansiering av flygplan ingar i deras dagliga arbete. Nedan presenteras

samtliga respondenter som intervjuats.
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Mats Ericson, Managing Director, Avion Aviation Ltd, Singapore

Sedan 1989 har mats varit verksam inom flygplansleasing. Han kéinner till branschen vil dven
om han inte har jobbat med finansiering av flygplan sedan 1997. Han har mest varit aktiv i
affirer med indonesiska kunder fran europeiska uppdragsgivare. Han har varit i managerial
och executive positioner i stora och sma bolag samt jobbat med sma och stora kunder med
komplexa transaktioner. Vi anser att Mats breda kunskaper inom omrédet legitimerar honom
som killa och vigledare for oss. Han var den person som forst blev och som hjilpte oss

vidare med kontakter.

Sven Holmgren, General Counsel, Volito Aviation Services AB, Malmé

Sven har varit pa Volito i ca 10 ar och arbetar som deras General Counsel. Han har arbetat
med flygplansfinansiering under lang tid och har stor erfarenhet inom den legala sektorn. Vi
tror att Sven kommer hjilpa oss fa en 6vergripande bild 6ver hur branschen ser ut just nu och

framfor allt hur en typisk lessor fungerar.

Jonas Lundeberg, CFO, Volito Aviation Services AB, Malmé

Mellan 1995 och 2007 arbetade Jonas pa SAS Finans. Han var ansvarig for en finansavdelning
inom SAS som fungerade som ett internt leasingbolag. Han har arbetat som CFO pa Volito
sedan 2007 och har dven bakgrund inom bank och finans. Vi tror att Jonas med sin gedigna
bakgrund kan ge oss detaljerad information om hur branschen i stort fungerar och vilken roll

virdepapperisering har nu och kan komma att ha i framtiden.

Henrik Ossborn, Advokat - Deldgare, Vinge Advokatfirma, Malmé

Henrik dr verksam som jurist inom bank och finans samt M&A. Han har tidigare arbetat pa
bla. GE Capital Equipment Finance i Stockholm och arbetar just nu med de juridiska
aspekterna inom finansiella tjanster, bygg & fastigheter samt flygindustrin pa Vinge. Han har
varit delaktig och utfort virdepapperiseringar, dock med andra bakomliggande tillgingar dn
flye. Vi tror att Henrik med sin gedigna bakgrund som finansjurist kommer att kunna ge oss

en bra 6verblick 6ver de legala aspekterna inom virdepapperisering.

Thomas Wrangdahl, tidigare VD {or Solitaire, VD f6r Fortis Bank, Stockholm
Thomas har arbetat med finansiering av flygplan och virdepapperisering, dock aldrig i
kombination med varandra. Han jobbade pa ABB och fick sedermera chansen att bli VD for

Solitaire 1990-92. Det var ett foretag som holl pa med flygplansleasing finanskrisen i boérjan
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av 90-talet forsatte Solitaire 1 konkurs. Thomas fortsatte dock inom ABB-koncernern pa deras
finansiella avdelning och boérjade darifran arbeta med vardepapperiseringar. Detta innebar att
Thomas har saledes breda kunskaper om instrumentet och dérfor tror vi att han kan ge oss en

generell bild om virdepapperisering.

2.6.3 Intervjuteknik

For att intervjuerna inte ska bli snedvridna har vi spelat in dem, samtidigt som vi har fort
lopande anteckningar under sjilva intervjun. I direkt anslutning till avslutad intervju har
materialet bearbetats. Detta krivs for att den sammanstillda intervjun skall bli sa trovirdig
som mojligt. Alla forfattare har nirvarat vid samtliga intervjuer och det har bidragit till att det

skapats en mer rittvisande bild.

2.7 Surveyundersokningar via e-post

Nir epostenkiter skickas ut till respondenterna finns det tva tillvigagangssitt. Det ena ir att
skriva direkt i dokumentet och det andra ér att bifoga en fil med fragorna. I Bryman & Bell
(2005) argumenteras det kring att respondenten kanske inte besitter tillricklig kunskap for att
oppna dokumentet, att man har fel programvara, att det kan finnas virus etc. Ett intressant
exempel pa detta dr svarsresultaten som Dommeyer & Moriarty (2000) jaimforde vid en
undersokning. Det visade sig i en studie av slumpmissigt valda studenter att svarsprocenten
var betydligt ligre nir det fanns ett bifogat dokument kontra fragor direkt i mailet (8
respektive 37 %). Darfor har vi f6ljt Bryman & Bells rad och skrivit fragorna direkt i mailet
(Bryman & Bell, 2005, s. 529; Dommeyer & Moriarty, 2000, s. 39-50).

2.8 Val av dataanalys

Vi har valt en flerfaldig metodansats men vid analyserandet av datainsamlingen har vi valt den
kvalitativa dataanalysen. Detta val har vi gjort som ett resultat av att vi har tvingats
omformulera frigorna i intervjuerna. Denna kompromiss har uppstitt da vi tror denna typ

dataanalys genererar en mer rattvis bild.

Vid anvindandet av en kvalitativ dataanalys, finns det inga sirskilda regler for hur den ska
genomforas. Intervjuer genererar data som dr svara att analysera och darfor finns det tvd
generella analysstrategier. Dessa dr grundad teori och analytisk induktion. Dessa tvd generella

strategier ar iterativa vilket innebdr att man vid insamling och analys av data formar vidare
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insamling efter befintlig insamlade data. Det betyder att man dndrar sin intervju efter tidens
gang om de forsta fragorna skulle visa sig vara irrelevanta for forskningen. For att sedan
analysera den insamlade datan tillimpas en typ av kodning. Strauss & Corbin (1987) delar upp
kodningen 1 den grundande teorin pa tre nivaer. Vi har valt att anvinda oss av den selektiva
kodningen. Det ar en process som innebir att man “viljer ut en kdrnkategori och systematiskt
relaterar den till andra kategorier, validerar dessa relationer och fyller pa med kategorier som
behover bearbetas och utvecklas ytterligare” (Bryman & Bell, 2005, s. 450; Strauss & Corbin,
1987). Vi har valt den selektiva kodningen for att den 4r bast limpad vid var analys da

virdepapperisering ir ett relativt outforskat amne.

2.9 Metodkritik

Nackdelar med intervjuer ir att intervjuaren kan paverka informationen som respondenten
ger. Detta kallas for intervjuareffekten och den uppstar pa grund av den sociala situationen
intervjun medfor. Risken dr att informationen kan férvringas beroende pa vem som ger ut
den och vad den ska anvindas till. Den storsta risken dr dock att vi har feltolkat
informationen. Det vi finner osammanhingande och komplicerat kan ha kommit att
misstolkas omedvetet i riktning mot nagot som vi forstar eller kan dra slutsatser av (Svenning,
1999, s. 114). En del av intervjuerna har genomforts via epost och da finns det risk for att den
svarande kan ha misstolkat frigorna. Respondenten har ocksa kunnat vilja sjilv hur mycket

tid de vill ligga ned pa svar och vi har dirfor inte alltid fatt de uttémmande svar vi hoppats

pa.

2.9.1 Kallkritik

Det ar viktigt for uppsatsen att vara kritisk till sina killor. Det giller att noga 6verviga vilka
killor som ska vara med for att ge den mest korrekta bilden av verkligheten. Var uppsats
torlitar sig mycket pa intervjuer men det 4r svart att sitta sig in i respondentens sits. Personen
1 fraga har mojlighet att missvisa informationen om den kan se nagon vinning i det. De kan
vara misstinksamma och inte svara utforligt i tron om att informationen som delges kan
skada respondenten pa nagot sitt. A andra sidan kan respondenten svara missvisande at andra
héllet for egen vinnings skull. Det skulle ocksa kunna vara si att respondenterna ger oklara

svar som man inte kan dra nagra slutsatser av eller som inte gar att presentera.

19



[ drdepapperisering — en fhigande finansieringsform?

2.9.2 Trovardighet och akthet

Wijk forklarar att da en viss grad av generalisering av resultatet alltid ar 6nskvard vid varje
studie maste bade forskaren och ldsaren vara grundliga vid analyserandet av arbetet. Flera
aspekter paverkar och begrinsar arean av resultatets generalisering, t.ex. tid, plats och djup.
Beroende av metodinriktning ser bedémningen av generaliseringen dven annorlunda ut. Den
kvantitativa forskningen vidhaller sina utarbetade begrepp och bedémer arbetets styrka och
generaliserbarhet utifrain dessa. Kvalitativa forskare tonar ner mitbetydelsen hos kriterierna
och fokuserar istillet pa kvalitén i studien, vilket renderar i en mer Overgripande
generalisering dar man ser till likheter 1 hela kulturella kontexter och éverférbarheten mellan

dessa (Gosta Wijk, Lunds Universitet, 2008).

I slutskedet av uppsatsskrivandet ska man bedéma om uppsatsen ir trovardig och dkta. Wijk
menar att uppsatsen ska folja en rod trad. Syftet och problemformuleringen ska vara relevant
formulerade si att resultatet svarar pa frageformuleringen (Gosta Wijk, Lunds Universitet,
2008). Trovardighet och dkthet, som vissa forfattare menar passar bittre till den kvalitativa
forskningsstrategin, dr en alternativ metod att forklara validitet och reliabilitet. Validitet och

reliabilitet méter de kvantitativa instrumenten (Bryman & Bell, 2005, s. 300).

Som tidigare nidmnts har vi valt den flerfaldiga metodansatsen. Vi valde att nidrma oss
bedémningen av undersokningarna frin den kvalitativa ansatsen da den flerfaldiga strategin
inte har niagon uttalad motsvarighet. Trovardigheten handlar om att datainsamlingen har
mojlighet att utvecklas efter tidens gang, vilket ger en dynamisk bild av den sociala
verkligheten. Man vill skapa flera héllbara beskrivningar av verkligheten, vilket dr forskarens

uppgift att avsloja (Bryman & Bell, 2005, s. 300).

Aktheten handlar om att informationen inte snedvrids. Fér att forhindra detta har vi skapat
ett forum dir respondenterna fritt kan uttrycka och beskriva sin bild av virdepapperisering.
Vi onskar att respondenterna ska halla sig till intervjuguiden, men med chans att sviva ivag.
De kommer att fi mojlighet att folja processen och dndra sina svar eller fylla ut dem i

efterhand. Pa detta sitt minskar risken f6r intervjuareffekten.

Vir avsikt dr att beskriva virdepapperisering sia utforligt att framtida studenter inom
finansiering kan anvinda sig av informationen och eventuellt 6verféra dessa resultat till andra

forskningar eller studier. For att vara objektiva kommer vi som har skrivit denna uppsats att
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kontinuerligt granska svaren och forskningen for att sikerstilla att vi har fatt en fullgod
redogorelse (Bryman & Bell, 2005, s. 306). Detta for att fa ut det mest relevanta materialet

och ni basta resultat.

Vid anvindandet av massmedia sisom tidskriftsartiklar, publicerade dokument etc. galler det
att vara kritisk till dktheten d4 upphovsminnen kan ha bristande kunskap om dmnet. Vi har
funnit att det dr samma aterkommande personer som skriver om dmnet 1 vart fall vilket leder
till att dktheten styrks. Vi anser dirmed att informationen vi valt att ta med ér relevant, da det

ar insatta kallor samt att killorna presenterar samma information (ibid., s. 436).
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KAPITEL 3
TEORI

I detta kapitel kommer de teorier och regelverk som anvinds att introduceras. Teorierna ligger som grund for
var analys av de empiriska undersikningarna. Vi borjar med att presentera valkdnda finansiella teorier, for
att sedan gira en historisk redogirelse kring virdepapperisering och dess grunder. Det praktiska ramverk som
vdrdepapperisering for med sig laggs fram och slutligen presenteras teorier kopplade till de friktioner som kan

uppsta mellan virdepapperiseringens olika aktirer.

3.1 Finansiell teori

3.1.1 Pecking-order teorin

Stewart Myers formulerade (1984) den mest anvinda hypotesen kring valet av
finansieringsmetod som organisationer tillimpar. Rangordningen over
finansieringsalternativen for ett fOretag regleras efter kapitalinférskaffningens kostnad. Minst

kostsam dr sjilvfinansiering sedan foljer lan och sist kommer nyemission.

Foretag foredrar internt tillférda medel och de kommer att anpassa sin utdelning efter sina
investeringsmojligheter. Om forsta instansen inte ar tillimpbar viljer man istillet att lana.
Den sista instansen, utfirdande av nyemission, anvinds endast i nédfall da denna i sig ér
kostsam. Ifall extern finansiering dr nédvindig kommer féretaget att anvinda sig av det minst
kostsamma forst. Vilket innebadr, i fallande ordning, lan, hybrid och till sist nyemission. Alla
foretag tillimpar givetvis den struktur av lan och eget kapital som de anser limpar sig bést

(Myers, 1984, s. 575-592).
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3.1.2 Principal-agent problemet

Principal-agent problemet tar upp hur man ska motivera ledningen i ett foretag att jobba for
foretagets intressen snarare an sina egna (Berk & DeMarzo, 2007, s. 10). Det kan uttrycka sig
1 form av att ledningen (agenten) genomfor kortsiktiga mal for att skapa vinst sa snabbt som
mojligt for att framhdva sig sjilv. Ett sitt att fa bukt med problemet har varit att dgarna
(principalerna) infért bonusprogram eller kopplat ledningens loner till hur vil foretaget
presterar. Syftet med detta har varit att motverka de kortsiktiga malen och skapa langsiktig
vinst 1 syfte att frimja aktiedgarnas intressen. Principal-agent problemet och adverse selection

har liknelser med varandra genom att informationsasymmetrin minskar.

3.1.3 Adverse Selection

Teorin ar konstruerad av George Akerlof (2007) som dessutom fick Nobelpriset f6r denna
dogm. Han liknade problemet vid en bilmarknad for hogkvalitetsbilar kontra lagkvalitetsbilar,
dven kallade “cherries” resp. “lemons”. Da siljaren har, for koparen okidnd information,
saknar képaren underlag for att bedoma om bilen ir ett cherry eller en lemon. Till f6ljd av
denna asymmetrisk information kommer koparen att kriva ett ligre pris. Siledes kan siljare
av bra bilar inte fa ut det pris bilen rimligen bor ha. En hég grad av daliga bilar pd marknaden
resulterar i en uttringning av bra bilar frin marknaden. Detta informationsproblem kan
medféra att daliga bilar blir Overrepresenterade. Till foljd av ofullstinding information
forlorar marknaden en god produkt. Denna princip fungerar inte bara pa bilmarknaden utan
kan tillimpas pa alla situationer dir asymmetrisk information rader mellan siljaren och

koparen (Berk & DeMarzo, 2007, s. 514; Akerlof, 1970, s. 488).

3.1.4 Moral Hazard

Moral hazard dr ett informationsproblem och ett férsikringsproblem. Det innebdr att
beteendet hos en individ péaverkas av vetskapen om att han dr forsikrad. Moral hazard
innebdr vidare att en individ blir mindre férsiktig da denne ar forsakrad. Fenomenet innebar
ocksa en onddig resursférbrukning i samhaillet. Inom finans skulle man kunna beskriva det
som att den part som dr isolerad fran risk skulle bete sig annorlunda 4n om samma part var
utsatt for full risk. Likvil att den som har kapital att spendera men som inte ar ansvarig for
kapitalet agerar mer oforsiktigt och slosaktigt dd ansvaret ligger hos ndgon annan (Ashcroft &

Schuermann, 2009, s. 41).
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3.2 Vardepappetrisering (securitization)

3.2.1 Historik

Forr hade samtlig extern finansiering ursprung frin de traditionella killorna exempelvis
banklan, factoring eller investmentbolag. Men sedan 1970-talet i USA har ett komplement till
de traditionella kéllorna utvecklats vilket benidmns virdepapperisering. Det var den
amerikanska regeringen som ville frimja den sekundira marknaden fér hypotekslin som var

forst med att mojliggora virdepapperisering.

"V drdepapperisering dr en finansieringsmetod som innebdr att man pa ett direkt satt kopplar
thop lintagare med kapitalmarknadens aktorer’

(Manson, Andersson, 1995, s.11)

Government National Mortage Association eller 'Ginnie Mae' var det férsta bolag som
genomfoérde en virdepapperisering. De kopte upp bolan frin andra laneinstitut och
omvandlade dessa till Mortage Backed Securities, MBS, som 1i sin tur saldes till en sekundir
marknad (American Securitization Forum, 2003, <http://www.house.gov>). Pi si vis fick
staten och bolaneinstituten in utestiende lin i en klumpsumma som kunde anvindas for
finansiering av ytterligare bostider. Dagens finansiella klimat har resulterat i kraftig minskning
av MBS. De finansiella institut som tidigare ansig MBS som en tillfotlitlig investering har
andrat uppfattning. Manga mindre lingivare som forlitat sig till den sekundira linemarknaden
tvingas saledes behalla utestiende lin, vilket féljaktligen resulterat i en kraftig rintedkning for

lintagaren (Fannie Mae, 2009, <http://www.fanniemae.com>).

1985 tog virdepapperiseringen ytterligare ett steg i sin utveckling genom utfirdandet av
virdepapper baserade pa leasing av datorutrustning, denna form av virdepapperisering fick
namnet Asset Backed Securities, ABS (ibid.). ABS ir ett virdepapper med lan, lease, fodring
eller liknande som bakomliggande sikerhet. Genom att bunta ihop en pool av underliggande
diversifierade  tillgingar =~ Gkar  papperets  sakerhet  (Risk  Glossary, 1996,
<http://www.tiskglossary.com>). ABS dr idag den nidst vanligaste formen av
virdepapperisering. Sedan 1985 har utvecklingen fortlpt, instrumentet har genom
lagrevidering spridit sig till resterande virldsdelar och nya tillimpningsomrade har utforskats.

Den senaste tidens finansiella bekymmer har dock avstannat anvindningen och utvecklingen

24



[ drdepapperisering — en fhigande finansieringsform?

nagot. Mycket pa grund av att virdepapperiseringen anses ha spelat en huvudroll i saval skuld
som spridning  av ~ den finansiella ~ krisen. (Federal ~ Reserve, 2008

<http://www.federalteserve.gov>).

Finanskrisen tros ha sin borjan i IT-bubblans paverkan pa den amerikanska ekonomin. Efter
IT-bubblans krasch sinkte den amerikanska riksbanken sin styrranta till en vildigt lig niva for
att motverka en potentiell recession. Detta gav marknaden ett vilbehovligt uppsving men
resulterade dven 1 att investerare som normalt sett investerat sina pengar 1 sikra
statsskuldvixlar sokte sig till andra investeringsobjekt med hégre rinta. Samtidigt blev det
valdigt formanligt f6r banker att lana pengar fran Federal Reserve (statsbanken) da rintan var
lag. Bankerna fick saledes odndligt med likvida medel, utlaningsrintan sjonk och lantagare fick
vildigt formanliga bostadslan. Investmentbolag, som var pa jakt efter relativt sikra
investeringar som suppleant till de forlegade statsskuldvixlarna, insag att bostadslinen var
goda investeringar och kopte upp rittigheterna till boldneinstitutens lan. Dessa lan
virdepapperiserades dvs. buntades ihop, och saldes vidare till ytterligare ett led av investerare.
Di de amerikanska fastighetspriserna 6kat under en lang tidsperiod foérutsig ingen den
kommande prisminskningen och bankerna lainade dérfor ut till personer som normalt sett inte
var lampade att fa lan, s k sub-prime boldn. Nir sedan virdet pa fastigheterna sjonk foérsvann
stora delar av sidkerheten for lantagarna. De lantagare som inte var limpade for lanet, fran
bérjan, tvingades limna tillbaks huset till investmentbolaget da de inte klarade av att betala
sina lan. Dirmed fick investmentbolaget tillbaka ett hus mindre virt dn det utstillda lanet. Pa
grund av amerikansk lagstiftning som limiterar utstillaren av lanet till enbart huset och inga
andra tillgangar vid eventuell insolvens av lantagaren, forlorar utlinaren pa avtalet da huset
sjunkit under virdet av det aterstiende lanet. Eftersom bankerna utfiardat en mingd olimpliga
sub-prime bolan blev investmentbolagen dgare av en massa fastigheter. Investmentbolagen
stillde ut dessa fastigheter pa marknaden 1 hopp om att fa tillbaka sina investeringar och
marknaden blev saledes Overbelastad och priserna sjonk. Investmentbolagen och investerare
sitter foljaktligen fast med otaliga miljarder 1 fastigheter som de inte kan fa silt och
finanskrisen 4ar ett faktum. Genom virdepapperiseringens moijliggbrande av en sekundir
marknad har dessa virdelésa virdepapper dessutom spridigt sig till investerare varlden Gver

(Business and Public Policy at Brookings, 2008, <http://www.brookings.edu>)
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3.2.2 Grunderna inom vardepapperisering

I sin bredaste mening syftar virdepapperisering pa den process dir en finansiell relation
konverteras till en transaktion. En finansiell transaktion dr sammanfogandet av tva eller fler
enheter medan en finansiell relation syftar pa enheternas stadigvarande. Ett lan till en
organisation 4r en finansiell relation, omvandlas sedan lanet till ett handelsbart virdepapper
Overgar relationen till en transaktion. Det tidigaste och viktigaste anvindandet av denna
process ir skapandet av aktier vilka representerar dgandeskap 1 en organisation (Fabozzi &

Kothari, 2007, s. 2).

