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Sammanfattning

Vardepapperisering kan beskrivas som en finansieringsmetod som betecknar
forfaranden nar en tillgdng ompaketeras och saljs i form av vérdepapper pa
kapitalmarknaden. Vardepapperisering forekommer i olika varianter vilket
gor det svart att beskriva finansieringsmetoden med hjalp av en enkel och
entydig definition. | uppsatsen behandlas framst den mest renodlade formen
av vardepapperisering som innebar att en grupp homogena tillgangar fors
over till ett s.k. specialforetag, vars huvudsakliga uppgift &r att dga
tillgangarna. Specialforetaget emitterar vardepapper som baseras pa
tillgangarnas varde. De emitterade véardepappren séljs till investerare pa
kapitalmarknaden. Fortjansten fran vardepappersforsaljningen anvands for
att finansiera kopet av tillgangen.

Vardepapperisering utvecklades i USA i borjan av 1970-talet. Under 1980-
talet borjade finansieringstekniken anvéndas i Storbritannien och har sedan
dess natt stor spridning utanfér USA. Den forsta vardepapperiseringen som
genomfordes ett svenskt foretag dgde rum 1990 och genomférdes med
specialforetag pa Jersey. Det finns olika anledningar till att genomfcra en
vardepapperisering men den framsta fordelen med vardepapperisering med
ett specialforetag &r att finansieringen kan ske utanfér den egna
balansrakningen, vilket innebar att man kan uppna en hogre soliditet, battre
nyckeltal och hogre likviditet. VVardepapperisering kan ocksa innebéra att
finansieringen blir billigare och bidrar till en stérre diversifikation av
kreditgivare.

Uppsatsen  behandlar  forutsattningarna  for att  genomfdra en
vardepapperisering med ett svenskt specialforetag. VVardepapperisering har
aldrig varit olaglig i Sverige, men ansags ofordelaktig att genomfora med ett
svenskt specialforetag eftersom den allménna uppfattningen var att
specialforetaget skulle komma att klassificeras som ett kreditinstitut enligt
lagen om finansieringsverksamhet. Innebérden av detta &r att
specialforetaget skulle komma att omfattas av krav pa kapitaltackning for de
fordringar som forvarvas. | syfte att underlatta for vérdepapperisering
infordes 2001 en &ndring i lagen om finansieringsverksamhet som innebar
att den verksamhet som bedrivs i ett specialféretag under vissa
forutsattningar undantas fran lagens tillampningsomrade och darmed ocksa
fran kravet pa kapitaltackning.

Det regelverk om kapitaltackning som finns i Sverige ar baserat pa de
riktlinjer som har tagits fram av Baselkommittén for banktillsyn. Det
existerande regelverket kommer att fordndras i och med inférandet av nya
riktlinjer, det s.k. Basel 1l. N&r det galler vardepapperisering innebér Basel
Il forandringar nar det galler originatorn och investerarna i en
vardepapperisering. Det stélls hogre krav pa att risken verkligen skall ha
flyttats oOver fran originatorn for att vardepapperisering utanfor



balansrdkningen skall kunna ske och hur risken skall berdknas for de
vardepapperiserade elementen.

Jag har inte lyckats hitta nagra uppgifter som tyder pd att nagon
vardepapperisering med ett svenskt specialforetag har genomforts. Detta kan
bero pa att det generellt finns en allman misstro och ett ointresse fran
svenska fOretag att anvanda sig av vardepapperisering for sin finansiering.
De svenska foretag som anvander sig av vardepapperisering har valt att
genomfora transaktionen utomlands. Anledningen till att foretagen inte
valjer att anvanda sig av ett svenskt specialforetag kan bero pa att
forutséattningarna for att genomféra en vérdepapperisering i Sverige inte ar
sa goda. Undantaget for specialforetag i lagen om finansieringsverksamhet
géller endast om specialforetaget forvarvar fordringar vid enstaka tillfallen
vilket vara en anledning till ointresset for att genomfora vardepapperisering
i Sverige. En annan anledning kan vara att man véljer att forlagga
specialforetaget i ett land som har mer formanlig skattelagstiftning och
lagstiftning som underlattar for en viss struktur.