Grundidén bakom virdepapperisering dr att forenkla finansieringen av en tillging eller
framtida tillgdng genom skapandet av ett finansiellt instrument baserat pa tillgingen som
dessutom nar ut till samtliga potentiella investerare (Manson, Andersson, 1995, s.12). I figur
3.1 nedan forklaras processen och tekniken bakom genomférandet av en virdepapperisering
av bostadslan. Processen borjar med att banken utfirdar ett bolin med fastigheten som
underliggande sikerhet. Raittigheten till detta lan koéps av ett investmentbolag.
Investmentbolaget, i transaktionen kallad originatorn, képer upp en mingd lin och buntar
sedan ithop dessa till en bolanspool. Den undetliggande sikerheten, bolanspoolen, blir saledes
diversifierad da den ar uppbyggd av olika lan. Bolinspoolen fors vidare till en SPV, special
purpose vehicle. Da SPVn dr en konkursskyddad legal enhet forvaltar poolen och skyddar
mot fordringsigare vid eventuell konkurs av originatorn. Denna bolinspool trancheras
ddrefter upp baserat pd linens sidkerhetsniva och siljs vidare till investerare/placerare. De
vanligaste dr att man delar upp bolanspoolen i tre delar, prime, sub-prime och unrated. Prime
ar den sikraste och betingar foljaktligen en ligre avkastning dn sub-prime och unrated. Denna
uppdelning ger investerare/placerare mojligheten att utforma riskdiversifierade portfoljer och

vidgar marknadspotentialen.
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Strukturen i figuren nedan ar specifik f6r virdepapperisering av bostadslin men oberoende av
vilken form av virdepapperisering det ror sig om foljer tekniken samma grundliggande

struktur.

Fastighst

%

&

-«
gues + Buodny

Figur 3.1 Modell f6r Mortgage Backed Securities. De morkbla pilarna symbolisera flodet 1
primirmarknaden medan de réda symboliserar flodena efter en genomfoérd
virdepapperisering (Killa: Egen).

27




[ drdepapperisering — en fhigande finansieringsform?

3.3 Praktiskt ramverk

3.3.1 Finansieringsfordon inom flygbranschen

Factoring

Factoring innebir att ett foretag belanar eller siljer sina kundfodringar till en tredje part.
Virdepapperisering och factoring har liknande karaktirsdrag. Bada finansieringsfordon
baseras pa mojligheten att anvianda sig av framtida positiva kassafloden for att 16sa aktuella
likviditets- och finansieringsproblem. En skillnad ar att virdepapperisering ar bast lampad for
stora homogena tillgdngsmassor medan factoring inte kriver samma underliggande
tillgangsmassor for att genomféra. Ytterligare en skillnad ar anvindning av specialforetag. Vid
virdepapperisering 6verfors den underliggande tillgangen till ett specialféretag (SPV) som ir

fristiende fran originatorn och dérfér skyddat vid fall av konkurs. (Berk, DeMarzo, s.863)

Leasing

Leasing har blivit en allt vanligare finansieringslosning, speciellt inom kapitalintensiva
branscher som flygbranschen. Ett leaseavtal kan jimféras med ett lanekontrakt mellan tva
parter. Den ena parten, lessorn, binder sig att tillhandahalla en tillgang och fir manatliga
betalningar i1 utbyte av lesseen. Stadgarna i ett leasekontrakt kan skilja sig vildigt mycket fran
bransch till bransch. (Berk, DeMazo, 5.802) Inom flygbranschen ir det vanligt att lessorn
skoter en stor del av servicen da de ér vildigt mana om ett bra restvirde. Leasekontrakt kan
dven innebidra en Overlitning av tillgingen mot kostnaden av restvardet vid kontraktets

utgdng men sa dr oftast inte fallet inom flygbranschen.

Sale and lease-back

Sale and lease-back ir nir ett foretag siljer en tillgang de dger till ett leasingbolag med och
darefter hyr tillbaks den. Detta finansieringsfordon tilliter den ursprungliga koparen att
utnyttja tillgangen till fullo utan att binda nagot kapital. En férdel med virdepapperiseringen
kontra sale and lease-back dr att virdepapperiseringen ir tranchad och dirmed ér risken
utspridd pa flera dgare/investerare 4n om man stod som ensam 4gare pa tillgangen som vid
sale and lease-back. En annan skillnad 4r det mer omfattande ratingférfarandet som finns vid

virdepapperiseringen. (Berk, DeMarzo, s.802)
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Dry & Wet lease

Ett wet leasekontrakt inom flygbranschen betyder att lessorn férutom planet ska
tillhandahalla all kabinpersonal, servicepersonal samt férsikring som krivs for att flygplanet
ska kunna flyga. Wet leasekontrakten har vanligtvis en 16ptid pa nagra manader och lesseen
betalar per flygtimme. Ett dry leasekontrakt har oftast lingre 16ptid och lesseen hyr endast
flyeplanet. Vid dry lease skoter lesseen underhallet av tillgangen men leasekontraktet

innehaller nistan alltid stadgar med underhalls krav. (Morrell, S. Peter, s. 204)

Islamic banking

Islamic banking ir bankverksamhet som ir forenligt med principerna for islamsk lag (Sharia).
Denna lag férbjuder avgifter vid utlining av pengar och gor det saledes olagligt att bedriva
klassisk europeisk bankverksamhet. Da islamska banker inte tillits bedriva konventionell
utlaningsverksamhet har de utvecklat en mingd sitt att kringgd denna lag. Dessa
utlaningsmetoder paminner mycket om investmentbankers utliningssytem med krav pa
procent av vinst eller liknande. Vid bostadslan koper banken upp fastigheten istillet for att ge
intressenten ett lan, sedan siljer de fastigheten till intressenten for den nominella summan
plus en avgift for transaktionen. Koparen far sedan betala av kostnaden av huset genom
amorteringar tills husets nominella kostnad plus transaktionskostnad ir avbetalad. Pa sa vis
far banken tillbaka mer 4n det nominella belopp de képte huset f6r men har inte brutit mot
lagen da koéparen endast har betalt tillbaka summan han kopte huset f6r (Islamic Banking,

2009, <http://www.islamic-banking.com>).

Obligationslan

Obligationer kan utfirdas av savil staten som foretag. En obligation ir ett I6pande skuldbrev
som intygar att innehavaren lanat ut pengar till obligationsemittenten. Den vanligaste formen
av obligationer dr kupongobligationer. Dessa obligationer ger, férutom det nominella
beloppet, ut periodiska utbetalningar i form av kuponger. Da fOretag emitterar obligationer
spelar deras kreditrisk stor roll vid obligationens prissittning. Avkastningen pa en obligation
speglar dels kreditrisken pa lantagaren, dels om det finns nagon underliggande sikerhet for

obligationen. (Berk, DeMarzo, s.228).
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Senior loan

Senior loan ar ett lin med hog sikerhet. Det dr de hogst rankade lanet och ger langivaren
tormansritt vid fall av konkurs. Denna sidkerhet gor linet mindre riskfyllt 4n andra och
langivare kriver saledes ligre rinta. Senior loans placerar sig nast lingst upp pa Pecking-order,

endast sjalvfinansiering ar 6verordnad (Maria Gardingen, LLunds Universitet, 2009-03-16).

Mezzanine loan

Mezzanine loan ar lan underordnade senior loan. Istillet for en real tillgaing har mezzanine
loan aktieandelar som underliggande sikerhet. Maria Gardingen menar att mezzanine betyder
att lanet dr en slags hybrid av lan och virdepapper. Mezzanine anvinds for att forbattra
soliditeten 1 fOoretaget da den kan vara preferensaktier istillet f6r skuld. Denna brist pa real
sikerhet gor lanet dyrt och hamnar darfoér ndst sist, endast 6verordnad equity, pa Pecking-

order. (Maria Gardangen, LLunds Universitet, 2009-03-16)

3.3.2 Spektrumet av finansieringsfordon

Spektret av olika finansieringsfordon varierar frain de som ér beroende av flygbolagets kredit
till de som édr beroende av flygplanets virde. Med andra ord virderas de emitterade
virdepapperna 1 de olika fordonen antingen efter flygbolagets kreditvirdighet eller baserat pa

flygplansvirdet i olika omfattning. (Standard & Poor's ,1999, s.3)

FLYGPLANSFINANSIERING

Traditionell Single Diversified

Flygplans- Model Model

findtiorng EETC EETC
Beroende av Eis
Fiybolagets < I I I I > Eremende_a'.r
Kredii-Rating Sma ) e Flygplansvardet

Vardepapenisenngs-  “Aiplanes”
portfaljer

Figur 3.2 Spektrumet av virdepapperiseringens finansieringsfordon inom flygindustrin
(Standard & Poot's 1999, s.4).
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3.3.3 ETC - Equipment Trust Certificates

Sikerstillda lin och leasing inom den traditionella flygplansfinansieringen placerar sig i
kreditinden av spektret i figur 3.2. Dessa alternativ anvinds for att finansiera enskilda

flygplan eller grupper av flygplan av ett enskilt flygbolag.

For flygbolagen har den storsta delen av deras skuld hirstammat fran finansieringen av
flygplan. Vidare har finansieringskostnaderna av flygplanen alltid grundat sig i
kreditféretagens rating av foretaget. Problemet har dérfor varit huruvida det fanns nagot sitt
att utnyttja restvirdet pa det inférskaffade flygplanet for att minska kostnaden for skulden
anknuten till planet. Losningen pa detta problem blev Equipment Trust Certificates (ETC)

(Cummins & Lewis, 2002, 5.26).

I utfirdandet av en ETC-transaktion anvander sig flygbolaget av ett Special Purpose Vehicle
(SPV) f6r att kunna utfirda en sikrad skuld till investerare for att finansiera flygplansképet. 1
transaktionen Overlater flygbolaget dganderitten och alla relaterade idganderitter (t.ex.
flygplanets leaseavkastning) tillhérande flygplanet till SPVn som sikerhet for aterbetalningen
av de av SPVn utstillda virdepapperna. Pa detta sitt erbjuds investerarna hogsta
rinteprioritet av flygplanet och alla tillhérande sikerheter och ér dven berittigade till en
tordelaktig utbetalningsplan vid eventuell konkurs av flygbolaget. Investerarnas intresse i
flygplanets sikerhet leder till forbéttrade utsikter for en god aterhimtningsgrad vid hindelse
av en konkurs av flygbolaget. Genom detta forbattras flygbolagets kreditrating ett till tva steg,
vilket sinker rintan pa leaseskulden fo6r flygbolaget. Effekterna dr tydliga dd flygplanet

finansierats pa ett billigare satt. (ibid.).

SPVn siljer ut virdepapper f6r ungefir 80% av virdet av den underliggande tillgangen, 1 det
hir fallet flygplanet, och betalar sedan tillverkaren med avkastningen. Resterande summa
betalas av flygbolaget via en initial betalning av skulden. Flygbolagets leasingbelopp ir
tillrickligt stort for att betala rinta till investerarna samt "pensionera" de utstillda certifikaten
periodiskt. Lesseen (flygbolaget) har sedan vid avtalets slutdatum optionen att képa tillgangen
tor restvirdet som ofta dr utrdknat vid avtalets bildande i samband med att kupongrintan
kvantifierades. Eftersom SPVn dger flygplanet kan de vid eventuell konkurs av flygbolaget

vilja att leasa ut planet tll ett nytt flygbolag. (Spaulding, 2008, <http://thismatter.com>).
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ETCs utfirdas oftast som serier med ett jimnt antal virdepapper som betalas av vatje ar,
vilket sprider utbetalningarna 6ver tiden med serierna. En 20 ar lang ETC vird 100 miljoner
USD, skulle exempelvis pensionera 5 miljoner USD varje ar tills hela ETCn dr avbetalad.

Generellt sett erbjuder certifikat med lingre livstid hégre avkastningar (ibid.).

3.3.4 EETC - Enhanced Equipment Trust Certificates

Kostnadsbesparingarna som gjordes tillgingliga genom ETCs fick flygbolagen att utforska
fler alternativ som ytterligare skulle forbittra kreditratingen for skulderna och pa sa sitt sinka
inforskaffningskostnaderna for flygplanstillgangar. Utvecklingen genererade nista fordon i

spektret: Enhanced Equipment Trust Certificates (EETC) (Cummins & Lewis, 2002, s.27).

Aven om den strukturella grundtanken frin ETCs finns kvar i dessa "forstirkta"
virdepapperiseringar, anvinder sig dessa nya EETC-strukturer dessutom av tranching och
flexibla betalningsvillkor. Detta for att minska flygplanets (sakerhetens) risk for fallissemang;, i
motsats till ETCns forbittrade aterhimtningsgrad 1 hindelse av konkurs. Denna ansats gav

flygbolagen forbittrad kreditrating och darmed dven lagre finansieringskostnad. (ibid., s .26)
Huvuddragen till varfér EETCs dr mer sofistikerade dn ETC:

- SPVn i en EETC-transaktion dr bankruptcy remote och dirmed isolerade frin en
konkurs av leasetagaren.

- Skuldtranching, vilket erbjuder olika risknivder av over-collateralization.

- Tillignade liquidity facilities som kan fortsitta skuldutbetalningar (ofta enbart rinta)
under den tid som krivs for SPVs att aterbesitta och silja flygplanssikerheter. Detta
for att betala av skuldobligationerna vid hindelse av konkurs - upp till hogst 18
manader.

- Laga amorteringskrav som tilliter forlingningar av aterbetalningskupongerna upp till
sista forfallodag.

- FPorlitan pa forbittrade legala mekanismer som forsikrar tillgingligheten till den

underliggande sikerheten.
Den fundamentala férdelen med de tre sista ovan nimnda sirdragen var att SPVn fick

tillrickligt med flexibilitet att bestimma den optimala tidspunkten for forsiljning av den

aterbesatta tillgingen pa marknaden. Tidigare SPVs som tvingades rea ut aterbesatta
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flygplanssiakerheter demonstrerade risken med att behova silja tillgangarna till en nedatgdende
marknad. SPVns beviljade flexibilitet i en EETC var ett forsék att undvika en "fire-sale" av

tillodngen och ddrmed berittiga ett storre virde i transaktionen. (ibid.)
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Figur 3.3 Modell 6ver en standard EETC-transaktion (Cahill & Weinmann, 2004,
<http://www.freepatentsonline.com >).

Figuren visar strukturen av en typiskt avancerad EETC-transaktion. Det emitterande
flygbolaget (#10) i forening med SPVn bildar ett antal "passerande forvaltare" (eng. pass-
through trustee) med separata avtal for varje forvaltare. I illustrationen finns tre av dessa

forvaltare, 22, 24 och 26. Varje passerande forvaltare emitterar en enskild tranche EETC-
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certifikat. I figuren emitterar den passerande fOrvaltaren for klass A (#22) certifikat med
samma klass.

Forvaltaren for klass B (#24) emitterar sdledes klass B certifikat och sd vidare. Tillsammans
star klasserna for 100% av alla utestiende virdepapper i1 EETC-transaktionen (Cahill &

Weinmann, 2004, <http://www.freepatentsonline.com >).

Med intakterna fran forsiljningen av EETC-certifikaten, kdper varje passerande forvaltande
(#22, 24, 20) tillgangsreverser emitterade av flygbolaget (eller annan dgare av SPVn nir det
ror sig om ett beldnat lease) for att finansiera flygplan tillhérande flybolagets (#10) flotta.
Flygbolaget (#10) emitterar tillgangsreverserna genom en separat SPV for varje flygplan. 1
detta avseende Overgir flygbolagets betalningsiataganden (#10) for flygplanet (t. ex.
leasebetalningar for det leasade planet eller amorteringar for flygplanet dgt av flygbolaget) till
SPVn (#18). I figuren emitteras tre klasser av EETC-certifikat. Den passerande foérvaltaren
tor klass A certifikat (#22) koper och haller alla klass A:s tillgangsreverser (#4). Forvaltaren
for klass B (#24) koper alla klass B:s tillgangsreverser osv. De passerande férvaltarna och

SPVn ir skilda legala enheter, men deras roller utfors ofta av samma institution (ibid.).

Precis som de flesta skuldinstrument, berittigar innehav av EETC-certifikat, dgaren till
kupong- och rinteutbetalningar. Dessa utdelningar dr oftast gjorda per halvar eller kvartal.
Rintan kan vare bunden eller rérlig, dir den rorliga vanligtvis anvinder sig av en nagot
rinteindex, exempelvis LIBOR. De olika klasserna av certifikat prioriteras olika med hinsyn
till utbetalningarna. I exemplet rankas klass A hoégre dn klass B, som dr rankat 6ver klass C.
De seniora certifikaten, i detta fallet klass A, genererar vanligtvis ligst avkastning och de mest

underordnade (Klass C i figuren) genererar hogst (ibid.).

SPVn (#18) betalar ut inbetalningarna erhallna fran flygbolaget (#10) till den underordnade
agenten (#20). Agenten (#20) distribuerar sedan sina utbetalningar enligt ett sa kallat
kassaflodes-vattenfall. Vattenfallet dr den hierarkiska ordning i vilken betalningarna fran
tillgangsreverserna foérdelas. I de konventionella EETC-strukturerna, efter att ha betalt
avgifter och kostnader, fordelar den underordnade agenten (#20) kapitalet till de passerande
forvaltarna (#22, 24, 26). Detta gors sd att innehavarna av klass A certifikaten (#12) far betalt
kupongen och rintan av de EETCs med klass A fore innehavarna av klass B certifikat (#14).
Sist i det vattenfallet befinner sig innehavarna av klass C certifikaten (#16), som erhéller sin

respektive kupong och rinta sist av de inblandade klasserna i exemplet. Eftersom innehavarna
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av klass C certifikat (#16) riskerar att erhalla mindre kuponger och rinta dn férvintat vid
eventuell konkurs av flygbolaget, kompenseras de med hogre avkastning gentemot klass A
och B certifikaten. Nist sist befinner sig klass B certifikatinnehavare (#14) som exponeras for
risken att kapitalet inte skulle ricka till att betala av deras certifikat, efter att klass A
innehavarna erhallit deras utdelning. Innehavare av klass B certifikat erhaller saledes hogre

avkastning dn klass A men ldgre dn klass C.

Flygbolaget forser vanligtvis investerarna med en primar likviditetsleverantor (liquidity
facility) (#28) vid hindelse av betalningssvarigheter. Leverantérens uppgift dr att ticka upp de
obetalda rintekostnaderna. Leverantéren forbinder sig ocksa, i utbyte mot en avgift, att i
torskott tillhandahélla rintebetalningar f6r EETC-certifikaten. Dessa betalas till den
underordnade agenten (#20) 1 upp till 18 manader vid hindelsen av otillricklig solvens frin

flygbolagets sida (ibid.).

I de EETCs med rérliga rintor, kompenserar vanligtvis en "6vre grins"-likviditetsleverantor
(#30) investerarna i det fall dd det uppstitt en mellanskillnad rinteindex och den avtalade
rintan. Vid eventuell konkurs av flygbolaget besitter finansidrerna i en EETC-transaktion
fortfarande dganderitten av den underliggande tillgingen (flygplanet) och har siledes ingen
skyldighet gentemot flygbolagets fordringsigare. I den typiska EETC-strukturen kontrollerar
dgarna av klass A certifikat den underliggande sidkerheten, samtidigt har de underordnade
trancherna (t. ex. klass B och C) optionen att képa ut innehavarna av de seniora certifikaten
och dirmed kontrollen. For att dstadkomma detta maste dock alla underordnade trancher

kopa ut alla seniora trancher (ibid.).

3.3.4.1 Single Model EETC

Single Model EETCs, narmst flybolagskreditinden i spektret i figur 3.2 av de tva olika
EETCs, maste uppfylla ytterligare kriterier som méjliggdr hégre rating. Detta pa grund av den
nytta som harror frin flygplanens sikerstillda virde, en dedikerad likviditetsfacilitet och andra
strukturella forbittringar. Dessa Single Model EETCs menar att transaktionen finansierar
endast en typ av flygplan (antingen ett enskilt flygplan eller flera flygplan av samma typ)
(Standard & Poot's, 1999, s.4).

3.3.4.2 Diversified Model EETC

Diversified EETCs, nirmre flygplansvirdet i spektret i figur 3.2, astadkommer ndgot hogre

ratings pa grund av att flygplanstillgangens risk har diversifierats.
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3.3.5 ALPS - Aircraft Lease Portfolio Securitization

Samtidigt som flygbolag undersokte sitt att minska forvirvskostnaderna for flygplan letade
flygplanstillverkare och lessors efter mojligheter att virdepapperisera sina leasingavtal. 1 ett
leaseavtal leasar flygplanstillverkaren eller lessorn ett plan till ett flygbolag f6r kommersiellt
syfte under en bestimd tidsperiod. Under leaseperioden har flygbolaget ritten att vid
finansiella svarigheter limna tillbaks planet till lessorn. Detta resulterar i att leaseavtalen
innebir en signifikant risk for lessorn. Framforallt eftersom utvecklingen av ogynnsamma
torhallanden for flygbolagen ofta dr korrelerade med recessioner av industrin i helhet, med
ligre virderade restvirden pa flygplan. Nir ungefir 10 % av alla kommersiella flygplan
virlden Over finansierades genom leasing fanns starka incitament att forska minska risken
och att utveckla alternativ for kostnadsbesparingar genom nya ABS-strukturer. Resultatet blev

Aircraft Lease Portfolio Securitization (Cummins & Lewis, 2002, s.28).

ALPS har sin plats i den hégra ytterkanten av spektret 1 figur 3.2 och forlitar sig saledes pa
flygplanets virde istillet for flygbolagets kreditvirdighet. (Standard & Poor's, 1999, s.4).
Genom en ALPS emitterar lessorn eller flygplanstillverkaren virdepapper genom ett SPV
som beviljar investerarna ritten till leasekundfordringar fran en portfdlj av flygplan som leasas
ut. Utover lessorns kundfordringar fran flygbolagen beviljas dven investerarna ritten till
restvirdet av flygplanen vid slutet av leaseavtalet. I transaktionen behaller SPVn dganderitten
av leaseintikterna och restviardet av flygplanen for att forvalta skuldutbetalningarna till
investerarna. Samtidigt accepterar investerarna risken tillhérande leaseavtalet. Den bestar av
att i det forenade fall da flygbolag inte kan betala deras leasekostnader och under en period da
virdet pa den underliggande tillgaingen (flygplanet) understiger restvirdet av portféljen.

(Cummins & Lewis, 2002, 5.26).

Den stora skillnaden mellan ALPS och EETCs dr emellertid ratingens ursprung i
transaktionen. Istillet for rating av den underliggande sponsorn (flygbolaget i en EETC-
transaktion) virderas nivan av diversifiering i portfoljen (antal flygbolag, flygplanstyper,
geografiska regioner), robustheten i flygplansteknologin, tillverkarens rykte, kvalitén hos
lessorn och den férvintade likviditeten i marknaden for flygplan. Aven om SPVn har
befogenhet att silja flygplanet for att kunna bistd med utbetalningar till investerare, ar

andemeningen att avbrutna leaseavtal ska ersittas med nya (ibid., s. 29).
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Figur 3.4 Modell 6ver en ALPS-struktur. (Kalla: Egen).