| de lander dar vardepapperisering &ar vanligt forekommande sker
vardepapperisering vanligen med hjélp av en s.k. "trust” som agerar som
holdingbolag. Strukturen har den fordelen att den forhindrar att ett
koncernforhallande uppstar. Ur sakrattslig synpunkt innebar trusten ocksa
att det ar lattare att skapa ett sakrattsligt skydd for specialforetagets
tillgangar. D& institutet trust saknas i Sverige maste vérdepapperisering
struktureras annorlunda. Ett alternativ som har foreslagits &ar att
specialforetaget kan &gas av en stiftelse. Det finns dock vissa krav som en
stiftelse skall uppfylla; en vardepapperisering kan innebéra att kravet pa
varaktighet inte kommer att kunna efterlevas. Det finns inte nagra riktlinjer
for hur en svensk struktur bor se ut, férutom att specialforetaget skall vara
antingen en ekonomisk foérening eller ett aktiebolag for att undantaget i
lagen om finansieringsverksamhet skall kunna tillampas.



Forord

Fyra och ett halvt ars juridikstudier ar nu avklarade. Det har varit mycket
intressant och stimulerande aven om det stundtals har varit mycket
kravande.

Jag vill tacka min handledare, Lars Gorton, som har bidragit med manga
vardefulla kommentarer och férslag som har hjalpt mig med mitt
uppsatsskrivande. Jag vill tacka alla er pa Emric AB och Finansinspektionen
for all hjélp. Jag vill &ven tacka Nina som har varit till stor hjalp. Jag har
verkligen uppskattat att ha nagon att diskutera med under arbetets gang.
Framfor allt sa vill jag tacka Christofer.

Lund den 18 juni 2005

Elin Dafgard Ohron
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1 Inledning

Vardepapperisering ar en finansieringsmetod som utvecklades i USA under
1970-talet. Termen véardepapperisering kan anvandas i olika betydelser och
sammanhang. Finansieringsmetoden innebér att lantagarna kopplas samman
pa ett direkt satt med kapitalmarknadens aktorer, vilket innebar
avintermediering eftersom finansiella intermedidrer, t.ex. banker, inte
behévs ndr  foretagen  utfardar  vardepapper till  investerare.
Vérdepapperisering anvands ocksa i betydelsen laneforsaljning, nar en
institution saljer en laneportfélj eller delar av en portfolj till en annan
institution. Vardepapperisering betecknar ocksa omvandling av en
laneportfolj eller liknande till vardepapper som saljs pa marknaden.
Kassafloden fran en lanefordran kan omvandlas till tva olika vardepapper,
ett for rantebetalningarna och ett for kapitalbeloppet, med olika variationer.
Vérdepapperisering kan definieras som finansiering av en tillgang eller
tillgangsmassa genom eget kapital och/eller rantebarande instrument (...)
riktad direkt till investerare p& kapitalmarknaden (...)””.* Detta ar en mycket
vidstrackt definition som &ven innefattar emission av aktier etc.
Definitionen begrénsas darfor av ytterligare ett led; Véardepapperisering
kraver aktiv finansiell och juridisk strukturering. Detta innebdr upprattandet
av en rad skréaddarsydda avtal for finansieringen, bildande av sérskilda bolag
och en omfattande riskhantering som skiljer vardepapperisering fran andra
mer traditionella finansieringsformer.?

Ordet, vardepapperisering, ar den svenska Overséttningen av engelskans
securitisation/securitization. Metoden dar ett komplement till andra
finansieringsmetoder som exempelvis 1an och krediter eller metoder sasom
emissioner och obligationer for att fa in kapital i ett foretag. 1dén bakom
vardepapperisering ar att skapa ett finansiellt instrument som &r baserat pa
en bakomliggande tillgang. | princip sa kan alla tillgangar vardepapperiseras
under forutsattning att de har ett kassaflode, men det mest forekommande &r
vérdepapperisering av krediter.> Grundstrukturen i en vardepapperisering
innebar forenklat att en tillgang saljs till ett foretag som emitterar
vardepapper!, tex., obligationer, som baseras pa tillgdngens vérde.