Modellen visar en typisk ALPS-struktur. Flygbolagen leasar flygplan av tillverkaren eller
lessorn. De leaseintikter lessorn erhaller buntas sedan thop i en leaseportf6lj som emitteras ut
genom en SPV. Beroende pa de olika sitten att diversifiera elementen (typ av flygplan,
flygbolag, linder med mera) inkluderade i ALPS-transaktionen, kan sedan SPVn trancha
virdepapperna och erbjuda investerarna olika nivder av risk. De investerare som féredrar
mindre risk riktar in sig pa de sikrare certifikaten (till exempel AA i exemplet) och de som vill

ha hégre avkastning men storre risk képer de certifikat med ldgst rating (bb 1 illustrationen).
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v
¢

3.4 Alternativa teorier

En uppsats som behandlar olika finansieringslosningar saisom denna och siledes kan tinkas
rora vid begrepp som exempelvis kapitalkostnad av skuld, kan forvintas diskutera
fundamentala finansiella teorier. Dessa teorier kan vara Modigliani & Millers propositioner
och teorem samt teorier kring en optimal kapitalstruktur sasom Weighted Average Cost of

Capital (WACC).

Vi har valt att inte anvinda dessa teorier da informationen kring virdepapperisering dr for
knapphindig. For att anvinda M&M samt WACC hade vi behévt komma i kontakt med
statistik Over de kostnader en virdepapperisering kan medféra. Da denna information ar
ytterst svaréverkommen leder detta till att vi inte kan viga instrumentets kapitalkostnad
jamfort med konventionella finansieringslosningar sasom lin eller equity. Da vi inte kan

presentera relevanta analyser baserade pa dessa teorier har vi valt att inte anvinda dem.
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KAPITEL 4

EMPIRI

I detta kapitel presenteras resultaten av de empiriska undersikningar vi giort. Empirin dr baserad pa
intervjuer, telefonintervjuer, e-postenkdter samt dokumentstudier. Vi birjar med att redogira for hur lget i
branschen dr for att sedan reda ut hur sitnationen for aktorerna pa marknaden ser ut. VVidare presenteras

ocksd de dokumentstudier som vi utfort och dess betydelse for var vidare analys.

4.1 Resultat av empiriska undersékningar

4.1.1 Laget 1 branschen

Flygbranschen ir en oerhort volatil bransch och 1 och med att den ér sa kapitalintensiv sa blir
finanskrisens péaverkan mycket stor. Det minskade resandet slar direkt mot flygbolagens
biljettintakter. Nya resvanor och den pagiende miljédebatten bidrar ocksa till det minskade
resandet. Alternativa transportsitt som exempelvis tig har fatt kraftiga uppsving i resandet
och det slar hart mot flyget som tvingas till sinkta biljettpriser. Samtidigt star flygbolagen med
stora fasta kostnader och givetvis skulder gentemot leasingbolagen. Det minskade resandet
innebir att bolagen inte kan fylla upp sina flygplan och blir ett flygplan stiende innebir det
enorma kostnader for flygbolagen. For att fa en uppfattning om vilka kostnader detta innebar
kan vi ta ett enkelt exempel. Enligt Sven Holmgren kostar en Airbus 330 upp emot 100
miljoner dollar och leasehyran ligger kring 1 % av virdet pa flygplanet, dvs. 1,5 miljoner
dollar per manad. Om detta plan blir stiende innebir det att flygplanet per manad bara kostar

pengar genererar inga intikter for flygbolaget.

4.1.2 Flygplansfinansiering med vardepapperisering

Att finansiera ett flygplan via virdepapperisering dr en av de mest komplexa ekonomiska
transaktioner som kan goras siger Sven Holgmren. Volito dr ett relativt litet bolag och det ar
antagligen dirfor som foretaget inte har gjort nagon virdepapperisering under de senaste 9 ar
Sven har jobbat dir. Han fortsitter, i grund och botten dr det den underliggande tillgaingen
dvs. flygplanet som gor transaktionen komplex. Om vi tar en fabrik som exempel sa stir den
still pa marken, i ett land och pa en plats. Det innebdr jamforelsevis inte speciellt mycket

arbete kring den fabriken dd man endast behéver ta hinsyn till en lagstiftning, en forsikring,
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en skatteaspekt osv. Om vi ser till flygplanet ligger det i dess natur att det flyttar pa sig. Ett
flygplan kan ena dagen befinna sig i Tyskland och nista dag 1 Tanzania exempelvis. Det gor
att sakerhetsstrukturerna kring transaktionen blir mycket omfattande da ett antal olika
lagstiftningar och s k cross-border konstellationer skall bearbetas. Med cross-border
konstellationer menas linders olika lagstiftningar och forsakringsvillkor etc. Sven Holmgren
talar om upp emot 100 sidor per transaktion och flygplan i bara villkor och legala aspekter.
Sjilvklart for detta med sig stora kostnader i form av administration och utredningar som
skall genomforas for varje enskild transaktion. Thomas Wrangdahl menar pa att det ir en
kostsam process dd dessa konsultuppdrag innebdr mycket stora utgifter och dirfér maste
volymerna upp for att det ska 16na sig att genomfora en virdepapperisering. Aven Jonas
Lundeberg bekriftar detta. Henrik Ossborn fyller i och berittar att det krivs ett antal
advokatbyrder 1 olika linder for genomfdrandet och han tror att en transaktion som
genomfors pa mindre dn ett ar, dr en relativ snav tidsperiod. Henrik forstsitter dock med att
tilligga att processen faktiskt har effektiviserats med standardiseringar och forbittringar

genom IT-utvecklingen.

Sven Holmgren menar att processen ar for lang:
"Generellt sett, nir de ar sa mycket assets inblandade blir alla parter blir vildigt forsiktiga.
Vi hade for avsikt att silja delar av 1 olito men marknaden kom ikapp och vi fick dilig
tagming. Det hdr med ratinginstituten och annat, det tar extremt ling tid. Att skriva prospekt
pd alla de hir sakerna, det dr ingen liten apparat. Kostnadsbiten pa detta ar enorm i

kringkostnader och da vet man inte vad priset blir i sista sekunden.”

Intervju med Sven Holmgren, se bilaga 3
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Jonas Lundeberg férklarar hur det hade sett ut £6r Volito om de skulle gbra en securitization:

"Vi har 42 flyg idag. Om vi skulle gira en vardepapperisering, skulle vi behova ta 10-20
stycken flygplan i en bunt. Firetag som krdver stora summor kapital mdste kanske vinda sig
till flera marknader for att finansiera sin verksambet. Det finns en utveckling, man startar
inte och en vdrdepapperisering vid sin forsta affdr for det innebdr att man skulle behiva kipa
10-20 flyg pa ett bréide och da kan du inte betala den som du har kapt dem av forrin du bhar
satt dem pa obligationsmarknaden. For pa ndgot vis mdste du dnda kipa flygen genom ndgon

Sform av finansiering."

Intervju med Jonas Lundeberg, se bilaga 3

4.1.3 Ratinginstitutens paverkan och delaktighet

Ratinginstituten spelar dven en stor roll dia wvi diskuterar virdepapperisering som
finansieringsform, berittar Henrik Ossborn. Deras bedémning av en virdepapperisering far
mycket stor genomslagskraft hos investerare som ofta litar blint pa deras bedémning, menar
Jonas Lundeberg. Institutens roll i samhillet spelar en stérre roll 4n vad man kan tro.
Ratinginstituten har enligt Thomas Wrangdahl fatt sig en rejil kinga pga. finanskrisen och
fortroendet for dem dr just nu mycket lagt. Detta tror han beror pa att ratinginstituten inte
lyckades rata olika virdepapperiseringsfonder pa ett riktigt sitt. Aven Sven Holmgren
bekriftar detta och menar pa att ratinginstituten har varit en av orsakerna till att vi just nu ar 1

en finansiell kris.

Sven Holmgren forklarar att inom virdepapperisering och leasing av flygplan sker ofta manga
omférhandlingar under transaktionens 16ptid. Dirfér behovs servicebolag som Volito som
administrerar dessa. Ratinginstituten gar in och bedémer det aktuella flygbolagets finansiella
situation, flygplanets virde behandlas och sedan sitter dem olika parametrar i villkoren for
just den virdepapperiseringen. Lessorerna far pa sa sitt kunskap om vilka flygbolag som har

vilken kreditrating och saledes planerar dem affiren efter denna information.
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Henrik Ossborn berittar vidare att ratinginstituten har en enorm makt och ponerar vidare om

ratinginstitutens roll i framtiden:

"Fragan ar, kommer folk att titta lika slaviskt pa deras rating och kommer de att bli ntsatta
[for regulatory reviews av banker? Sannolikt. Kommer investorer att bli noggrannare i sin due
diligence eller bara titta pa rating, formodligen i mer komplicerade strukturer. Kanske gira en
biittre due diligence sjilva? Dar far ratingen mindre betydelse. Allt det déir vet vi ju inte. Men

det kommer spela ratt stor roll."

Intervju med Henrik Ossborn, se bilaga 4

Jonas Lundeberg berittar vidate om EETCs som finansieringsprodukt: "Det it ett smart,
typiskt amerikanskt sitt att gbra en produkt lite mer komplicerad och till viss del sofistikerad."
Han menar att de var nagorlunda vettigt strukturerade, med princip att lana ut 50-70 % till ett
forhallandevis bra flygplan. Flygplan i sin tur dr en god sikerhet att gora virdepapperiseringar
p4, detta fOr att ratinginstituten sitter viarde pa flygplan och de har en relativt god sikerhet
kontra CDOs. En CDO ir Collateral Debt Obligation, vilket innebdr att man
virdepapperiserar rorliga homogena framtida kassafloden. Ett flygplan dr en ABS - Asset
Backed Security vilket betyder att man har flygplanet som underliggande tillgang. Foérdelen

med ABS ir att det har ett relativt forutsdgbart virde.

Jonas fortsitter, nackdelen med ratinginstituten 4r deras dubbla roll. De ér betalda av
flygbolagen for att rata en produkt samtidigt som ratingen ar riktad mot investerarna. Jonas
siger: "Det dr en knepig roll och ett jittestort ansvar". Det otroliga var att folk inte ifrdgasatte
ratingarna. Jonas menar att dagens finanskris (2009) kanske inte hade intriffat om folk hade
satt sig in 1, och sjilva analyserat vad de képt. Det amerikanska investmentbankernas bonus
system kan ocksa vara en bidragande faktor till att produkter som aldrig borde salts av dessa
banker dnda gjorde det, da det ar sa 16nsamt f6r individerna som jobbar dir, och att de e¢j tar
egen risk i transaktionerna i normalfallet. Jonas fortsitter vidare och tycker att det ar synd att
sub-primelinen tog doéd pa en fullt fungerande marknad. Han tror dock att en
virdepapperisering av flygplan kan vara en av de forsta produkterna som 6ppnar upp, kontra

exempelvis CDOs.
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4.1.4 Lessorernas situation

Jonas Lundeberg berittar om leasingféretagens roll:

"Det dr ndstan 1000 flygplan per ar som tillkommer marknaden av nyproducerade flygplan
som alla da kostar mellan 25-100 miljoner dollar. Sa mycket pengar har inte flygbolagen, sd
att de siilva kan kipa flygen utan finansiering. Sa de miste hela tiden refinansiera sig,
lopande. Det dr dér leasingbolag kommer in i bilden och har det som en affirsidé. En del
fhigbolag anvinder sig av sale and leaseback. Hur mycket flyg som bebiver finansieras av
leasingbolag beror pa hur branschen utvecklas. Tittar du for 20 dr sedan kanske det fanns 5
% leasing 7 vérlden och idag sa dr det 30-35 %. Jag dr helt dvertygad om att inom sdg 5 ar, sda
har det kat till 50 %. Detta for att flygbolagen har insett att de inte ska dga sina egna
fhigplan, det dr tva helt olika affdrsmodeller att bedriva flygtrafik, och att dga dyra tillgangar.

Bara for att man jobbar pa ett kontor, behiver man inte dga bela fastigheten."

Intervju med Jonas Lundeberg, se bilaga 3

Da vi kommit i kontakt med en av Sveriges storsta lessors (Volito) inom flygbranschen har vi
fatt mycket information om hur deras situation ser ut just nu. Sven Holmgren berittar att
Volito i dagsldget servar 30-35 leasetagare med ca 50 st. narrow-body flygplan. Med narrow-
body menas flygplan med en mitt-ging och tva rader med siten och klassas som kort- till
medeldistans flygplan. Dessa flygplan tar mellan 120-180 passagerare. Exempel pa dessa ar
Airbus A320 och Boeing 737.

Sven Holmgren forklarar vidare att ndr det kirvar for flygbolagen mirks det givetvis hos
leasingbolagen som star i andra ledet. Flygbolagen maste ju fortfarande betala sin hyra trots
minskade intdkter. Det dr forst nidr de verkligen inte kan betala som det mirks och
omforhandlingar dr mycket vanliga da flygbolagen soker rabatter eller s k "rental holidays".
Enligt Sven handlar det i detta liget om riskspridning som lessor. Han siger att Volito hellre
tillhandahaller fem mindre flygplan idn ett stort flygplan. Om vi dterkopplar till de kostnader
och risker det innebdr att ha ett flygplan staende pa marken (se 4.1.1) sa menar Sven pa att de
hellre har en femtedel eller tva femtedelar stiende istillet fOr att ett stort flygplan, exempelvis
jumbojet, star still. Det har varit Volitos policy sedan starten och Sven menar pa att det

fungerar mycket bra. Som lessor klarar Volito att ha 3-4 plan stiende pa marken av en flotta
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pa 42 st. men enligt Sven finns det leasingbolag som har en simre och mindre flotta dir 3-4
flygplan kan utgoéra 20 % av flottan. Att da ha 20 % av intakterna borta och samtidigt sitta

med kostnader kan bli tufft.

Paul Wilson forklarar att marknaden har férdndrats och att som en operating lessor kan man
paverka leasetagarens situation. Nufértiden (2009) dr det brist pa kapital och darfér ar
leasetagaren villig att betala mer for sale and leasebacktransaktioner. Diremot sa har den
kommersiella situationen som rader i flygbranschen ocksa paverkat flygbolagen. De har brist

pé intikter och dirfoér har leaserdntan ocksa sjunkit.

Flygplanens virden spelar ocksa stor roll och just nu ligger manga virden under book value i
manga flygplansportféljer, siger Sven. Han tror att vi kommer fi se manga lessors som
kommer fa problem kring arsskiftet att forsvara sina viarden och tycker det ska bli intressant

att se hur revisorerna hanterar detta.

"1/i pratade om att marknaden for virdepapperisering var did just nu. Om virdena dr nere
Jfor fhygplanen, da vet man ocksa att det kommer att paverka efterfragan pa flygplanen negativt.
Da sjunker intikterna och priserna pa flygplan vilket leder till sinkta hyror och da sjunker

aven kassaflodet i securitizationportfoljen.”
Intervju med Sven Holmgren, se bilaga 3
Sven berittar att Volito inte brukar rekommendera olika finansieringslosningar.

"177 tar inte sa mycket hansyn till vad kunden ber om. 1 ar kund dr ju flygbolagen som kan
vilja mellan att ha fast eller rorlig hyra och den rirliga hyran dar bunden till vad vi har for
finansieringskostnader. Ddr paverkas kunden och vi binder ju in var riskspread sa att siga.
V7 binder rantan och vi binder hyran. Da vet vi vad mellanskillnaden dr, vad vart fria cash
Sflow dr sa att séga. Vi viljer finansieringsform efter stunden, sedan ska inte kunden paverkas

av den."

Intervju med Sven Holmgren, se bilaga 3
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4.1.5 Instrumentet virdepapperisering

Jonas Lundeberg menar att det inte har varit leasingbolag eller flygbolag som drivit

virdepapperisering framat, det har de amerikanska investmentbankerna gjort.

"For narvarande dr aptiten for vardepapperisering mycket lag bland presumtiva kdpare. Nar
kreditmarknaden kryar pd sig och aptiten dtervinder kommer det sikert att finnas former av
vdrdepapperisering igen, det dr ett bra satt att sprida och reducera risk, det kommer dock
antagligen att finnas ny reglering hur det far goras och ratinginstituten kommer att vara
forsiktigare. Hela sub-prime kollapsen var en typ av virdepapperisering dir ratinginstituten

gorde stora misstag och reglering saknades."
Onlineintervju med Mats Ericson, se bilaga 2

Sven Holmgren instimmer om att aptiten dr mattad och gar sa lingt med att sdga att: "Just nu
ir det held6tt". Den uppfattning vi fatt av virdepapperisering genom vara intervjuer och
enkiter dr att de tror pa instrumentet som ett mycket bra alternativ till sedvanlig
bankfinansiering med lan och standardiserade leaselésningar, men att fortroendet f6r det just
nu ir mycket ldgt. Sven fortsitter och forklarar att for deras del ar det flexiblare och billigare
att totalt sett ha standard loan transactions, pga. linga relationer omkring 10-15 ar med

bankerna.

"V7i tror att vardepapperisering dr ett jattebra komplement, om man har ritt typ av asset.
Man kan ju sl ibop och en pool med assets dérifran och var pool med assets och sedan fi en
bittre totalfinansiering dps. sikerbetsmassa. En fhygplansportfol far nog ga upp i mer dn 1
miljard dollar for att det skall vara lonsamt. Da mdste man ha den kritiska massan. Da vet
man inte hur tiderna dr ndr detta sedan gar igenom. Absolut, vi sneglar lite di och da pa det,
men vi dr inte ddr dn att vi tycker att det dr lige. Goldman Sachs guidar oss nér det ar dags,

men det dr intressant.”
Intervju med Sven Holmgren, se bilaga 3

Sven fortsitter betona vikten av kostnaden av virdepapperisering, vilket leder till att

strukturen frimst tilltalar storre investerare. Det giller att hitta attraktionskraften hos
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investerarna och eftersom instrumentet ar sa kostsamt vinder man sig inte frimst till mindre
foretag. GECAS som dr den storsta lessorn 1 branschen anvinder sig inte av
virdepapperisering for tillfillet men de vet med sig att kopare av deras flygplan har anvint sig
av strukturen siger Paul Wilson pa GECAS. Det tror vi antagligen beror pd att GECAS som

lessor foredrar banklan som finansieringskalla.

Thomas Wrangdahl liknar virdepapperisering vid en "produkt/koncept" och som alla
produkter ar de olika populira vid olika tillfillen. Just nu menar han att konceptet fatt sig en
kinga i och med att finanskrisens grogrund var just virdepapperiseringar av bostadslan. Han
tror att det dr svart att fa nya virdepapperiseringar till stind oavsett vilken bransch det giller.
Han siger ocksa att dven om det tidigare var ett smidigt sitt att fa bort tillgangarna frin
balansrikningen sa kommer det pga. nya redovisningslagstiftningar och krav pé transparens i
redovisningen inte att fungera pa samma sitt i framtiden. Dock tror han, som ménga andra vi
talat med, att virdepapperisering som ett reellt sitt att finansiera verksamhet kommer att leva
vidare da det ir effektivt sitt att sprida risker och vid tillrickliga volymer en fordelaktig form

av finansiering.

Nils Hallerstom pa GECAS, tycker att produkten ir lite f6r komplex att reda ut vid handelse
av konkurs. Han fortsitter och tycker att strukturen borde forenklas. Han anser inte att
produkten har foérindrats nimnvirt de senaste 10 iren. Aven Paul Wilson kommenterar
virdepapperisering och menar pa att 1 dagslaget dr dorrarna stingda for att finansiera flygplan

pa detta sitt.

"As to whether this instrument will return is clearly dependent on how the wider capital
markets survive or develop after the current crisis. For sure there is a need for additional capital
into aviation - the banks themselves are short of capital and airlines overall cost of capital will

increase unless new sources are developed and realised."
Epostenkit med Paul Wilson, se bilaga 5
Paul tror ocksa att det krivs ett nytt reviderat ramverk gillande regler och rating som omger

virdepapperisering, for att instrumentet pa lang sikt skall kunna atervinda och da kanske i en

annan form. Vi har dven kommit i kontakt med William Bowers, jurist pa Pillsbury Law, som
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tidigare arbetat pa GECAS. Han tror pa instrumentet men poéngterar dven hir att marknaden

maste aterhdmta sig fOr att instrumentet skall kunna ta fart igen.

4.1.5.1 EETC - Enhanced Equipment Trust Certificate

Jonas Lundeberg utvecklar resonemangen om EETCs och menar pa att de har fungerat bittre
for de amerikanska flygbolagen snarare dn for de europeiska. De amerikanska flygbolagen har
haft daliga krediter och dirmed har varken de amerikanska eller europeiska bankerna beviljat
lan till de amerikanska flygbolagen. EETC ir en relativt avancerad form av strukturell 16sning
pa virdepapperisering som utvecklades och blev i stor utstrickning standardiserad. Det
gjorde att obligationsplacerarna ville placera sitt kapital dir. Manga tyckte att det var en bra
produkt men Jonas berittar att under hans 10 ar pa SAS kom de fram till att EETCs var
6vervirderade och att man istillet kunde lina lika mycket eller mer pengar av de europeiska
bankerna, dessutom till en ldgre kostnad. Fragan dr dock om det kommer finnas lika manga
banker om tva ar som det fanns for ett ar sedan. Om det visar sig att det firre banker 1
framtiden som lanar till flyg kommer EETCn bli vanligare i Europa ocksa. Jonas tror att det
har férekommit tvai EEETC (European). Innovativa amerikanska banker kom fram till att
den strukturen dven borde fungera pa den europeiska marknaden men det blev ingen succé. I
den fOrsta emissionen gick bankerna gick in och képte upp hela strukturen. Kontentan var att
det varken blev billigare och att EETC forblev ett finansieringsinstrument mest anvint pa

den amerikanska marknaden.

Jonas Lundeberg fortsitter och han tror att de A-ratade certifikaten inom virdepapperisering
och EETC kommer att 6verleva. Antagligen har inte priserna pa andrahandsmarknaden
forindrats mirkbart negativt. Det har 1 alla fall inte férekommit nagra spektakuldra

branschnotiser om certifikaten hittills.

William Bowers har varit delaktig i manga virdepapperiseringar bl.a. APLS-92 och ALPS-94.
Han sdger att EETCs dr anvindbara for flygbolag som har en anstindig rating. Han anser att
ALPS ir anvandbart for lessors som har en adekvat portfolio av flygplan eller maskiner som
kan skapa en individuell pool. William Bowers fortsitter med att forklara hur marknaden har
torindrats de senaste 10 aren och menar pa att antalet transaktion 6kade avsevirt fram till
9/11 f6r bade ALPS- och EETC-virdepapperiseringar. EETC-transaktioner gjordes bade

med och utan finansiell garantiférsikring. Efter 9/11 blev nistan alla EETC-transaktioner
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och ALPS-affirer hopsatta med en garantipolicy med ndgra undantag. Krisen pa

kreditmarknaden har forsatt strukturerna i obalans endast ett fatal transaktioner genomfors.

4.1.6 Framtiden

Sven ser ett problem med att instrumentets tillimpning tar sa lang tid att genomféra men han
tror att desto fler virdepapperiseringar som gors, desto billigare och enklare kommer
processen att bli. Henrik Ossborn instimmer. Dock fortsitter han med att samstimma i att
processen ir ineffektiv. Det bista hade varit om man kunde hitta strukturer som férenklar
processen, samtidigt som man tillgodoser investerares intressen och sikerhet. Henrik tror att
om samtliga parter hade anvint sig av Cape Town Convention, hade det blivit billigare och
smidigare. Den innebir att man har bl.a. internationella register for registrering och hantering
av flygplanens dokumentation. Det betyder saledes att om man hade utnyttjat férdraget fullt
ut och inte registrerat lokalt hade informationsasymmetrin minskat mellan aktorerna. Henrik
menar att om den juridiska biten hade forenklats hade det dven fatt stor effekt pa framtida

strukturet.

Jonas Lundeberg tycker att det dr lige att kopa flygplan nu, men det klassiska
utlaningsdilemmat ér satt i spel. Det dr svart att fa finansiering nu nar man behéver kapital
och sedan nir marknaden har vint och man har mycket likvida medel, da har man inte lingre

nagot behov av nytt kapital.

Nils Hallerstréom tycker att det 4r en bra produkt, forutom komplexiteten gillande dess
kassaflode. Dock tror han pa en storre framtida marknad utanfér USA nir fler borja ritta sig

efter Cape Town Convention.

Paul Wilson tror pd forindringar inom virdepapperisering 1 framtiden. De storre
finansmarknaderna maste aterhdmta sig forst och direfter kan utvecklingen kanske ta fart.
Han hoppas dven pa att de olika teknikerna kan anpassas till islamic banking, men att det

kommer att dr6ja.
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4.1.7 Finansieringsgapet

Jonas Lundeberg tror inte det kommer bli ett dkta finansieringsgap. Han tror att alla aktorer
inom industrin kommer att bidra till att minska gapet pa ett eller annat sitt. Jonas ir
overtygad om att det skall levereras kommer att finansieras. Han tror diaremot att det verkliga
finansieringsgapet, kommer att ligga hos lessorerna i deras relation till bankerna. Finanskrisen
ar ett faktum och bankerna ir inte villiga att lana ut pengar, dven om de bara skulle behéva
finansiera 60 % av flygplanets totala virde. Nils Hallerstrom och Paul Wilson instimmer i

antagandet.

Sven tror finansieringsgapet kan paverka crossborder-operations, alltsi samverkan mellan
linder. Trycket pa ECAs kommer antagligen att 6ka siger han. Detta kan leda till att det

kommer bli mer nationella affarer.
Jonas Lundeberg forklarar vad Export Credit Agency ér och hur de fungerar:

"Det dr institutioner i varje land som gar in och garanterar exempelvis banken som far en
forfragan om lin. De stiller upp med en garanti, dps. staten i respektive land fungerar som
garant dat banken som i sin tur lanar ut pengar till exempelvis fhigholaget. ECAs fungerar
som ett exportstodinstrument. De lanar inte ut egna pengar, de hanterar inga monetdira medel
men fungerar som garanter med staten i ryggen. Det fyller rollen att ndr bankerna inte vagar
lana ut pengar sa gar de in med sin garanti. Deras roll dr att stida respektive lands

exportindustri.”

Intervju Jonas Lundeberg, se bilaga 3
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4.2 Resultat av dokumentundersokningar

Flygplansfinansiering i allménhet och virdepapperisering i synnerhet dr informationsfattiga
omraden. Nir de bada kombineras férminskas informationsmingden ytterligare. Vad vi har
upplevt under var datainsamling 4r att de personer som besitter den genuina kunskapen om
instrumentet 4r fa. Siledes har vi vint oss mot andra killor av information och di frimst

publikationer fran Internet.

De flesta typerna av dokument som analyserats har publicerats av féretag eller skribenter med
tillforlitlig insikt 1 branschen, oftast genom arbete med virdepapperisering eller finansiering.

Pa detta vis har uppsatsen kunnat férdjupas inom bada aspekter.

4.2.1 Dokumentkallor

4.2.1.1 Wachovia Securities

Wachovia Securities dr ett amerikanskt foretag med 18 000 anstillda som erbjuder
organisationer olika investeringslosningar och annan finansiell konsultering inom flera
segment, daribland flera former av virdepapperisering. Foretaget tillignar en hel division at

detta instrument och fir raknas som en av de storre aktorerna inom sektorn.

I uppsatsen har foretaget bistitt frimst analyskapitlet med djupgiende information om
virdepapperiseringens anvindande, resultat och framtid inom flygbranschen. Flera olika
modeller har atergivits i arbetet som alla far anses inneha god trovirdighet di foretaget
opererat linge och val i branschen. Forfattarna av detta arbete vill dock uppmairksamma
lisaren om tidpunkten f6r publiceringen av de diverse anvinda dokumenten som alla intriffat
fore finanskrisen. Négra analyser och siffror kan te sig optimistiska men dessa har anvants
med stor forsiktighet 1 arbetet samtidigt som de fOrvintas skidnka en storre inblick inom

omridet och kvalité till arbetet.
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4.2.1.2 J. David Cummins & Christopher M. Lewis

Mr. Cummins och Mr. Lewis dr tva bevandrade herrar inom omradet virdepapperisering.
Deras gedigna bakgrunder har forbittrat uppsatsens teoretiska genomgang av
virdepappetiseringens tvi instrument, ALPS och EETC. Deras utforliga artikel "Securitized
Risk Instruments as Alternative Pension Fund Investments" férklarar flera olika begrepp och

processer inom den djungel av alternativ som vardepapperiseringen erbjuder marknaden.

4.2.1.3 AerCo & Airplanes Group

Dessa tva passerande forvaltare (pass-through trustees) tillhor de fa foretag som for tillfillet
har utestiende ALPS-certifikat. Foretagen ar skapade for hantering och dgande av
flygplansportféljer vid emittering av virdepapperiseringscertifikat. Airplanes Group ir dven
det féretag som emitterat den storsta ALPS-transaktionen genom tiderna da senior och
mezzanine skuld finansierades med 4 048 000 000 USD. Transaktionen inneholl 229 flygplan
pé lease till 83 olika lessees i 40 linder.

Tillgangen till deras rapporter, amnade for deras certifikatinvesterare, kontribuerar arbetet
med avkastningssiffror frin de ndrmsta fyra aren. Dessa har beriknats genom
rinteutbetalningarna dividerat med det, vid tillfallet, utestiende kapitalet. Hansyn till tidvardet
av pengar har tagits da perioderna har hillits korta med 2,33 ar som lingst. Dd dessa
rapporters uppligg ar av den hogre skolan, utan vidare forklaring, ska inte resultaten tas som

definitiva utan mer som fingervisningar av instrumentens avkastning till investerarna.
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KAPITEL 5
ANALYS

I detta kapitel analyserar vi den empiri vi samlat in, med hjdlp av de teorier vi presenterat i kapitel tre.
Analysen birjar med en redogirelse for de friktioner som kan uppsta mellan marknadens aktorer for att
sedan forklara for- och nackdelar med virdepapperisering. Kapitlet avslutas med en diskussion kring

instrumentets framtid.

5.1 Vardepapperiseringens processuella friktioner

Virdepapperiseringsprocessens komplexitet och antalet involverade instanser frimjar
uppkommandet av friktioner. Mer ingaende forklaring av var friktionsmodell foljer efter

figuren. De olika friktionerna dr numrerade for att férenkla forstaelsen for figuren.

-~
1. Dubbla roller -
Ratinginstituten betalas av
1, Moral Hazard - 2. Adverse Selection -
N:gligm'ng — % Emittenten mnchar sidere
R i kungkap om kvaliven av de
till forfallodag. underhppande ollpingnros,

AA Cart.

Ab Cert.

Bb Ceart.

Figur 5.1 Fyra processuella friktioner. (Killa: Egen)
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Dubbla roller (1)

Ratinginstituten betalas av emittenten for deras asikter och inte av investerarna. Detta leder
oundvikligen till fragor kring ratinginstitutens opartiskhet, vilket i férlingningen kan leda till
misfits pa marknaden. Ratingen forlitar sig dven pa modeller som kan forfordela marknadens

investerare.

Adverse Selection (2)

Da emittenten har stérre kunskap om kvalitén pa de underliggande tillgingarna én
ratinginstituten kan foretaget vilja att virdepapperisera de simre tillgingarna och behilla de
bittre. Enligt denna teori borde saledes ratinginstituten virdera de underliggande tillgangarna
ligre for att kompensera denna informationsasymmetri. Det kan dock argumenteras huruvida
ratinginstituten applicerat denna strategi da vardepapperiseringarna inom flygbranschen
nedgraderats avsevirt endast efter nagot ar, vilket tyder pa initiala felvirderingar. Vidare
forskningen far wvisa 1 vilken utstrickning dessa felbedomningar paverkats av

informationsasymmetrin respektive ratinginstitutens utforda arbete.

Moral Hazard (3)

Moral hazard-problem uppstar nir en part inte drabbas av de negativa effekter som féljer
partens eget handlande. Exempelvis kan de férekomma mellan lessorn och lesseen i en
ALPS-transaktion. Exempelvis om det finns risk att leasingkontraktet forfaller har lesseen

vildigt fa incitament att vidbehalla god service av tillgangen.

Principal-agent (4)

SPVn arbetar frimst efter emittentens intresse trots investerarnas kapitaltillférsel. Till £6ljd av
detta kan principal-agent problem uppstid dd investerarna inte ir medvetna om exempelvis
vilka plan som finns tillgingliga i portfoljen och hur dessa administreras. For att de
underliggande tillgangarna ska hanteras pa bidsta sitt frin en investerares perspektiv krivs

perfekt informationsflode.
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5.2 Virdepapperiseringens placering inom Pecking-order

De nya redovisningsprinciperna och dess krav pa  transparens, forhindrar
virdepapperiseringens tillimpbarhet som finansiering utanfér balansrikningen. Trots dessa
bestimmelser paverkas fortfarande foretagets kapitalstruktur vid en virdepapperisering, dock

inte med de positiva effekter som erhélls innan finanskrisen.

Virdepapperiserade obligationer trancheras och ges olika rating baserade pa diversifieringen
av den underliggande sdkerheten. Denna tranchering ger oss inblick i var en
virdepapperisering placerar sig pa Pecking-order. En obligation med hog rating kan jamforas
med ett senior loan och ir saledes placerad nist lingst upp. Normalt sett ges dven subprime-
ratade obligationer ut vid en virdepapperisering. Dessa kan liknas vid mezzaninelan och
hamnar siledes lingst ner pa listan Gver lin, endast Overordnad equity. Vid
virdepapperiseringar kan dven s k unratade obligationer ges ut, dessa har hog riskfaktor och
betingar foljaktligen ett avkastningskrav likvirdigt equity. I figur 5.2 nedan illustreras
andelarna av respektive lin i en fiktiv virdepapperisering. Tillsammans bildar de ett "lin"
(Collateral Assets) understigande senior men O&verstigande mezzanine. Denna fiktiva
virdepapperisering bor, teoretiskt sett, hamna under senior loan men hogt 6ver mezzaninelan
pa Pecking-order. Virdepapperiseringar med denna ratingstruktur och placering pa Pecking-
order ir vanligast da de oftast trancheras upp 1 de tre lanmodellerna visade i figur 5.2 nedan.
Teoretiskt sett kan emellertid en virdepapperisering, endast baserad pa en underliggande
sikerhet med hogst rating, placera sig ovanfér senior loans pa Pecking-order. Detta da den
underliggande tillgdngen transporteras till ett specialfretag fristaende fran originatorn och ir

saledes fullkomligt skyddad vid konkurs.

| : Risk {or Return)

| Restructuring

|
s, I

= Senior Mezzanine
e s
Collnteral Asseis b Note WNaote . ool

Figur 5.2 Modell 6ver fiktiv virdepapperiseringslanstruktur. (Global CDO: Introduction,
2004, <http://www.bond.co.kt>).
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5.3 Virdepapperiseringens fordelar

Kapitalintensiva marknader stills stindigt infér finansieringsproblem vid kostsamma
investeringar. Inom flygbranschen uppstar dessa dilemman givetvis vid finansiering av just
flygplanet. Den mest uppenbara och grundliggande aspekten i en virdepapperisering ar
atkomsten till framtida intdkter innan de realiserats. Virdepapperiseringen av dessa intikter
erbjuder framtida skuldtagare ett intressant alternativ till den vanliga lanstrukturen och dess
tilhorande  effekter pa kapitalstruktur och  avkastningskrav ~ fran  finansidrerna.
Avkastningskravet tillits variera under en virdepapperiseringstransaktions livstid genom
andrahandsmarknaden jamfort med ett banklin med tillh6rande fast rinta och amorteringar.
Hur emissionen fran en virdepapperisering paverkar kapitalstrukturen forklaras ovan i

avsnittet om Pecking-order.

Fran den forsta virdepapperiseringen fram till finanskrisen ar 2008 hiarstammade manga av
instrumentets férdelar i mojligheten till att redovisa “skulden” utanfér balansrikningen, s k
off-balance sheet treatment. Nya redovisningsprinciper har reducerat dessa positiva effekter
till nidra obefintlighet. Istillet grundar sig férdelarna i en virdepapperisering pi de mer

strukturella aspekterna som inte ber6r balansrakningen i samma utstrickning.

Moijligheten att nd ut till nya marknader genom virdepapperiseringen frigér stérre potentiellt
kapital for det emitterande foretaget. Exempelvis hjilpte virdepapperiseringen till att fylla
tomrummet av investeringsalternativ under aterhimtningen av finanskrisen pa 1990-talet da
politiker, bransch- och intresseforetag efterlyste 6kad konkurrens i banksektorn (Mansson &
Andersson, 1999, s.21). For den kapitalintensiva flygbranschen innebir detta en smidig

mojlighet att finansiera verksamheten.

Utover en storre finansieringskilla kan foretagen genom den konkursbefriade SPVn erhilla
hégre rating f6r de emitterade virdepapperna. Genom denna process tillats simre virderade
emittenter kringga alltfor hoga kreditkostnader da de overliter dganderitten av den
underliggande tillgangen till investerarna. Da flygplanet, i form av den underliggande
tillgdngen, legalt sett tillhér SPVn kan denna vid eventuell konkurs av originatorn (flygbolaget,
tillverkaren, lessorn m.fl.) leasa vidare flygplanet eller silja av det till investerarnas belatenhet.
I forlingningen leder detta till ldgre avkastningskrav fran investerarna, vilket inom

flygbranschen besparar skuldtagaren stora summor.
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Investerarna har fler anledningar att lockas frin foretagsobligationer till férman fér detta
finansieringsinstrument. Poolningen av de framtida intdkterna o6kar diversifieringen och
minskar dirmed risken av investeringen utan att paverka avkastningskravet. Via olika typer av
flygplan fran olika regioner exemplifieras diversifieringen i en virdepapperisering av en

flygplansportfol;.

5.4 Virdepapperiseringens nackdelar

Virdepapperisering har teoretiskt sett fi nackdelar. Den radande finanskrisen har dock visat
pa att riskspridningen inom virdepapperisering kan anses utgora en nackdel likvil som fordel.
Spridningen av amerikanska Mortgage Backed Securities har i stor utstrickning varit den
avgorande faktorn vid finanskrisens globala utveckling. Fran en tillimpningsaspekt besitter
dock virdepapperisering en del nackdelar. Det dr fortfarande en relativt oprévad
finansieringslosning och Okad forstielse hos samtliga inblandade aktorer krivs innan den
finner samma acceptans hos investerare som mer konventionella papper. Denna brist pa
acceptans gor att virdepappret inte nar ut till nirheten av sin teoretiska marknadspotential
och den potentiella férdelen med en sekundar marknad gar for tillfillet om intet. Det storsta
hindret f6r 6kad tillimpning av detta finansieringsfordon ér dock bristen av en standardiserad
process. Speciellt inom flygbranschen dir en enskild flygplansforsiljning kan innebéra 6ver
100 sidor linga transaktionsdokument. En virdepapperisering innehallande 100 flygplan ar
under sadana foérhallanden en alldeles for tidskrivande och kostsam process, menar Jonas
Lundeberg pa Volito. Varje plan maste genomgia en separat ratingbedémning och
ratingprocessen av ett flygplan dr en komplicerad vigning av ekonomisk data och underhall.
Expertisen som krivs inom flygplansservice gor ratingprocessen innu mer komplex da
ratinginstituten behover anlita serviceexpertis utifran. Flygbranschens volatilitet i kombination
med virdepapperiseringens tidskrivande ratingprocess gor att instrumentet dr alldeles for

kostsamt och tidskriavande for att vara ett praktiskt finansieringsfordon inom flygbranschen.
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5.5 Olika finansieringslosningar

Leasinglosningar har fatt vildigt stort genomslag did dessa reducerar behovet av stora
kapitalbindningar. Nackdelen med leasinglosningar dr att kostnaden teoretiskt sitt bor
overstiga kostnaden av att sjilv binda kapitalet, da leasingforetaget maste finansiera sin egen
kapitalbindning genom sina lessees. Trots denna nackdel dr det ett av det vanligaste sittet for
flyebolag att finansiera sina flygplan. Anledningen till detta tros vara den flexibilitet
leasingbolag kan erbjuda men dven flygbolagens svarighet att fi egna lan. Enligt Sven
Holmgren foredrar leasingbolaget Volito att finansiera sina flygplanskép via banklan.
Fordelen med banklan relativt virdepapperisering anser han vara den snabba processen samt
kostnaden ett lin innebér. De europeiska flygbranschen har haft visentligt littare att fa
tillgdng till likvida medel for sina flygplanskop dn vad den amerikanska haft dd europeiska
banker av tradition 4r mindre riskaverta. Virdepapperisering har siledes inte fatt samma
genomslag i Europa som i1 USA. Sven anser att virdepapperisering kan vara ett bra
komplement till dessa mer traditionella finansieringslésningar men i dagslaget dr den for tids-
och kapitalkrivande for att instrumentet ska tillimpas. Speciellt som de europeiska bankerna

varit tillmétesgaende med tillforseln av likvida medel.

Finansiering via foretagsobligationer delar manga likheter med finansiering genom
virdepapperisering. Bada dr langsiktiga och  har potential att na ut till en bredare
finansieringsmarknad. Likt vid en virdepapperisering krivs en omfattande ratingprocess for
att bestimma obligationens sidkerhet. Sadana processer dr tidskrivande och kan utgdra ett
problem da behovet av finansieringsmedel ofta dr akut. Det storsta problemet med
foretagsobligationer dr dock enligt Jonas Lundeberg marknadens brist pa likviditet just nu.
Efter ratingforetagens misslyckande med amerikanska MBS har obligationsmarknaden helt
stannat av. Pa sikt tror han emellertid pa en aterhimtning inom marknaden da instrumentet i

sig ar en vettig investering.
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5.6 ALPS vs. EETC

Riskdiversifieringen i en ALPS-struktur dr mycket bredare dn den spridning som fas i en
EETC-struktur. Givetvis beror detta pa de odndliga kombinationsmdijligheterna av
flygplanstyper, regioner, lessees, med mera som tillits 1 en ALPS-struktur. Detta samtidigt
som flygbolaget 1 en EETC-struktur troligtvis enbart erbjuder investerarna en eller ett fatal
olika flygplanstyper och det koncentrerade beroendet av endast det emitterande flygbolaget.
A andra sidan 4r de underliggande flygplanstillgingarna normalt sett nya flygplan i en EETC-
struktur och kreditvirdigheten hos det individuella flygbolaget dr ofta hogre dn hos ALPS-
strukturen. Diremot belyses diversifieringsproblematiken i skuggan av terroristattackerna i
USA da det endast ar amerikanska flygbolag som hittills utfardat EETC-certifikat (Heberle &
van Heerden, 2005, s.8).

Tatah Uiesthende: 5145 Miljarder

Totall Ungivel 371,72 Mifarder
Orlher

i ARIS

= T

EETC
EETC Lyt
E1%

Figur 5.3 Totala mingden utestiende (resterande aterbetalning) och emitterat kapital fran
virdepapperisering inom flygbranschen (Heberle & van Heerden, 2005, s.7).

Risken vid releasning uppstar da leasetagarens fir betalningssvarigheter, dessa paverkar
ddremot endast ALPS-transaktionerna. Mestadels beroende av manga av dagens lessees svaga
kreditvardighet och, i varierande utstrickning, antalet flygplanstyper pa grund av reducerade
flyeflottor 1 virlden. EETCs som generellt dr fullt amortiserade fOretagsvirdepapper Gver
livstiden av tillgangen, bekdmpar istillet den individuella kreditrisken. Aven
tvangsforsiljningen vid en eventuell konkurs, till en troligtvis oattraktiv marknad, paverkar

flygbolagens risk i en EETC (Hebetle & van Heerden, 2005, s.8).
Risken vid virderingen av flygplanen limiteras genom over-collateralization i bada de olika

transaktionsformerna. Aven fast bada de olika transaktionerna utsitts for risk vid nedgangar i

flygplansvirdet gor strukturen av en ALPS-transaktion att den dr mer motstandskraftig mot
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kortsiktiga chockar och recessioner. Detta beror pa effekter i virderingsbeddmningen inom
flygbranschen. Ett flygplan kan virderas genom sitt basvirde och sitt marknadsvirde.
Basvirdet dr det ekonomiska virde ett flygplan besitter i en Oppen, obegrinsad, stabil
marknad med en rimlig balans pd utbud och efterfrigan. Marknadsvirdet baseras 4 andra
sidan pa det mest troliga priset flygplanet har pa den raidande marknaden. Vid svara tider blir
givetvis skillnaderna mellan dessa virderingar extra viktig. EETCs exponeras mest for
marknadsvardesrisken medan basvirdesrisken paverkar ALPS mer. Varfor ALPS klarar sig
bittre 1 svara tider beror pa de arliga uppdateringar som sker av deras basviarden, nagot
EETCs inte anvinder sig av. Pd grund av detta paverkas EETCs negativt i storre utstrickning

vid lingre perioder av finansiella svarigheter inom branschen.

I tabellen illustreras for- och nackdelarna av de tva virdepapperiseringsmetoderna inom

flygbranschen vid tva olika tidpunkter.

EETC ALPS
Vid emission
Fordelar Nyare flygplan Diversifierad genom flygplan,
region och lessee
Lag investment-grade lessee Aktivt hanterad Pool
Nackdelar Ingen lesseediversifiering Generellt ingen rating av
lesseebasen
Ingen regionsdiversifiering Flygplanen ér oftast dldre 4n i
EETCs
Radande marknad
Fordelar Nyare flygplan De flesta flygplan har hallits
flygande, dock till billigare taxa
Nackdelar Manga amerikanska flygbolag dr  Vissa transaktioner har dldre

1 tringmal flygplanstyper som alla lider av
laga leasetaxor
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5.7 Virdepapperiseringens resultat och nyttjande

For tillfallet ar marknaden for nya virdepapperiseringstransaktioner nastintill déd, enligt Sven
Holmgren pa Volito. Det samma giller f6r de flesta okonventionella finansieringslésningarna
inom flygbranschen. Anvindandets minskning beror till storsta delen sjilvklart pa
finanskrisen och dess sondertrasande av virdepapperiseringens fortroende som
finansieringsinstrument. Svarigheten ligger i att uppskatta finanskrisens genomslagskraft pa
instrumentet virdepapperisering och vilka effekter det fatt pd transaktioner inom
flygbranschen. Det rader inget tvivel om ratinginstitutens kraftiga paverkan pa exempelvis
bostadsobligationer och certifikat inom flygbranschen. Huruvida ratinginstituten gjort ett gott
bedomningsarbete limnar vi dt vidare forskning men dia marknaden star still dger dessa

institut en klar del av skulden.

Genom att bedoma virdepapperiseringens resultat frain en investerares synvinkel kan vi
analysera ytterligare en dimension av instrumentets vara eller icke vara inom flygbranschen.

Da marknaden fér EETCs enligt vara undersokningar inte édr lika utbredd och likvid som
ALPS, dr informationen om dessa begrinsade. P4 grund av detta kommer det stOrsta
analysarbetet dgnats at ALPS och dess resultat pa marknaden. Enligt utrikningen som
presenteras i bilaga 6 berdknas avkastningen pa AerCos (passerande forvaltare/pass-through
trust) ALPS-certifikat klass A de senaste tva aren ligga pa omkring 3,57 % per ar. Detta kan
jamforas med de svenska tvdariga bostadsobligationerna som gav en avkastning pa 4,68 %
under 2008. Aven de svenska statsskuldvixlarna pi 12-manader gav en mer foérdelaktig
avkastning pa 3,78 % under samma ar. D4 certifikaten inom flygbranschen riknas som en
klart mer riskfylld investering 4n de tva svenska obligationerna kan inte den laga avkastningen
tillfredstilla investerarna for tillfillet. En annan stor passerande forvaltare, Airplanes Group,
med utestiende ALPS-certifikat redovisade under samma period en arsavkastning pa 3,54 %,
vilket dven det fortfarande 4r simre dn de tva mer riskfria alternativen (se bilaga 0).
Berikningar utférda pa de utbetalningar som gjorts fran mitten av 2005 och ett och ett halvt
ar fram visar pa avkastningar pa 4,69% respektive 4,66% per ar fér AerCo och Airplanes

Group.

Vid amorteringen av certifikaten vilket anstar alla obligationer, anvinder ALPS-certifikaten sig
av s k soft-bulletutbetalningar. Eftersom dessa utbetalningar anvinder sig av ett forvintat

slutdatum istéllet for ett fast kan principalutbetalningen skjutas framat i tiden. Jamfort med en
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hard-bullet som forvintas bli aterbetald vid det faststillda datumet. Denna princip anvinds
for att forsikra sig mot svarare tider och berittigar investerarna till en hogre avkastning. Vad
som har skett inom denna industri dr att leasingbolagens intakter inte rickt till att betala vare
sig principalen eller tillricklig rinta pa de ldgre trancherna. For investerarna dr detta ytterst
problematiskt da man riskerar att inte fa tillbaka det kapital som investerats (Heberle & van

Heerden, 2005, s.17).

IO/PO-Analys av seniora poolade flygplanstiligangar (ALPS)
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Figur 5.4 Nuvirdesanalys av beridknade kassafloden pa certifikaten. (Heberle & van Heerden,
2005, 5.17).
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De tre tabellerna ovan illustrerar en IO/PO-analys vilken demonstrerar nuvirdet av
kassaflodet fran ALPS-certifikat fran olika lessors under 2005. Analysen jamfér marknadens
pris pa certifikaten med ett utriknat nuvirde genom att dela upp rintans (Interest Only) och
principalens (Principal Only) kassaflode och virdera dessa enskilt. I denna analys virderas
den seniora rintan vid 100 baspunkters rabattmarginal (Discount Margin, DM).
Rabattmarginalen syftar till avkastningen utéver indexet av den underliggande sidkerhetens
rorliga rinta. I det illustrerade fallet betyder det att avkastningen édr utover den forvintade
rantan, 100 punkter (1 %) battre. Principalen i exemplet 4r satt med en avkastning pa 10 %.
Dessa nuvirden liggs ihop och jamférs med det radande priset pa marknaden. Det markerade
omradet visar skillnaden 1 priset i dollar mellan det beriknade nuvirdet och marknadens pris.
Det Oversta diagrammet dr baserat pa ett prognostiserat kassafléde pa 80 %. Diagrammet
nedanfér 100 % och sist 120 % av det prognostiserade kassaflodet. Med prognostiserat
kassaflode pa 100 % menas att leasingforetag erhaller 100 % av de prognostiserade

leasingintikterna.

Genom denna virderingsmetodik kan nagra intressanta slutsatser dras. De virdepapper med
ett tidigt principal window (den tidpunkt da principalen boérjar betalas av) tenderar att ha ett
marknadspris i nirheten av det beriknade nuvirdet. ACAP Al siljs endast en dollar fran sitt
nuvirde medan de virdepapper med ett sent principal window siljs till klart rabatterade
priser, jimfort med deras berdknade nuvirde. Marknaden virderar dirmed de virdepapperna
med en tidig dterbetalning av principalen nirmare sitt nuvirde dn de med lingre tid till

aterbetalning.

De billigaste kassaflodena pa marknaden tillhor de virdepapper som inte beriknas dterbetala
sina principaler till fullo. Dessa virdepapper dr de med hég grad av principal writedown,
vilket 4r en nedskrivning av principalen pa grund av forluster i portfoljen. Exempelvis handlas
PALS-virdepapperna till visentligt ligre priser dn deras beriknade nuvirde. Med andra ord
prissatts de mer osikra virdepapperna med ett kraftigt reducerat pris pa marknaden, vilket

tyder pa en vildigt osidker marknad.
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5.8 Framtiden for instrumentet

Hur flygplan finansieras beror pa de alternativ foretaget som dmnar inférskaffa flygplanet kan
anvinda sig av. Inom kapitalintensiva branscher kan kombinationer av flera olika alternativ
for finansiering vara den enda resonabla 16sningen menar Jonas Lundeberg. Ett banklan kan
kompletteras med utfirdandet av obligationer som tillsammans finansierar ett fOretags
investeringar. Vardepapperiseringen ger finansieringsmarknaden ytterligare djup genom att
vinda sig till en ny marknad vid sidan av bankvirlden. Foretag med simre kreditrating tillats
bekosta sin finansiering pa ett billigare sitt dn vad kreditinstituten anser de vara berittigade

till.

Instrumentets finurliga férdelar till trots, har dess anvindning inom flygbranschen begrinsats
nistan uteslutande till den nordamerikanska delen av virlden. Detta faktum beror till stor del
av amerikanska bankers ovilja att finansiera flygplanskép men édven pa grund av de
amerikanska flygbolagens och lessorernas svaga krediter. I Europa har bankerna varit mer
tillmotesgaende och de kreditvirdiga foretag som sokt finansiering genom banksystemet har

inte behovt leta efter fler alternativ.
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Figur 5.5 Den riadande flygplansfinansieringsmiljon. (International Conference on Air
Transport, Law and Regulation, 2009, <http://www.mcgill.ca >).

Vid skrivande tillfille genomférs vildigt fa virdepapperiseringar inom flygbranschen.
Anledningen tros delvis vara instrumentets tabubelagda status till f6ljd av delaktighet inom

finanskrisen. Virdepapperiseringens framtid 4r bunden till standardiseringen av instrumentet
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och dess ratingprocess. Vidare krivs en revidering av de europeiska lagstiftningarna for att

underlitta den legala processen.

Nagot som ocksi kommer spela en avgorande roll inom instrumentets framtid dr de
konventionella finansieringsinstitutens riskavertans. Om det europeiska bankvisendet likt sina
amerikanska kollegor stryper kapitaltillférseln till flygbranschen maste denna soka sig till
andra finansieringsinstrument. Vardepapperisering anses vara ett av flera bra komplement till
den konventionella bankfinansieringen. Problemet ér att dd bankvisendet stryper tillférseln
foljer andra investerare ofta deras exempel. Obligationsmarknaden minskar foljaktligen i
likviditet och investerare skyr dven virdepapperiserade obligationspapper. Finansmarknaden
ar 1 dagsliget inte langt ifran bristen pa kapitaltillférse beskrivet ovan (illustrerat i figur 5.5
ovan). Enligt Jonas Lundeberg pa Volito har deras finansieringsméjligheter minskat avsevirt.
Det senaste halviret har ca 20 potentiella bankfinansidrer reducerats till tva och likviditeten pa
obligationsmarknaden dr alldeles f6r svag fOor obligationsfinansiering. For —att
virdepapperisering aterigen ska bli till ett tillimpbart finansieringsfordon inom flygbranschen
kriavs bittre likviditet pa obligationsmarknaden dir certifikaten handlas och framfér allt en

generell aterhimtning inom finanssektorn.
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KAPITEL 6

SLUTSATS

I uppsatsens avsiutande kapitel redovisar vi de slutsatser vi dragit under arbetets gang. Vi sammanstéller de

svar som analysen frambringat och framhdver de mest intressanta resultaten av var stude.

Finansieringsfragan har alltid varit en viktig friga inom flygbranschen. Sedan avregleringen av
virldens flygmonopol under slutet av 1900-talet har man sokt efter den bast limpade
finansieringslosningen fér denna volatila bransch. Det ridande finansiella klimatet har
ytterligare komplicerat en redan besvirad finansieringssituation. Medel finns att tillgd men de
konventionella finansieringsinstituten 4r f6r ndrvarande inte intresserade av denna
realkapitalintensiva och osikra bransch. Dd konventionella lan ér svara att fa har flygbolagen
sokt sig till andra finansieringslosningar. Dagens finansiella situation har emellertid frusit sa
gott som samtliga finansieringsfordon och flygbranschen star infoér ytterligare ett ar av

finansiell distress.

Virdepapperiseringens applicerbarhet som finansieringsfordon dr teoretiskt sett ypperlig.
Instrument 4r 1 grunden ett bra komplement till andra finansieringslosningar. Utéver
atkomsten till framtida intdkter som dnnu inte realiserats, tillgdngligg6r dven instrumentet
kapital fran nya marknader. Genom SPVns konkursskydd mojliggors dessutom en ligre
kapitalkostnad dn vad foretagens kreditrating egentligen tilliter. I fatet f6r anviandningen av
instrumentet ligger dock for tillfillet flera svaréverkomliga hinder. Dels dr denna form av
finansiering fortfarande relativt oprévad med bristande investeraracceptans. Vidare kommer
instrumentets fortlevnad regleras i takt med standardisering av dess process, vilken i dagens
skick endast attraherar en synnerligen nischad del inom flygbranschen. Situationen som den
ser ut idag med en struktureringsprocess pa 6ver ett ar och med tillhérande kostnader gor

finansieringsfordonet riskabelt.

Samtliga intervjuobjekt vi konsulterat instimmer i fordonets teoretiska foérdelar och
processuella brister. De dr emellertid inte helt 6verens om instrumentets framtid. I kolvattnet
av finanskrisen skonjer de flesta av vara respondenter ingen storre accelerering i anvandandet
av finansieringsfordonet. Trots behovet av nya marknader influerar finansieringsinstitutens

riskavertans investerare pd alla marknader. Resultatet dr en ond spiral av ovilja att investera,
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nir marknader behéver kapital som mest. Sondertrasandet av fortroendet for
virdepapperisering under finanskrisen kan ha forstért marknaden for en betydande framtid.
Finansieringsinstituten har likvida medel men finanskrisen har satt stopp for kapitalflodet.
Det kommer krivas en ansenlig forindring av de konventionella finansieringsinstitutens
riskavertans for dra ur denna finanspropp och ater likviditera marknaden. Det eventuella

tillflodet av kapital till trots, levereras knappast tillricklig tyngd for att vidga finansidrernas

vyer och en ordentlig forfining av strukturen star sig finansieringsalternativet slatt.
Flygplansvirdepapperiseringar dr for nirvarande dyra och ineffektiva och blir meningsfulla

endast vid isolerade tillfillen. For en o6kad anvindning bor instrumentet genomga en

processuell sofistikering i kombination med marknadens tillfrisknande.
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KAPITEL 7

VIDARE FORSKNING

Detta kapitel tar upp de fragestillningar som vi anser dr limpade for vidare och mer utforlig forskning.

Da virdepapperisering dr ett relativt outforskat omrade inom den annars valutforskade
finanssektorn finns det manga aspekter som inte annu ar belysta. Under arbetets gang har vi
stott pa flera omraden inom instrumentets omfang dar vi inte funnit vad vi anser vara adekvat
forskning. Den mest sjilvklara av dessa dr den processuella forbittring som krivs for att

instrumentet skall 6ka i anvandning. Nedan presenteras forslag till vidare forskning:

- Undersokning av limpliga processuella  forbittringar for instrumentet

viardepapperisering.

- Analys av ratinginstitutens delaktighet samt influens pa finanskrisen.

- Islamic Banking som alternativ finansieringslésning inom flygbranschen.

- Den legala aspekten av virdepapperisering inom flygbranschen.
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Bilagor

Bilaga 1 — Terminologi

Aircraft Lease Portfolio Securitizations (ALPS) — En #p av virdepappersfinansiering som
anvands av firetag som leasar eller tillverkar flygplan. Investerare kiper virdepapper av den underliggande
sdkerbeten som bestar av en diversifierad portfolj innehallande fhigplan pa operating leases fran ett antal

fhigbolag.

Asset-Backed Security (ABS) — Ex finansiell tillgang med den underliggande séiikerbeten bestdende av
lan, leasing eller kundfordringar som inte héirstammar fran bostadslin.

Bankruptcy Remote — Ef/ firetag inom en bolagsgrupp dr bankruptcy remote nar solvensen av de andra
Jforetagen i gruppen inte paverkar solvensen av foretaget. Uttryckligen, skulle ndgot "besliktat" foretag
forsittas i konkurs fkan inte det bankruptey remote skyddade foretaget forlora sina tillgangar till
konkursforetagets fordringsdgare.

Collateral Debt Obligation (CDO) — Ex finansiell tillging med en underliggande siikerbet bestaende

av framtida homogena kassafloden som hérstammar fran obligationer och lin.

Export Credit Agency (ECA) — En statlig institution som framjar ett lands exportindustri genom att
garantera sikerbeten bakon en skuldsatining.

Equipment Trust Certificates (ETC) — [ardepapper som betalar en fixerad avkastning baserad pa
leasing av utrustning. Finansieringstypen tillater foretaget att inneha en tillgang och betala av dver tid.
Skulden séikras genom tillgangen samtidigt som dganderitten stannar hos innehavarna i form av en stiftelse
tills dess dd skulden betalts och dganderditten dvergdr till det lanande foretaget.

Enhanced Equipment Trust Certificates (EETC) — Processuellt lik ETCs med strukturtilligg
som tranching och flexibla betalningsvillkor vilket forminskar att betalningar forsummas och dérmed sinker
kostnader for det leasande foretaget.

Financial lease — En typ av lease dir lesseen (kunden eller lanaren) viljer en tillging som lessorn
(finansbolaget) kiper och sedan leasar till lesseen som betalar en serie kuponger. Lessorn erbdller stora delar
av kostnaden for tillgangen plus ranta genom kupongerna. Leessen har sedan optionen att kipa tillgangen for
restvéirdet som ofta dr utriknat sedan tidigare ndr kupongrintan kvantifierades.

Finansieringsfordon — E7t instrument genom vilken en finansieringsprocess genomfors.

Fire Sale — Forsdljning av varor for extremt liga priser, vanligtvis i samband med konkurs eller andra
betalningssvarigheter.

Investment Grade — Ef7 vardepapper eller lin med en kreditrating bland de fyra framsta ("AAA" till
"BBB-")

Kreditrating — En wutvirdering av ett foretag, virdepapper, eller investering for att bedoma hur val
betalningsformaga tillgangen besitter. Ratingen paverkar till exempel rintan tillbirande tillgingen som
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bedims, vilket resulterar i kraven pa higre avkastning pa lagt varderade tillgangar och vice versa pa hogt
virderade. Skalan gar fran higsta och, darmed bista nivan, "AAA" till ligsta betyget "D"'. For ytterligare
information om var foretaget befinner sig per niva anvinds beteckningarna + och - med givna betydelser.

Leasing — Uthyrning genom leasingbolag av tillgangar till foretag som betalar en leasingavgift bestimd
utifran tillgangens pris, ranta, avtalets loptid med mera. Ofta finns en kipoption for parten som leasar att
kdpa tillgangen vid siutet av siutet av lgptiden.

Lessee — Parten som leasar (hyr) tillgangen.

Lessor — Parten som leasar ut (hyr ut) tillgangen.

Liquidity facility — En typ av likviditetsleverantir bundet av ett avtal dar "leverantoren" tillhandaballer
likviditet for kdp och service av virdepapper som blivit dverlatna till utstillaren men som inte omedelbart kan
atersdljas pa marknaden.

Loan-To-Value-Ratio (LTV-ratio) — Ration mellan den belanade summan och den underliggande
tillgangen. En lantagare vill erballa ett lan pa 1 500 000 kr for en ligenhet samtidigt som ligenhetens virde
ar 2 000 000 kr. Detta ger sdledes en ratio pa 0,75. Ration anvinds med fordel for utlanare vid bedomning
av lantagarens kreditrisk.

Operating lease — Et7 lease ddr loptiden dr kort i forhallande till tillgangens ekonomiska livskingd.
Originator — En finansiell institution som ger ut lan som senare sals.

Over-collateralization — Processen vid vilken sikerbeten som stills dverstiger den summa som behivs for
att sikra finansieringen av till exempel ett lan. Over-collateralization anvénds ofta som en metod for att hija

kreditratingen for det linande foretaget genom att sanka exponeringen for risken av konkurs.

Primary Market — Primdir marknad dr den marknad i vilken ett nyemitterat virdepapper forst erbjuds
till investerare.

Principal — Aterstoden av alla amorteringar pa ett certifikat eller obligation.

Secondary Market — Sekundir marknad dir virdepapper handlas efter att de forst erbjudits/ silts pa
primary market.

Securitization/Virdepappetisering — Processen dar olika typer av homogena kassafloden buntas
thop (bolan, kreditkort, billan) och packas om till virdepapper som sedan sdljs till investerare.

Soft-bulletutbetalningar — En form av amortering dir en forvantad forfallodag anvinds, vid vilken
aterbetalningen forvintas goras men inte dr garanterad. Skulle kapitalet inte ricka till kan den forvintade

forfallodagen skjutas fram till den sista forfallodagen da alla investerare miste dterbetalas till fullo.

Special Purpose Vehicle (SPV) — E# firetag wutformat for en specifik orsak. Girs i
virdepapperiseringssammanbang for att isolera tillgangen fran risk. Bendmmns i Sverige som "Specialforetag”.

Speculative Grade/Non-investment Grade — E#f vardepapper eller lin virderad under investment
grade (BB+ och ldgre)
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Tranche — En del av en vardepapperspool som innebar en individuell kreditvirdighet. Tranching dr ndr en
vdrdepapperspool delas upp i kreditvirdighets grupper.

Bilaga 2 — Epostkorrespondens

E-postkorrespondens: Avion Aviation Ltd. 2009-04-17 — 2009-05-07
Intervjurespondent: Mats Ericson

Intervjuare: Henrik Cederqvist

2009-04-17

Fraga: Kinner du till begreppet securitization och vet du om det férekommer inom
flygbranschen?

Svar: Yes, utbrett sedan 20 ar. Leasingbolag (ILLFC, GECAS, AirCap) ete. finansierar portfiljer av
fhigplan med leasingavtal “attached” genom securitization, de siljer papper ofta med rating till banker och
institutioner. Flygbolag och banksyndikat gir det ocksa.

F: Hur mycket information om hur flygbolagen finansierar sina flygplan finns
offentligt? I sa fall var kan vi leta?

S: Finns nog en bel del, kolla Air Finance Journal, LATA kan ha statistik ang. Fhgbolagen.
F: Vilken finansieringsform 4r vanligast inom branschen?
S: Nya flygplan Export Credit Guarantee | Insurance, Boeing via ExcIm Bank in the US, Airbus via

Hermes Germany and COFEACE France. Leasing dr mycket utbrett, en hel del bank finansiering via
syndication forekommer.

F: Ar virdepapperisering ett tinkbart alternativ som finansieringsform for flygplan?
S: Se ovan.

St Fhgplansfinansiering dr ett spannande omrade att skriva en uppsats om. Ofta komplexa internationella
finnaseringslisningar med flera element inkl. tax leverage, Export Credit Insurance, olika former av
securitization av lease receivables and revenue streams etc. Det finns nog mrycket skrivet du kan anvinda som
kdllmaterial. Du fkan birja med linken nedan.

www.airfinancejournal.com och speciellt
www.airfinancejournal.com/ SearchResults.aspx?Keywords=securitization
http:/ | www.airfinancejournal.com/ Article/ 2175618 | The-capital-markets-will-return-in-2010.htnl

Nagra direkta svar nedan bakom dina fragor. .
En intressant aspekt dr att runt 7 miljarder USD “saknas” for att finansiera nya flygplan som levereras

2009, pga. finanskrisen, hur loser man det.... Kan vara ett alternativt att skriva om

Omz dn vill inrikta dig pa Sverige bor du tala med 1V olito i Malmo. De har ett Joint Venture med Goldman
Sachs och kan allt om Flyg Finans. V'ill du ha en intro? Men flygplansleasing dr by nature international, att
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begransa uppsatsen nationellt ar nog inte relevant. Men eftersom 1V olito internationellt och ar I ndrbeten bor
du kontakta dem dndd

Lycka till och hir av dej om du bebiver assistans. Jag kan alltid forsika point you in the right direction, jag
har personligen inte arbetat med att refinansiera flygplansileasar, jag jobbar in the front end!

2009-05-05

F: Skulle det vara ok om du introducerade oss foér Volito i Malmé sa att vi kan
kontakta de angdende intervjuer etc. Vi undrar om du 4dven har andra intervjuobjekt
som du tycker dr intressanta att intervjua? Vi hade uppskattat om du hade kunnat
svara pa lite andra fragor: Vilken form av securitization stéter du pa oftast? ETC,
EETC, ALPS? Och vem anvinder sig av vad , lessors respektive flygbolag? Vad ir
din generella uppfattning om securitization, i vilken omfattning anvinds instrumentet
jamfort med exempelvis leasing? Hur tror du omfattningen och anvindningen av
instrumentet kommer att se ut i framtiden?

Vad tycker du att det finns for fordelar nackdelar med de bigge alternativen?

2009-05-06
S Jag skickar en email till 1V olito. Bekrdftar if, how and when ndr jag fitt svar.

Svar pa fragor, jag kommer i princip aldrig i kontakt med funding sidan, det gor Finans och 1egals, jag dr i
“front-end” och dealar med fhygbolagen som kunder. Jag vet att ALPS forekommit i fhygleasingbranschen
linge sedan, vet inte vad ETC och EETC ar!

The nature of securitization innebdr att en portfolj med olika assets och fkredit kontrakt paketeras och
styckas upp for att sprida risk, ofta tar bolaget | institutionen in ett ratinginstitut som ratar risken, for att
sedan sdlja delar av portfoljen till investerare (Fonder, banker, forsikringsbolag etc.), men detta vet du sifkert.
Mot den bakgrunden borde det rimligen vara Lessors som anvéinder securitization, om ett flygholag gir det
innebdr det bara riskspriding pa asset tipes, olika fhigplan, kreditrisken dr fortfarande flygbolaget, om inte
flera flygbolag gar ihop och gor det. Securitization har anvints omfattande de senaste 20 — 25 aren av
leasingbolag. For ndrvarande dr dock aptiten mkt lag bland presumtiva kipare. Framtiden!l, nar
kreditmarknaden kryar pa sig och aptiten dtervinder kommer det sikert att finnas former av securitiation
1gen, det ar ett bra sitt att sprida och reducera risk, det kommer dock antagligen att finnas ny reglering hur
det far giras och ratinginstituten kommer att vara forsiktigare. Hela Sub Prime kollapsen var en typ av
Securitizing ddr ratinginstituten gjorde stora misstag och reglering saknades.

2009-05-07

S: Jag jobbade pa Independent Finans i birjan pa 80-talet och i London -89/-90. Du kan kontakta Sven
Holmgren pa 1" olito AB.
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Bilaga 3 — Intervjuer

Intervju: Volito Aviation Services AB, 2009-05-19
Intervjurespondent: Sven Holmgren

Intervjuare: Henrik Cederqvist, Axel Smith, Kalle Lundberg, Erik Akerlund

Sven om Volitos riskspridning:

8¢ Blir en Airbus 330 eller liknande stiende pa marken, de kostar kanske 150 miljoner dollar, da dr det
kanske 1,5 miljoner dollar i leasehyra. Man brukar siga att leasehyran ska motsvara 1 % av virdet pa
fhigplanet. Det dr da en manadsutgift och darfor vill i alla fall Volito minska sin risk med att hellre ha 5
mindre fhygplan én ett stort. Da dr det battre att ha en femtedel av det ena planet eller tva femtedelar snarare
an att ha ett stort flygplan som star still. Ddr bar vi den riskspridningen. Den policyn har vi hallit fast med
sedan mitten av 80-talet da Karl-Axel Graniund, som dr huvudagare, nar han birjade och da utformade han
den och den har vi verkligen hallit fast vid.

F: Hur manga flygplan kontrakterar flygbolagen upp sig pa?

St De maste vara oerhort noggranna i sin planering, det for ju med sig sa mycket hur de ska sitta ibop sin
organisation med maintenance-sidan, framforallt. De tvi smartaste bolagen dr Ryan Air och South West.
Ryan Air bygger ju pa South West konceptet. Samma, singel aircraft, singel maintenance, singel pilot. Kontra
SAS som har mdnga fhigplanstyper, mdinga olika maintenance providers och de mdste ha piloter som dr
utcheckade. Du far ju inte flyga en Boeing 767 ena dagen och en MB-80 andra dagen. Oftast har de dérfor
dd en och samma tillverkare, Airbus eller Boeing. De stora kan vikta. US Airlines har 200-300 flygplan,
de vill ju inte bara ha Airbus, da kan de bli intrdangda i ett hom. De far vildigt bra villkor ndir de kiper
Boeing om de skulle haft 50 Airbusflygplan, de far extrema rabatter om de skulle byta.

Sven om dmnet virdepapperisering:

St Just nu, som ni har forstatt, dr det heldotr. Det hénder ju inte nanting och ratinginstituten har vildigt
mycket att saga till om nar det giller securitizations och man tittar ju blint pa vad de siger nar de ratar. ldag
skulle man kunna skriva en bel uppsats och titta pa ratinginstitutens roll i samballet och hur mycket de har
varit drivande i ddr vi sitter osv. Men nu dr det sa att banker och finansieringsinstitut och investerare tittat pa
vad ratinginstituten sdger, dven om de sdger fel. ldag vet ju alla att flygplansvirlden dr vildigt volatil och idag
ar vi ganska langt under book value i manga portfoljer runtom i virlden. Det dr klart att man kan ju titta
pd securitization och sdga... alltsa enbart titta pa kassaflodet och siga bur sikert det dr osv., men man mdste
ocksd titta pd den underliggande massan. Kommer folk att fortsitta flyga? VVad dr det for efterfragan pa
fhgplan? Hur mycket kan virdena ga ned? Ete. For att du ska kdnna att det finns en stabilitet i hela
konceptet.

F: Det ar vildigt viktigt med ett homogent kassaflode for att kunna genomfora...

St Exakt. Visst vi kan ju titta pa idag, senaste aret, vi har inte nagra stora problem. Sdg att vi har 50
fhigplan och 30-35 leasetagare. 17 har inte ndgra sdrskilt stora problem, men vi far jaga mer. Alltsa,
problemen star runt hirnet. Flygbolagen tar ju - forsta smallen. En minskad, du skiter i att resa och besika
din farmor, det skir ju direkt igenom. De har sina fasta kostnader och sina rirliga kostnader men din
minskade biljettintikt den slar direkt igenom och de ska ju fortfarande betala oss, vi star ju i andra ledet. De
maste betala hyran ju. 17 kédnner ju inte av det forran de verkligen inte kan betala hyran lingre. Nar de
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borjar dra for betalningarna, da dr det ritt illa. Antingen vill de forhandla, omforbandla och fa rental
holidays eller sinkta hyror. De har ofta sdsongsbetonade hyror och vill betala mindre dver vintern och mer
under sommaren. Den typen av forhandlingar for vi hela tiden. Att ha 3-4 flygplan pa marken pai en bas pa
50, det klarar vi. Men det finns ju manga leasingbolag idag som har en nrycket samre flotta dn vad vi har och
3-4 fhygplan skulle kunna besta av 20 % av ett foretags flotta. Att ha 20 % borta av intikterna och
Jortfarande ha kostnader, det blir kdrvt. Vi har manga fhigplan kvar fran forra krisen, skrotar du de miste
dan ta bort de fran balansrikningen och da blir det ett stort hal i resultatrikningen. Nu dr fhygplansvirdena
ganska langt nedgangna, vi kommer att se mdnga som Rommer att fa problem vid arsskiftet och kunna
forsvara sina vérden. Det ska bli intressant att se hur revisorerna kommer att hantera det. Vi pratade om att
marknaden for securitization var dod just nu. Om vérdena dr nere for flygplanen, da vet man ocksa att det
kommer att paverka efterfragan pa  flygplanen. Da sjunker intikterna och sjunker priserna pd
[fhigplanskonsumtion, da sjunker hyrorna och da sinks kassaflodet i securitizationportfoljen.

Diskussion om de underliggande tillgangarna vid virdepapperisering

S: En fabrik star fortfarande fvar, medan flygplanens natur dr att man inte kan folja var de tar vigen.
Diéirfor blir det komplext séfkerbetsmassigt. Motorer kan bli kannibaliserade, dps. att de stjils. Detta leder
till att sikerbetsstrukturerna dr extremt komplexa. Ndr man gor en transaktion som innefattar ett kip, en
finansiering, en leasing sa dr det ungefar 100 dokument per fhygplan som dr pa bordet samtidigt. Det beror
mycket pa cross-border konstellationer.

F: Finns det ett standardsitt att géra det hir pa eller ér varje deal unik?

S: Till 70-80 % dr det standard. Sedan maste du strukturera lite granna, det har oftast med skattemdssiga
bitar att gora. Sedan mdste man titta ned i varje deal. Det viktigast av allt dr att veta vad man fair tillbaka,
Jfor vi vill inte se flygplanet nir det dr leasat. Vara tekniker dr valdigt duktiga.

F: Hur mycket koper eller leasar flygbolagen sina flygplan?

St Andelen leasade flygplan har okat. Det dr kanske idag runt 35-40 % och borjade antagligen runt 20 %o,
sa det har varit en konstant okning pa det. De behover inte anstringa sin egen balansrikning, det dr inte
sdkert att de hade fitt finansieringen sjalva, av banken. Om en bank lanar ut pengar som sékerbet till ett
fhigplan, sa vill de inte bli dgare av det. Sedan dr det ocksa en planering for deras flotta, de vet i forvg vad det
blir i fasta kostnader. 17 stir ju kvar med restvirdesrisken. Hittills har det fungerat bra, men det hade
kunnat vara daligt. Singapore Airlines t.ex. de flyger sina flygplan i 6 dr, nu dger de fhygplanen sedan gir de
kanske en sale-leaseback efter fyra ar och forslar ut flygplanen och det kommer nya.

F: Hur ser du pa virdepapperiseringen som en langsiktig finansieringsform inom
flygbranschen?

St Det ar ett jéttebra komplement till sedvanlig bankfinansiering. ECA och Exm, export credit agency
finansiering, de dr ju valdigt stor nu och dven manufacturers finance. Bade Boeing och Airbus far ju byilpa till
och finansiera nu for att fa ut sina plan. Men det dér skiftar ju vildigt mycket med tiderna. Som sagt, det ar
dott nu och vi tittar framst till bankfinansiering. Oftast dr det billigare och flexiblare for oss totat sett att ha
standard loan transactions. Det kan bero pa langa relationer, ca. 10-15 ar. V' tror att det dr et jittebra
komplement, om man har ritt hp av asset. Man kan ju ski ibop och en pool med assets ddirifran och var pool
med assets och sedan fa en bittre totalfinansiering dvs. sikerbetsmassa. Vi vet ju att inte alla vira flygplan
hade inte kommit med, da kan man ju antingen kipa in eller leasa in eller lana in och sedan slinga in de
ddr. Det finns ju en mijlighet att jobba flexcibelt med det. Men sedan vet man att det dr jattedyrt, om man inte
har den kritiska massan. En flygplansportfolf far nog ga upp i mer dn 1 miljard dollar. Om en transaktion
har 100 dokument. Allting ska lisas in, allting ska gas igenom, allting ska vérderas utifran deras olika
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modeller. S ett antal law firms och acconting firms ska tiana pengar ddremellan. Da mdste man ha den
kritiska massan. Da vet man inte hur tiderna dr nar detta sedan gar igenom. Absolut, vi sneglar lite da och
dd pa det, men vi dr inte ddr an att vi tycker att det dr lige. Goldman Sachs guidar oss ndr det dr dags, men
det dir intressant.

F: Ju fler transaktioner som genomférs desto billigare kommer nog processen att bli,
nir det blir standardiserat.

St Absolut. Det borde det bli. Nu har du Standard & Poor’s och nagra andra som kan gora det. Vi har
gatt igenom en skuggratingprocess pd var service i var organisation, men ndgot som dar valdigt viktigt som har
diskuterats mycket ar bur kommer dessa assets att servas i framtiden? Hur vet man att det dr ritt servicer?
De gjorde da en genomging pa var service och bara den processen hill pa i 6 manader. Da hade de ens inte
birjat titta pa assetsen utan bara servicen. Detta for att de skulle kunna siga att 1 olito Aviation Services ar
en fullgod servicer for att ta hand om securitization vehicle.

F: Métte ni pa de hir ETC-, EETC-transaktionerna nagonting?

St Alltsa vi ser de bara, att vara stirre konkurrenter anvinder sig av dem. Jag kan inte siga att jag bar stitt

p de.

F: Det kinns som att det ir egentligen dir som den stora marknaden ir i alla fall fran
flygbolagens sida.

S: 1 USA dr det ju EETC som har varit och kommer formodligen vara igen den stora biten, men det ar ju
en_form av securitization.

F: Som lessor borde det gynna er ganska mycket d4 samarbetet er emellan 4r mer
konkret, via att de gir igenom er.

St Alltsa, jag har ingen erfarenbet av det och kan inte siga sa mycket om det. Pa de senaste 9 dren har vi inte
ens tittat pa att ens gora nagon.

F: Om man skulle utveckla konceptet virdepapperisering, hur skulle man kunna géra
da?

St Det hoppas jag att ni kan svara pa i resultatet, hobo. Det dr extremt komplext.
F: Just nu dr processen for lang?

S: Det kan man saga. Generellt sett, pd de har stora grejerna, de har sa mycket assets inblandade. Det gir
att alla parter blir vildigt forsiktiga. 1/i hade for avsikt att silja delar av 1 olito, men marknaden om ikapp
och vi fick dalig tagming. Det hir med ratinginstituten och annat, det tar extremt ling tid. Att skriva
prospekt pd alla de hir sakerna, det dr ingen liten grej. Kostnadsbiten pa detta dr enorm i kringkostnader och
dd vet man inte vad priset blir i sista sekunden.

F: Vi har fatt svar fran en kille pa Pillsbury Law och han skrev att portfolio
securitization are used for lessors with sufficiently large portfolio of aircrafts or
engine, vi har mirkt att det krivs en kritisk massa.
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S: Man ska hitta attraktionskraften hos investorer. De som ska investera ska tycka det dr lont att investera,
det fir inte vara for litet, t.ex. microcaps osv.

F: Hur tycker du att det har utvecklats sig, 4r det samma fas nu som for tio iar sedan?

S: Jag tror att det dr samma. Det har gitt upp och blivit populdirt och funkat jattebra och det har gjorts ett
antal och sedan gdar det ned och folk blir extremt forsiktiga och sedan kan man gira, det som ni
forboppningsvis kan analysera - performance och tittar pa det. Det har egentligen precis samma sak, alltsi
konceptet, i Tyskland har man jobbat mot ett kommanditbolag och sdljer. Man kdper da ett flygplan och
sdljer det till 500 tandlikare som bar en hyfsat bra inkomst, da fir man 1 fembundradel och med en servicer
7 mitten.

F: Det handlar ju mycket om att man ska ut till en ny marknad, en sekundir
marknad, kanske inte bara en investmentbanking.

S: Exakt, man lovar en return i det laget under de forntsattningarna. Och nu finns det ingen return och vad
hdnder da. Vad hander med assetsen bakom osv. Man skulle kunna titta pa Cargo shipping? 23:40 Som ar
en microvdrd patenterad, kommanditbolagsreglerna gor att den blir skatteunderlag for dgaren och kan bli i
stort sett kan bli véldigt bra, men far du dippen pa marknaden, da daker du med. Da blir man forsiktig igen
och det blir dott ett tag och sedan sa birjar det vakna igen ocksd diper man om det lite grann och gor en liten
hwist som man inte riktigt kan forklara och man sager att det dr jattebra och ett antal analytiker och ett antal
ratinginstitut sager att nu kir vi igen. 1bland kan man tro att de dr i maskopi med varandra.

F: Nir en deal ar pd 5-10 ar kanske, 4ar det mianga omférhandlingar da?

S: Om man tittar inom assetmassan blir det omforbandlingar under tiden, det dr dérfor du bebiver dessa
servicebolag. Det dr dérfor ratinginstituten tittar pa kassaflodet. Det tittar vildigt mycket pa vilket tp av
fhgplanssitnation. De tittar valdigt mycket pa vilket fhygholag det dr, sedan satter de vissa parametrar i
villkor, man far inte leasa ut till samre credit dn de och de flygbolagen for att man ska kunna behalla
massan.

F: Vad tycker ni om finansieringsgapet 2009?

St Det kommer ju komma tillbaka. Alltsa bankerna star ju, de har hur mycket pengar som helst, men de
vagar inte. En av riskerna vi ser med med de statliga rintegarantierna dr att de kommer att minska lusten
att ha crosshorder operations. Om den tyska staten garanterar den tyska banken om den dr default. varfor vill
dd de tyska skattebetalarna, som i slutindan star for den hdr garantin. Ddrfor kommer det att bli mer
nationella affdrer. Sedan kommer di de stora, ECA finance och Exlm finance, att ika, under en kortare
period. Man kan inte lita fhygbolag eller manufacturer, inte fi finansiering. Det dr ett jittegap och det
kommer att bli tufft alltsa.

F: Som lessor, rekommenderar Ni denna typ av finansiering eller dr det nagot som
kunden ber om?

S: Vi tar ju aldrig hansyn till vad kunden ber om. Var kund dr ju fhigbolagen. V dr kund kan vilja mellan
att ha fast eller rorlig hyra och den rivliga hyran dr bunden till vad vi har for finansieringskostnader. Dar
paverkas kunden, men det dr vildigt sallan man har...V i binder ju in var risk spread sa att saga. 1'i binder
rantan och swapparna och vi binder hyran. Da vet vi vad mellanskillnaden ar, virt fria cash flow, sa att siga.
V7 véiljer finansieringsform efter stunden, sedan ska inte kunden paverkas av den.
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F: Fordelar, nackdelar med virdepapperisering?

82 N7 har de klassiska, frigira kapital, forindra balansrikningen sa att nyckeltalen ser battre ut, man kan
poola ihop med andra, man kan “dress the bride’ — man gor en produkt battre dn vad den ser ut. Om vi fixar
in detta har ocksa sa kommer ratingen att sli och paverka finansieringen.

F: Ren kuriosa, hur ser tillverkare av flygplan till att vara egna lessors?

St De vill helst inte vara det. Da konkurrerar de med alla de andra leasingbolagen. Men de tar ju tillbaka,
tex. Boeinggy GECAS. Airbus har ju ocksa sitt eget finansieringsbolag, leasingbolag, men nér de hyilper till
att byta ut flottor maste de sitta pa flygplanen under en viss tid. Oftast formedlar de vidare pa en lessor.

Intervju: Volito Aviation Services AB, 2009-05-19
Intervjurespondent: Jonas Lundeberg, CFO

Intervjuare: Henrik Cederqvist, Axel Smith, Kalle Lundberg, Erik Akerlund

Diskussion om securitization:

Svarande: Genom securitization, dr en bra produkt som kommer at en stor investerarbas, om den marknaden
fungerar, men det gor den ju inte alltid heller.

Fragande: Det sidger de andra som vi kommit i kontakt med, ex. GECAS att det ir ett
fullgott instrument men just nu finns det ingen marknad.

S: Var och en kommer fram till att det blir ofordelaktigt. Ar man si stor som GECAS har man en
balansrékning som gor att man kan man belana sig pa andra satt kontra lilla 1 olito. Var balansrikning
rédcker inte till finansiering via obligationsmarknaden etc. Tar man bort alla fhgen sa dr vi inte ett tungt
kapitaliserat bolag. Att ha ett paket med flyg och sedan sitta det som securitization, ndr den marknaden
fungerar, det gar att gira, men dd mdste man upp i volym.

F: Skulle du siga att virdepapperisering enbart ir ett alternativ under bra tider?
S: Nu far man ju siga att det ar sa. Men i dagens ldge star hela finansieringsmarknaden still.

F: Vi har forstatt att man maste upp i volym for att géra en securitization, ir det san
omsittning av flygplan, ir det sa att man finansierar ett, tvd, tre flygplan eller buntar
man ihop 20-30 stycken pa lé6pande band hela tiden?

St Det varierar nog lite granna, vem man dr. Vi har ju 42 flyg idag. Om vi skulle gira det en sidan har
sak, skulle vi behova ta en 10-20 stycken i en bunt och gora det. Jag skulle nog tycka, om man inte ar ett
foretag, ett leasingbolag som har 500 fhyg sa... Foretag som kréver stora summor kapital mdste kanske vinda
sig till flera marknader for att finansiera sin verksambet. Det finns en utveckling, man startar inte och gor sin
forsta securitization vid sin forsta affar for det innebér att man skulle behiva kipa 10-20 flyg pa ett bride
och da kan du inte betala den som du har kipt de av, forrin du har satt det pa obligationsmarknaden. For
pd ndgot vis mdste du dnda kipa flygen genom ndgon form av finansiering.
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F: Hur ménga flygplan tillkommer varje ar?

St Det dr ndstan 1000 flyg per dar som tillkommer i marknaden av nyproducerade flygplan. Som alla da
kostar mellan 25-100 miljoner dollar. Sa mycket pengar har inte flygbolagen. Sa de mdste hela tiden
refinansiera sig, lipande. Det dr dair leasingbolag kommer in i bilden och har det som en affarsidé. En del
fhigbolag anvéinder sig av sale and lease back. Hur mycket flyg som bebiver finansieras av leasingbolag, det
beror ju pa hur branschen utvecklas. Tittar du for 20 dr sedan kanske det fanns 5 %o leasing i virlden och
tdag sd dr det 30-35 %. Jag dr belt dvertygad att inom sag 5 ar, sa har det okat till 50 %. Detta for att
fhigbolagen har insett att de ska inte dga sin egna flygplan, det dr tva helt olika affirsmodeller. Bara for att
man jobbar pa ett kontor, behiver man inte dga hela fastigheten.

Diskussion om uppkomsten av virdepapperisering:

S: Jag kan inte siga att leasingbolag eller flygbolag driver just virdepapperisering. De som har drivit den hér

marknaden framit dr de amerikanska investmentbankerna som bhar varit duktiga pd att hitta investerarna.
Diskussion om ratingen:

St Det dr ett smart, typiskt amerikansk sitt att gora en produkt lite mer komplicerad och till viss del
sofistikerad. (30:36). Ocksa har man hela ratingproblematiken som har fungerat mer eller mindre bra de
senaste 10 daren med att rata ritt eller att rata fel.

F: Vad ir din asikt kring EETC?

St Det dr transaktioner som flygbolagen anvander sig av. De har vildigt bra for amerikanska flygbolag
snarare dn for europerska. De amerikanska flygbolagen har inte baft sa nycket tillgang till banksystemet. De
har diliga svaga egna krediter och de enropeiska bankerna har inte velat lina ut pengar till dem. Ar man
inne pa mer eller mindre avancerade former av strukturella losningar, som EETC. Den ar en hyggliot
avancerad produkt som utvecklades och som blev vildigt standardiserad i stora volymer, da ville
obligationsplacerarna garna ligga sina pengar dar. Sedan var de ratade och alla tyckte att det var vil en bra
produkt, men vid varje enskilt tillfille, under néstan 10 dr som jag jobbade pa SAS sd kollade vi hur
EETCn prissattes. Vid varje enskilt tillfille, sa kunde man av de enropeiska bankerna lana lika mycket
eller mer pengar till en ligre kostnad. Nu vet man inte hur bankerna... For ett ar sedan fanns det 20 banker
som lanade ut pengar och idag finns det en. Om 2 ar, kommer det vara 20 banker igen, eller inte? Om det
bara dr tre banker madste den har produkten komma till Enropa ocksd, givet att den kan struktureras pa ett
sddant sdtt att enropeiska investerare kan gora ytterligare affarer. Pa sa vis kanske den kommer att vixa i
Europa och i Asien. Det har har giorts tva EEETC, tror jag, (European) for att innovativa amerikanska
banker tyckte att det maste fungera i Europa ocksa. De blev ingen succé. De fick inte sa mycket pengar och
det siutade med att banken kipte hela strukturen. De breddade alltsa aldrig investerarbasen. De blev varken
billigare eller mer pengar én om de hade giort andra finansieringslosningar.

F: Om man tittar frin en investerares synvinkel pa EETC, hur det har gatt pa
marknaden.

S Jag lever i tron att alla A-ratade fortfarande klarar sig. Jag tror inte att nagot flygbolag har defanltat sin
EETC-transaktion, utan jag tror fortfarande att de overlever. Jag tror att priserna pa andrabandsmarknaden
inte helt har sparat ut. Jag bar ingen statistik, inga bevis, men det har inte varit ndagra stora spektakulira

branschnotiser om att nu har vissa ratade gatt omkull.

Diskussion om ratingen:

80



[ drdepapperisering — en fhigande finansieringsform?

St Det dr risken investorerna tog (att inte fa betalt), dven om de hoppades att fa betalt hela vigen ut. Pa sitt
sdtt kan man siga att de A-ratade var nagorlunda vettigt strukturerade, som princip att lana nt 50-70 %
till ett vettigt flygplan, det dr inget konstigt for den som behover pengar och den som investerar. Flyg limpar sig
bra for securitization for att det dr en god sakerhet. Det finns massa virderingsinstitut som satter virde pa
fhig och det dr en nagorlunda global produkt. Flyg dr en vettig tillgangsmassa som sikerbet bade for bank och
obligationsinvesterare. Det kommer alla ganger komma tillbaka, men ndr och i vilken form och i vilken takt
och nar och pa vilket satt den kommer till Europa, det ar svart att veta exafkt. Vad har ratinginstitutens for
roll i det har, att fa det att fungera eller att inte fungera for stunden. Deras dubbla roller i allt det har. Att
rata en produkt som fhigbolagen har nytta av samtidigt som det dr investerarna som de ska bjdlpa for att det
dr de som dr ute pa att ratingen dr ritt. De far ju betalt av flygbolagen manga ganger for att se till att en

F: Hur vanligt dr det att man ifragasitter ratingen?

St Det gir man inte. Jag dr fullkomligt dvertygad om att hela den hir krisen som vi har sett nu, inte hade
skett om folk hade fattat vad de hade kipt och amerikanska investmentbanfker inte hade fatt sa higa bonusar
for varje gang de sjosatte en sadan hdr produkt som EETC. Fir de var sd otroligt kreativa, si att det var
ingen hejd pa det, och hijde sin bonus dag ett varje gang som de sjosatte en sadan. Och folk kipte de i blindo i
tron att AAA ar AAA. Det gar ju att lisa i Standard & Poor’s vad chansen dr att AAA defaultar
inom ett ar. Subprime har tagit did pa en marknad som dr sund och strukturellt viktig och fungerar, bara det
att ingenting fungerar just nu. Det hér borde vara den forsta produkten som dppnar upp. Det dr inte framtida
kassafloden man finansierar, har finansierar man en produkt som har ett virde, nimligen fhygplan som i
normalfallet har ett forutsdgbart varde. Det borde komma tillbaks med flyg, absolut.

F: Det dr en lang och kriavande process att genomféra en virdepapperisering, hur ser
du pa det?

St Det dr en exctremt smdrtsam process att ga igenom for dem som haller pa med uppligget av finansieringen
och framfor allt det legala. Da virdepapperiseringar inom flygbranschen framst kommer fran USA sa miste
man ofta konsultera amerikansk lagstiftning och det finns ingen mdnniska som vill halla pa med amerikansk
lagstiftning. Det innebdr enorma juristkostnader. Tiden det tar, pengarna det kostar och den dokumentation
Som man maste leva med efterat kriver sikert 2 anstillda som bara skall halla pa med rapportering i flera ar
framdt. Det dr en lgjligt komplex: produkt och det dr till dess nackdel. Sa om man kan viljer man hellre
andra renare, enklare former av finansiering. Men om du inte kan fi tag pa kapital pa andra hall si far
man som bolag ga igenom den smdrtsamma process det innebir att genomfora en vardepapperisering.

F: Vilka ir investerarna i slutindan?

S: Det dr de stora kapitalforvaltarna sasom pensionsbolag, forsakringsbolag och det dr inte produkt som i
dagsliget gar att fi ut till privatpersoner.

F: Var dr marknaden? Vilka ir séljare sa att sdga?

S: Det ar det stora amerikanska investmentbankerna som formodligen har ett team som strukturerar
vdrdepapperiseringen och gor den siljbar, dvs. raknar pa hur mdnga procent kan man tjana, vad kommer det
att kosta osv. Sen har du ett team pa 10 sdljare som har hand om dem institutionella placerarna och sa fort
alla berékningar dr gjorda sa kontaktar dem investerarna och hor hur mycket dem ar villiga att betala, samt
vilken avkastning de kraver for att hoppa pa taget.
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F: Varfor tror du att virdepapperisering inte har slagit igenom som finansieringsform
i Europa?

St Sjalvklart pga. den komplicerade processen. Men jag tycker dven att bankerna har varit for sndla i sin
utlaning. Det dr bankernas roll att ge kredit. Att bara séilja tjanster och fondprodukter och hoppas pa att
tidna pengar pd de wtan att anvinda sin balansrikning tycker jag dr lite mdarkligt. Bankerna ska ta
kreditrisker, det bar en samhdllsfunktion att gora det och ddarfor tycker jag att bankerna alltid skall vara en
del av kapitalmarknaden och ju fler alternativ, ju storre paletten av finansieringsalternativ ar desto battre.
Bdde for investerare och lantagare.

F: Vad ir och hur fungerar Export Credit Agencies (Europa) och ExIm (USA)

S: Det dr institutioner i varje land som gar in och garanterar exempelvis banken som far en forfragan om lan.
De stéiller upp med en garanti, dps. staten i respektive land fungerar som garant at banken som i sin tur lanar
ut pengar till exempelvis flygbolaget. ECAs fungerar som ett exportstidsinstrument. De lanar inte ut egna
pengar, de hanterar inga monetira medel men fungerar som garanter med staten i ryggen. Det fyller rollen att
ndr bankerna inte vagar lina nt pengar sa gar de in med sin garanti. Deras roll ar att stida respektive lands
exportindustri.

F: Hur ser du pa det funding gap som det talas om just nu?

S Jag tror inte att det dr ett akta funding gap da alla kommer aktirer kommer att dra sitt stra till stacken.
Fhgplanstillverkare som Airbus och Boeing kommer att kunna ta in pengar ndsta ar och pd sa sétt minska
gapet, samtidigt som flygbolagen sjilva kanske har lite pengar i kassan att bidra med. Aven ECAs och
Exclm kommer att bidra sa det som skall levereras kommer att finansieras. Det dr jag dvertygad om. Jag tror
att det verkliga fundinggapet ligger hos oss som lessors, i vir relation till bankerna. Nir vi skall refinansiera
ett flygplan som flugit i Panama i 7 dr hos ett litet bolag sa sdger bankerna nej. Vi bebiver finansiering for
60 % av fhgplanets virde for att leasa det vidare men i det fallet far vi inga pengar. Det beror pa att
bankerna i dagsliget inte vagar ta risk. Ett nytt flygplan dr en sak men for andrabandsmarknaden spelar
helt andra risker roll och da far vi inga pengar av banken.

F: Vad tror du hinder nir det vinder?
St Ja nu dr det ju lige att kipa flygplan. V'i som dr i den bar branschen vill och kan ju vara opportuna nu.
Oavsett vad man dr intresserad av sa dr de kiplage om det sa giller en bil, fritidsbat eller liknande men det

galler ju att nagon kreditgivare slapper till lite grann. Man kan inte kipa allt for egna pengar.

F: Vad tror du om de idndrade resvanorna och den radande miljédebatten? Hur
kommer det paverka flygbolagen och branschen i stort?

S: Om det blir en sa pass drastisk forandring sa maste ju fhigbolagen andra sina affarsmodeller givetvis. Det

leder till att dven vi som lessors miste dndra vira affdrsmodeller. Men finner man ett sitt att kora fhgplan pa
alger s kommer ju branschen blomstra och fler kommer att flyga.
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Bilaga 4 — Telefonintervjuer

Telefonintervju: Solitaire (KK), 2009-05-22
Intervjurespondent: Thomas Wrangdahl

Intervjuare: Henrik Cederqvist

Friagande: Du har jobbat med virdepapperisering?

Svarande: Jag har jobbat med finansiering i flygbranschen och virdepapperisering. Dock ¢ kombinationen.
Men jag kdnner ju vl till den.

Thomas om sin bakgrund:

S Just nu dr jag chef for en bank i Sverige som heter Fortis Bank. 17 sysslar inte har i Sverige med vare sig
fhgplansfinansiering eller virdepapperisering. Min erfarenhet kommer fran den tiden da jag var 1D for ett
borsnoterat bolag som hette Solitaire. Det hir bolaget var jag VD for 1990-92, sd det var ju ganska linge
sedan. Vad det géller virdepapperisering ddir sa gjorde vira dgare sedan virdepapperiseringar pa sin portfil).
Det var ett séitt fir de att finansiera, men det var ju inte jag involverad i. Agarna hette GPA, Guinness Peat
Aviation. Om vi pratar flygleasinghistoria, sa ar GPA en stor del av det. De fick ju problen och forsikte
losa sina problem med bl.a. gira virdepapperiseringar. Jag tror de lyckades med det delvis, men inte belt, for
GPA finns ju inte kvar i den formen.

F: Vilken tid var det hir ungefir?

St Detta var -92, strax efter -92. Vi hade ju en finanskris da, precis som idag. Sa konceptet med
vdrdepapperisering inom fhygindustrin gar ju tillbaka till dess. Jag skulle tro att GPA var en av de forsta som
glorde vardepapperisering for flygplan. De var enormt stora och hade en enorm portfolj och du kan ju googla
GPA. De var jdttestora pd den tiden. Det finns ju personer i din narbet som, i Lunds ndrbet, nimligen
Malmi som ocksd jobbade med de har.

F: Vad hette de?

St Den personen jag tanker pa heter Karl-Axel Granlund pa 1 olito. Karl-Axel var ju med och startade
Solitaire. Man fan saga att han var en av idégivarna. De som gick in dd som dgare i detta Solitaire var
GPA och ABB Financial Services, som jag jobbade for och det var sa jag blev VD for Solitaire. ABB
Financial Services var en del av ABB-koncernen, den finansiella delen. Det var si jag fick chansen att bli
VD for det hér borsnoterade bolaget Solitaire. Pd den tiden var Karl-Axel nyckeln, som sedan gick i putten.
Men han var med och var idégivare och fanns i bakgrunden till det hir Solitaire. Som sagt, jag slutade med
fhigplansleasing nar jag siutade som VD pa Solitaire och da gick jag tillbaka till ABB och sedan dess har jag
inte hallit pa med det. Sa det dr ju ganska gammalt for mig. Sedan har jag hallit pa med
vdrdepapperiseringsprojekt inom ramen for ABB for andra assets.

F: Vad ir det for assets d4?
St Det var fordringar, kundfordringar. Som virdepapperiserades. NMen man kan ju siga att hela

vdrdepapperiseringsmarknaden har fatt en ganska stor kdnga i hela den har krisen som dr nu. Man kan ju
sdga att fhygplansbusinessen dr ju val sa god som nagon annan business, lampad att gora securitization pa. Jag
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skulle saga att svaret pa hur vil lampat och vilken framtid fhygleasingvardepapperiseringen har, skulle i min
virld sammanhénga vildigt mycket med hur det gar att gora virdepapperisering pa andra asset-tipes. Jag
skulle inte siga att det skulle skilja sig sa mycket fran nagon annan, de foljer varandra. Sjilva
finansinstitutet far tillbaka lite granna av den confidens som man hade innan finanskrisen. Jag menar
finanskrisen, som du sikert vet, borjade med virdepapperiseringar av bostadslanen. Jag kan tanka mig att
hela virdepapperiseringskonceptet har fitt sig en ordentlig kénga. Jag foljer inte den marknaden idag, men jag
skulle kunna tro att produkten har det besvirligt, att det dr svdrt att satta ihop nya virdepapperiseringar,
Just nu dven pa flygplanssidan.

F: Vi forsoker utreda potentialen i framtiden eller hur det har sett ut férut och hur det
har utvecklats? Tankar kring det?

S: Jag tror pa konceptet, absolut. Det jag inte tror pa, i viss man sa var vardepapperiseringen ett satt for
aktirer, den som hade tillgangar, som man ville fa ut ur balansrikningen. Man giorde en véirdepapperisering
for att fa ut tillgangarna ur balansrikningen, med bjilp av virdepapperiseringen sa fick man det, men
Jfortfarande hade man upsiden med tillgangarna, sedan kunde man da gira ytterligare affirer. Man leveragar
upp sig, genom vérdepapperisering. Det tror jag inte att man kommer kunna gira pa samma satt i framtiden.
Det dr det bl.a. som den bdr finanskrisen bar slagit ned pd. 1 vissa fall sa pratade man om att det var
vdrdepapperiseringar och ddr man utgick frin att den da som bade tillgangarna som man birjade
papperiserade verkligen var av med all risk, men jag tror att i realiteten, utan att vara specialist, sa fanns det
liksom dterkopplingar till den emittenten. Pa nagot sdtt ndr den underliggande verksambeten birjade ga daligt
sd paverkade det dnda emittenten, om den nu heter det, alltsa den som hade tillgangarna fran bitjan. Som ett
fiffigt séitt att fa det ur balansrikningen sa tror jag inte pd virdepapperisering lingre. Det gir jag inte, det
kommer liksom accounting rules och genomlysande krav, transparens, som vill satta stopp for det. Som ett
reellt sett att finansiera verksambet, sa tror jag pa det. Det dr ett sitt att na en annan debt market och fa
andra investorer att kunna finansiera en verksambet ddar man genom vdrdepapperisering har spridit riskerna.
Sd den biten, tror jag fortfarande kommer att leva. Det finns ju virdepapperisering av bl.a. boldn.

F: Vi har forstatt att det var svért i Sverige...

S Marknaden tog vl aldrig riktigt fart i Sverige. Det finna ju en del virdepapperiseringar som dr gjorda i
Swverige men det var mer en internationell foreteelse. Det ar ju relativt dyrt att gira en vardepapperisering, sa
man maste ha en ganska stor underliggande stock. Vi jobbade ju med virdepapperisering, nar jag kom
tillbaka till ABB, jobbade vi som konsulter inom virdepapperisering. Jag har for mig att vi sa da att det
skulle vara assets pa minst 100 miljoner euro. Men det blir det ju snabbt inom flygbranschen. Det finns
mycket pengar och en Jumbo kostade pa min tid 130 miljoner euro. Och den kostar antagligen inte mindre
tdag.

F: Vi har forstatt att det 4r en stor process, med den legala verksamheten och
ratinginstituten osv.

St Exakt. Och det dr det som gor att det blir kostsamt. Det dr en massa konsulter som ska ha betalt och de
ar inte billiga. For att man da ska fi ett vdrde i det att det ska lona sig, mdste man ha valdigt stora volymer.
Ratinginstituten fick sig en rejal kanga pga. finanskrisen. Att man inte hade lyckats rata dessa
vdrdepapperiseringsfonderna pa ett riktigt sdtt. Det var ett annat problem, men det fortroendet maste byggas

upp igen.
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F: Vi har f6rstitt att det 4r mera av lessors kontra flygbolagen som virdepapperiserar

St Absolut. Det var lessorerna som gjorde det har, i sina portfoljer. Det blir littare di om man har alla sina

leasingkontrakt som man da fkan virdepapperisera, men du skulle ju kunna tinka dig rent principiellt att
fhigbolagen securitize sina biljettintikter.

F: Flygbranschen ir ju ritt volatil nu, sa vi far se hur det ser ut i framtiden.

S Exakt.

Telefonintervju: Vinge, 2009-05-25
Intervjurespondent: Henrik Ossborn, Advokat inom Bank och Finans, M&A; Branscher:
Bygg & Fastigheter, Finansiella tjanster, Flyg

Intervjuare: Henrik Cederqvist

Fragande: Vad har du f6r tankar kring securitization?

Svarande: Det jag har kommit i kontakt med, savitt jag vet sda har det inte gjorts nagon svensk
vdrdepapperisering pa fhygplan. Ddremot sa har det giorts en del, som jag har varit med pd, dér det har varit
fhigplan som har varit registrerade i Sverige, si man fick satta sig in i olika strukturer. Det har giorts, sedan
Jobbar jag mycket med virdepapperisering av andra saker, fastigheter och receivables och liknande. Mycke av

principerna dr desamma.

F: Hur ser Ni pa virdepapperisering som en liangsiktig finansieringsform inom
flygbranschen?

St Det dr indirekt for flygbranschen, det dr framforallt for investorer ds. for lessors Just nu dr den fullstindigt
virdelds finansieringsform, eftersom marknaden ar did. Papperna dar dida. Det beror pa vad som hinde
framéver om bondmarknaden slapper eller inte.

F: Vilken form av securitization stoter Ni pa oftast? ETC, EETC, ALPS?

S: De bhar jag inte kommit i kontakt med. De har jag aldrig stott pa. Det jag har stott pa dr rena
equipment/ lease securitizations.

F: Vad har du f6r tankar kring framtiden eller hur det har utvecklats och vad tror du
kan vara for- och nackdelar, hur kommer det sig att det inte har fitt mer
genomslagskraft?

S: Det har det vl hafl, det vagar jag inte heller saga, men det har vl haft en hyfsad genomslagskraft tidigare
7 och med att... nar CDO-marknaden dog sa mycket av de hir papperna har marknaden dragit alla de har
papperna over en kam. Man birjar vl fa en liten annan syn pa det nu, som gor att folk forsiker titta och
analysera papperna pa ett mer individnellt perspektiv. Olika former av CDO:s har ju belt enkelt, vare sig det
ar om [fhgplansbackat eller fastighetsbackat eller pensions, eller vad det nu har varit, si har ju den
marknaden varit dod pa grund av det som héinde i USA. Det dr jittesvart att saga, men jag tror pa... det ar
en fantastisk fin idé och det dr de flesta dverens om. Det dr en jittebra idé, med allt ifran mortgage till
fhgplan. Vad man kan se framiver och tinka sig, fran advokathall, kan vara ndr man tittat pa portfiljer
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tdag sa finns det old- och new generation flygplan. Och securitization dr ett satt att finansiera olika, om du
sitter pa en tillgangsmassa, en som dr bra och en som dr dalig, sa kan ju ett sitt vara att skilja ut den braiga
[for att fa en billigare finansiering pa den separat, det finns investorer som inte vill ta risken i den ddliga och pa
andra hallet skulle man kunna siga att vi kanske vill slinga ut vara old och sedan gora nagon slags high
yield, halyjunk bond pa vdra old generation plan for att bli av med de. Da far man salufira den som en
investor och dir blir risken dels i equipment dlder och en fraga om folk tror pi Afiika och Ostenrgpa som en
stor marknad for Old generation, 373, att det finns ett behov for det. Det beror pa vad man ser for behov, om
man ser for investorer hur man tror man kan silja den produkten. Men det kan vara ett satt att separera ut
Old Generation fran new Generation. Pa det viset skulle det kunna vara ett bra sétt for framtiden, men
allting bygger pa att man hittar... att marknaden for collateral debt obligation, pa ett eller annat sditt, slipper.
Nu dr det ju ingen storre grej. Utvecklingsmajligheter for securitization, det som inte har gjorts redan, det finns
nog inte. Sa sager vi ju alltid, men jag menar...det som var stora utvecklingen inom mortgage backed i USA
var de bar... man shicar de i olika trancher langsmed. Och som man i sin tur slcade de samsta osv. Dar
hinde ju mycket. Vad man skulle kunna gora mer specifikt for flygplan, sd tror jag om man kunde bitta
enklare strukturer som dr billigare att satta upp. Idag innebar en securitization pa fhygplan véldigt mycket
Jobb. Med véldigt hoga transaktionskostnader. Det krips fruktansvirt mycket papper for flygplan. 1 och med
att ett fhygplan dr registrerat pa ndgot stille och leasen finns kanske pa samma stille och sedan finns det en
gammal bank... nya finansidrer. Det dr oerbirt manga parter och det dr vildigt manga linder i varje enskilt
fall, som gor att det blir véldigt higa transaktionskostnader. Skulle man kunna jobba med strukturer...
sedan har man ju skatteproblematiken med allt ifran overlitelseskatter till skatter vid betalning av skuld och
betalning av leasingavgifter som gor att det blir vildigt konsultintensivt och vildigt dokumentationsintensivt.
Men om man kan tinka sig hitta strukturer, dér man kan forenkla detta, men dindd tillgodose investorer
intresse och sakerbet... en sak som skulle kunna utvecklas vidare dr det har, utifran ett juridiskt perspektiv,
Cape Town Convention som séger att déar man...Man har internationella register for registrering av flygplan,
att man utnyttjar det fullt ut och inte kor nagot lokalt. ldag kir man bade och for att vara siker frin
banksidan. Och idag har vi en bankmarknad dir banken tar allt de kan fa. Man kan ju se framiver om
den juridiken utvecklas sa att man skulle kunna bitta billigare och enklare strukturer att gora det pa, annars
ar kostnaderna och tidsatgangen just nu ett stort hinder. Att hitta mijligheter, rent juridiskt, for att gira det
enklare skulle nog fi en stor effekt.

F: Hur méanga konsulter krivs det for att géra en virdepapperisering?

S: Svart att saga, men ett flygholag de har en advokatbyra. Du har en finansidar som har en advokatbyri, du
har en nuvarande dgare som har en advokathyra sedan behover du en advokatbyri i det landet ddr
vdrdepapperiseringsstrukturen ska vara, sedan behover du en local connsel i den jurisdiktionen dér flygplanet
ar registrerat. Da dr vi uppe i 5 advokatbyrier. Dérutover ska du ha tax counsel, for att titta pa fragorna av
deras dverlatelseskatt. Och sedan ska du ha ndgon som ska titta pa om betalningsflidena ska beskattas pa ett
visst sdtt och sedan far du titta pa hur skattestrukturen i virdepapperisering i sig ska se ut och sedan far du
di en sjatte byrd och [eller skattekonsult som ska titta pa sjalva, det som vi kallar sjilva
vdrdepapperiseringsdelen, bond- issues och registrering av bonden och prospekt och allt det dér. Det blir 5-6
adyokatbyraer i olika linder.

F: Hur lang tid brukar tidsspektret vara?
St Det beror helt pa hur manga flygplan vi pratar om. Att dverlata och trycka in ett flygplan i en struktur,
skulle du gira det pa 2-3 veckor sd dr det en relativ snabb period. Och sitta upp hela strukturen, att

bestamma allting, da pratar vi manader. Att sitta det fullstindigt pa plats inom ett dr, det kdnns ritt si
snabbt.
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F: Da kan ju marknaden ha vint?

St Absolut. Det har ju bhéint. Jag har giort virdepapperiseringar i andra strukturer pda andra typer av
tillgangar, dar sjdlva dverlatelseprocessen ... allting sattes pa plats och sen dog marknaden, vilket gor att hela
forvarvet ... 7 vanligt banklanefinansierat idag ... om man bara ligger och vintar pa en mdjlighet i marknaden
att refinansiera den vanliga bankskulden med da virdepapper. Och den marknaden har inte riktigt dppnat

upp sig an.
F: Det vore ju bra om man kunde férbittra hela processen

St Precis. Skulle man kunna hitta ett sitt att fa in tillgangarna billigare och snabbare... Man har blivit
mycket battre, generellt, om man tittar pa receivables securitization si sa man for 5-6 dr sedan att gora en pa
mindre volym dan 1 miljard pa arsbasis, gor man inte for att det dr inte virt det. Det fostar for mycket att
sdtta upp det. ldag tittar man pa strukturer ddar man sdtter upp det pa 300-400 miljoner pd drsbasis, for att
man har véldigt mycket duktigare pa administration.

F: Det dr vil for att det har genomforts mer, med mer expertis.

St Det dr exakt sd. Dels dr det for att den har blivit med standardmdssigt och att man har blivit nrycket
battre pa I'1-sidan, sa att man kan antomatisera processen mycket enklare. Helt ritt.

F: Vad anser Ni om finansierinsgapet av flygplanen ar 2009?

S: Svart att saga. Min kdnsla dar val att man, det galler val hela marknaden dver huvnd taget, att bankerna
ar vildigt wait and see fortfarande. Lokalt borjar det slappa, pa vissa omraden.

F: For och nackdelar, t.ex. off-balance sheet.

S: Det tror jag. For den som gor det... det ar ett sitt att gora exit pa. Du har en helt annan investorbas som
sdljare, du bar en helt annan investorbas...kiparkrets av din portfol] av fhygplan. Det dar beror pa vilken
marknad du har, i vissa marknader sa kan det vara vildigt oppurtunt att forsoka sdlja ut genom en
Securitization, genom att du ser att det finns ett behov pa investorsidan att det finn en aptit for flygplan som en
alternatiy investering. Och da ar det vettigt att gira det. Sdkert om du jamfor med de reguljira marknaderna
dvs. sdlja till ndagon annan lessor eller silja till nagot annat fhigholag. Den marknaden dr inte lika stor och
ddrfor ger det inte ett lika bra pris. Det dir beror hel pa hur den alternativa marknaden ser ut. Det har
Sfunnits i manga ar ... pa 90-talet fanns det Swedish tax based leasing, alla svenska birsbolag pa davarande
A-listan, dgde flygplan pa grund av stora skattemdissiga fordelar. Sedan kom German tax leasing och
Japanese operating leasing som var stora fordelar for japanska investorer. Det dr en valdigt opportun marknad
pd det sdttet. Vad det giller for fhygplan sd dr det vildigt beroende av vad det finns for alternativa képare i
marknaden ddr dn vill ga wur. Sedan finns det ju flygbolagen, for de kan det vara mycket att litta upp
balansréfkningen. De har helt andra behov av att gira det, for de har en operativ verksambet som kanske blir
lidande av stora nedskrivningar pa fhygplansvirden. Medan en lessor, det dr det som dr deras business, sa att
nedskrivningar i sig visar vad deras balansrikning egentligen skulle visa. Men  flygbolag har
passagerarintéikter och annat och da kanske fhigplansvirdena bara far en negativ effekt pa deras operativa
verksambet, som egentligen inte dr riktigt rittvis.
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F: For och nackdelar respektive andra finansieringslésningar, exempelvis obligationer
eller lin.

S: Den stora skillnaden dr att som séljare fir du ut det ntav balansrakningen, sa det ar en jattestor skillnad.
Detta dr ett sitt att finansiera via obligationer. Sdg att du ar ett flygbolag, du har ett ratt kasst...kanske
resultatrikning, men du bar vildigt fina flygplan som du dger... jag dr osiker om det ens existerar ndgra
sddana fhygbolag, men sdg att det gor det. Da kanske det dr jittebra och separera ut de har planen for att det
ar ingen som har lust att finansiera dig pa din balansrikning men de har lust att finansiera de har fina
tillgangarna. Da dr det kalasbra. Eftersom flygplan dr ritt mycket commodity d ena sidan med listpris osv., d
andra sidan dr det ratt drivet av...bur gar flygbolagen. Sd fort flygbolagen gar diligt, far det direkt genomslag
pa fhgplansvirdena. Det spelar alltsa wvaldigt stor roll om du dr lessor eller fhygbolag...vilket hall
resemarknaden dr pa vag dt.

F: Vad har du f6r tankar kring ratinginstitutens paverkan?

S: Det dr en jattebra fraga. De har en nyckelroll. En stor drivkraft i det som jag var inne pa precis ar ju att
dn kan finansiera dig pa en hogre rating dan vad din egen balansrikning borde ha och darfor far
ratinginstitutens...vad de dr beredda att gora for ratingen far en vildigt stor betydelse for hela transaktionen.
Deras krav kan fa vildigt higa... spela vildigt stor roll for kostnaderna ocksd. T.ex. sig att dun bara har
Jurisdiktion dar du skulle kunna anvinda dig ntav bara s k& Cape Town dys. bara gira internationella
registreringar dver flygplanen och inga lokala inteckningar, bara det skulle spara fruktansvért mycket pengar
och speeda upp processen ndgot alldeles fruktansvért. Men om ratinginstituten inte skulle vara beredda att
AAA-rata en san struktur, men de skulle vara beredda att AAA-rata en dar du har satt ut lokala
inteckningar dverallt. Da fir deras beslut en oerbird .. det fordyrar och fordrijer nagonting fruktansvért.

F: De har en enorm makt?

S: Ja, det har dem. 1 ad de bestammer ... ratinginstitutens roll, hur den har paverkat och vad de har giort pa
motsvarande transaktioner pa mortgage backed securities i USA. Det har de fatt kritik for. Fragan ar,
kommer folk att titta lika slaviskt pad ... kommer de bli utsatta for ... satt under regulatory reviews av
banker, sannolikt. Kommer investorer att bli noggrannare i sin due diligence eller bara titta pa
rating...formodligen i mer komplicerade strukturer kanske gira en battre due diligence sidlva. Dar far
ratingen mindre betydelse. Allt det déir vet vi ju inte. Men det kommer spela ritt stor roll.
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Bilaga 5 — Epostenkiter

Finance , 2009-05-22; svar samma dag.
Intervjurespondent: Nils Hallerstrom, President

Intervjuare: Henrik Cederqvist, Erik Akerlund, Kalle Lundberg, Axel Smith

2009-05-22

Fragande: Hej Nils,

Vi dr en grupp ekonomstudenter med inriktning finansiering fran Lunds Universitet.
Vi skriver en kandidatuppsats om securitization och varat syfte ar att utreda
instrumentets potential inom flygbranschen. Vi uppmirksammade er S.A.F.E -
modell som utvirderar flygplansinvesteringar och skulle bli vildigt tacksamma om du
kunde svara pa nagra frigor.

Mvh Henrik, Kalle, Axel, Erik

Svarande: Lycka till med uppsatsen. Skicka en kopia. Skrev Engelska. Min dator saknar prickar.

Fragor

1. Hur ser Ni pa virdepapperisering som en lingsiktig finansieringsform inom
flygbranschen?

Sk Yes

2.Vilken form av securitization stoter Ni pa oftast? ETC, EETC, ALPS?
S:EETC

3. Vad ir Er generella uppfattning om securitization?

St Good product - a bit complex in its waterfall. Should become more common outside the US as Cape Town
convention takes off.

4. Hur tror Ni omfattningen och anvindningen av instrumentet kommer att se ut i
framtiden?

S See above
5. Vad tycker Ni att det finns for férdelar och nackdelar med virdepapperisering?
S: More complex: workont process in case of default.

6. Ser Ni nagra utvecklingsmdjligheter inom instrumentet securitization, ifall ja,
vilka?

St Simplification.
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7. Hur uppfattar Ni att virdepapperiseringsmarknaden har utvecklat sig sedan tio ar
tillbaka, inom flygbranschen?

S: Not that much. Wrap guarantees after September 11, but that turned out to be worth not so much.
8. Vad anser Ni om finansierinsgapet av flygplanen ar 20097
S: Wil be filled by ECAs and deferrals by airlines.

9. Tycker Ni downgradingen av ALPS- och EETC-certifikatratingen inom
flygbranschen ir befogad, som en f6ljd av finanskrisen?

St Absolutely. Next winter will show why.

10. Kostnadsmissigt, sett ur en skuldtagares perspektiv, i vilken ordning skulle Ni
rekommendera de mojliga finansieringsalternativen (lan, virdepapperisering, leasing,
m.fl.) pa marknaden for tio ar sedan och idag?

S Leasing is becoming more attractive, but the cost is not measurable by most people. The attraction of leasing
zs in the reduction of risk capital. Since the risk capital is more costly, the leasing solution is probably cheaper
for the debtor.

11. Hur tycker Ni virdepapperiseringarna inom flygbranschen har stitt sig jamfort
med andra finansieringslésningar for skuldtagarna?

St Very deep market, very resilient.

12. Skulle Ni som investerare placera/t i en ABS-transaktion inom flygbranschen idag
respektive for tio ar sedan? Ifall ja, ALPS eller EETC? Vad tittar Ni specifikt efter vid
en placering i en sadan tillgang (flygplanstyp, lessors, m.fl) och hur mycket av din
bedémning baseras pa ratinginstitutens dsikt? Ifall Ni avstitt en placering vid bada
tillfillena, var god utveckla varfor.

S: No reliance of rating agencies. ABS structures generally more attractive than EETCs as it offers
diversification of obligors.
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E-postenkit: GE Commercial Aviation Services (GECAS), 2009-05-08 — 2009-05-20
Intervjurespondent: Paul Wilson, Senior Vice President

Intervjuare: Henrik Cederqvist, Erik Akerlund, Kalle Lundberg, Axel Smith

2009-05-08

Fragande:

Hi Paul!

We were forwarded to you through Tina Hongisto at PK Air Finance.

We are a group of four Swedish students writing a Bachelor thesis on securitization
within the airline finance industry. Our goal is to map out the instrument's future
significance within the industry.

We wonder if you would be so kind to answer some questions for us.

With your permission of course we would then like to quote you in our thesis.

Below we have compiled a number of questions on the subject and we would be very
happy if you could answer as many of them as you can. If you have time please
elaborate. You don't have to feel obliged to answer them all.

We are sincerely thankful for your help!

2009-05-20
Svarande: Dear Henrik

See my replies below - apologies for the delay but life is a little busy.
Let me know if there is anything else you require

Questions
1. What is your opinion of securitization as a long term form of financing aircraft?

S: 1 think the the time being this approach is pretty much closed for the purposes of aircraft financing. As to
whether this will return is clearly dependent on how the wider capital markets survive or develop after the
current crisis. For sure there is a need for additioal capital into aviation - the banfks themselves are short of
capital and airlines overall cost of capital will increase unless new sources are developed and realised. I think
there will be a strong desire to create a revised regulatory and rating framework surrounding securisation
generally so long term, perhaps in a different form, the product will return.

2. Do GECAS administer securitization and if you do, how much of your total aircraft
financing is it responsible for?

S: We do manage aircraft for a number of securitisation vebicles though not the securitisation entities (or their
debt papaer) themselves. We do not generally use the product to finance our own aircraft but purchasers of our

aircraft have used the structure.

3. As a lesser, do you recommend this type of financing in favor of traditional
financing such as leasing?
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St As mentioned above we do not use the product for onr financing. Most of our aircraft are financed by debt

of one sort or another.

4. Have customer demands changed considerably due to the financial crisis in the
credit market?

S As an operating lessor, the lessee changes his demands according to the commercial situation at any tine.
Currently given capital is in short supply, lessees are prepared to pay more for purchase and leaseback
transactions. However, again due to the commercial situation governing aviation generally, aircraft are in
greater supplu so lease rates have fallen.

5. Which form of financing do you prefer as a lesser?

S Debt

6. Which form of securitization do you encounter the most? ETC, EETC, ALPS? And
who/which lesser or aitline is using what and why?

S: We come across portfolio lease securitisations the most - that is mainly becase the other forms are not
appropriate to us.

7. What is your general opinion of securitization and to which extent is it used in the
airline industry?

8. How do you think securitization as a financial instrument will develop in the
future?

9. What obvious advantages/disadvantages do you think comes with securitization?

St Clearly is vulnerable to the type of shocks we are currently seeing

10. Do you see any development opportunities within securitization and if, which?

S: The wider finance market needs to recover first then we will see new developments. 1 would hope | expect
that the various techniques could tranmsfer to Islamic finance in due conrse, but this will take considerable

time.

11. Have you participated in a securitization transaction and if, can you give us some
examples?

S Been an investor, no.
12. What are the basic requirements to get involved in a securitization transaction?

S: Please define "involved"

13. What costs do you associate with securitization?

St Have no knowledge of this but wonld expect substantial- perhaps 5%oof issue.
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14. How do you reckon the market for securitization has developed during the past
ten years?

15. What obstacles do you believe is standing in the way of an increase in
securitization business?

S see above - maily the current! financial situation and general investor reluctance to take structured paper of

any type.

16. If you think we should pursue any further questions we would be happy to know
them.

17. What do you think of the financial gap that is connected with aircrafts that are to
be delivered in 20097

S: 1 am not so concerned with 2009 - most deliveries have already been financed and most financialinstitutions
are standing by their obligations to fund. More concern for 2010 - ECASs for sure will be more involved than
curvently (and there may be capital market structures surrounding this product) but lack of pre delivery
payment finance and exit from the market of a number of players will push pricing up and availability down.

E-postenkat: Pillsbury Winthrop Shaw Pittman LLP, 2009-05-13 - 2009-05-14
Intervjurespondent: William C. Bowers, Partner

Intervjuare: Henrik Cederqvist, Erik Akerlund, Kalle Lundberg, Axel Smith

2009-05-13
Fragande: Hello!

We are a group of four Swedish students writing a Bachelor thesis on securitization
within the airline finance industry. Our goal is to map out the instrument's future
significance within the industry.

We wonder if you would be so kind to answer some questions for us? With your
permission of course, we would then like to quote you in our thesis.

Below we have compiled a number of questions on the subject and we would be very
happy if you could answer as many of them as you can. If you have time please
elaborate. You don't have to feel obliged to answer them all.

We also understand if company policy does not allow you to answer some of the
questions of more sensitive matter.

We are sincerely thankful for your help!

2009-05-14

Svarande:

Gentlemen:

I will endeavor to answer your questions, but 1 should note that 1 am a partner with a law firm and not an

employee of an aircraft lessor. I do represent aircraft and engine lessors and have done a great deal of work in
the subject area, but you should review nzy answers with my current status in mind. 1 have typed my responses
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in your email. As youn have focused on my former employment at GECAS, you might want to approach a
Sformer colleague, Panl  Cummiskey, who is still a senior counsel there. His email address is
panl.cummiskey@gecas.com.

Best regards,

Bill Bowers

Questions

1. What is your opinion of securitization as a long term form of financing aircraft?

S I think aircraft securitization will continne to be a viable form of capital markets financing for aircraft,
once the capital markets recover. Securitization is essentially asset-based financing, where the relevant asset has

both residual value and long term income potential.

2. Do GECAS administer securitization and if you do, how much of your total aircraft
financing is it responsible for?

S: 1 know that GECAS' does act as a servicer both for its deals and for deals owned by unrelated parties.
You will have to consult with them as to the percentage.

3. As a lessor, do you recommend this type of financing in favor of traditional
financing such as leasing?

St Leasing is a means of finance for an airline or other user of aircrafl; portfolio securitization is a financing
tool for lessors; EE'TC financings are for airlines with credit ratings.

4. Have customer demands changed considerably due to the financial crisis in the
credit market?

S No response.
5. Which form of financing do you prefer as a lessor?
S No response.

6. Which form of securitization do you encounter the most? ETC, EETC, ALPS? And
who/which lessor or airline is using what and why?

S The market currently is dead. There was a rumor of a major airline doing an EETC, but the
credit/ capital markets need to come back to life. Given that ALPS type securitizations, more accurately
referred to as portfolio securitizations, are associated with asset backed securities and the whole securitization
industry, it will take even longer for those deals to come back.

7. What is your general opinion of securitization and to which extent is it used in the
airline industry?

S: EETC securitizations are useful for airlines that have decent credit ratings, preferably investment grade.
Portfolio securitizations are useful for lessors with a sufficiently large portfolio of aircraft or engines to create
individual pools that can be securitized.
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8. How do you think securitization as a financial instrument will develop in the

future?

Sz See my answer to 6. The focus on EETC securitizations is to mafke them more investor friendly, given the
bad experiences in the United and similar airline insolvencies.

9. What obvious advantages/disadvantages do you think comes with securitization?
S: Portfolio securitizations present organizational issues in terms of compliance with the deal structure.

10. Do you see any development opportunities within securitization and if, which?
S No response.

11. Have you participated in a securitization transaction and if, can you give us some
examples?

St ALPS 92, ALPS 94, Pegasus 2002, WES'T, Blade, Fan

12. What are the basic requirements to get involved in a securitization transaction?

S: EETC: decent credit rating and aircraft with good values. Portfolio securitiation: pool of marketable
aircraft and established servicer, preferably with an investment grade rating absent that rating, a backup
servicer that does have an investment grade rating.

13. What costs do you associate with securitization?

St Investment banfking fees and legal fees, rating agency fees, trustee fees.

14. How do you reckon the market for securitization has developed during the past
ten years?

S: 1t expanded substantially until 9/ 11, for both portfolio and EETC deals. EETC deals were done both
with and without financial guaranty insurance, portfolio deals without insurance. After 9/ 11, almost all
EETC and portfolio deals were wrapped with financial guaranty insurance policies, with a few exceptions.
The sub prime crisis has put the whole marfket on hold.

15. What obstacles do you believe is standing in the way of an increase in
securitization business?

Sz The freeze in the credit and capital marfkets.

16. If you think we should pursue any further questions we would be happy to know
them.

17. What do you think of the financial gap that is connected with aircrafts that are to
be delivered in 2009?

S No response.
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