! Definitionen ar hamtad fr&n Ménsson F. & Andersson P-U., Vardepapperisering —
Securitisation, s. 14

’Modern Finansiell Ekonomi s. 367

3 Vérdepapperisering av krediter &r ett vedertaget begrepp i den litteratur som finns pa
omradet. | de avsnitt som behandlar vardepapperisering av krediter anvander jag mig till
storre delen av begreppet fordringar som beteckning pé den tillgang som ar foremal for
vardepapperisering. Aven om dessa begrepp har olika innebérd kommer jag att i den hér
framstallningen att anvinda begreppen kredit och fordring som synonymer och da avse
vardepapperisering av en fordran som har uppkommit i samband med kreditgivning.

* | anglo-amerikansk doktrin anvands ett flertal olika beteckningar for de vardepapper som
utfardas ex, bonds, commercial papers etc. Jag har valt att i huvudsak anvanda mig av
begreppet vardepapper for att beteckna det som specialféretaget emitterar. Begreppet
vardepapper betecknar ett flertal olika handlingar som kan ha varierande funktion. Jag har
darfor ocksa anvant mig av obligationer for att narmare precisera kategorin av de
vérdepapper som emitteras.



Obligationerna séljs till investerare pa kapitalmarknaden. Inkomsten fran
forsaljningen av obligationerna utgor kpesumman for tillgangen. Foretaget,
det s.k. specialforetaget, som emitterar obligationerna &r bildat enbart med
syfte att 4ga tillgdngen och kallas pa engelska for Special Purpose (Issuing)
Vehicle (SPV).> Overldtaren av tillgdngen kallas for originator efter
engelskans origin, ursprung. Syftet med vérdepapperisering ar ofta att
erhdlla en battre och billigare finansiering an genom traditionell extern
finansiering, ex. bank- och hypotekslan, leasing, krediter eller refinansiering
sasom obligationer eller emissioner.

Vérdepapperisering innebar att tillgdngar med kassaflode omvandlas till
vardepapper, kassaflodet utgor intakterna i det specialbildade foretaget.
Véardepapperiseringen & antingen direkt eller indirekt. Direkt
vardepapperisering innebar att en tillgang vardepapperiseras i sin helhet.
Vid indirekt vardepapperisering ar det istallet de Ian och krediter som finns
pa tillgangen som vardepapperiseras. Vid direkt vardepapperisering av ex.
en hyresfastighet bestar kassaflodet som obligationen baseras pa av hyror
och liknande intékter. Vid indirekt vardepapperisering av en hyresfastighet
utgors kassaflodet av rantor och amorteringar. Kassaflodet kan ocksa ha
uppstatt till foljd av kop av tjanst eller vara t.ex. kreditkortsfordringar.
Vardepapperisering kan aven ske utan att tillgangen overfors till ett annat
bolag. Detta innebar att tillgangen finns kvar i foretaget och saledes pa den
egna balansrakningen. Tillgangarna som vardepapperiseras kan vara av
olika natur; hyres- och kommersiella fastigheter, hypoteksfordringar,
fordringar och intakter fran offentliga tillgangar och projekt, kundfordringar,
leasingfordringar,  avbetalningsfordringar  och  kreditkortsfordringar.
Véardepapperisering ar en anvandbar metod ndr det galler att omvandla
illikvida tillgangar, som lan och andra former av krediter till likvida medel,
detta syfte kan ocksa uppfyllas genom factoring. Det ar dock mycket stor
skillnad mellan factoring och vérdepapperisering. Vid vardepapperisering
anvander man sig av en betydande strukturering av krediterna och av ett
specialbildat foretag som star for kreditrisken. Factoring anvands vanligen
for heterogena fordringar. Factoring anvéands ofta av sma och medelstora
foretag i syfte att driva in skulder och i ett flertal arrangemang star saljaren
for kreditrisken.’

Véardepapperisering har blivit en mycket anvéndbar finansieringsteknik och
har natt stor spridning utanfor USA, framst i Storbritannien och Japan, men
aven i 6vriga Europa och Asien. Metoden har utvecklats till att innefatta nya
anvandningsomraden och strukturer. | Sverige genomfordes den forsta
vardepapperiseringen av  S-E-Banken Bolan (davarande  Svensk
Fastighetskredit) 1990 via ett irlandskt specialforetag. Forutséattningarna for
vardepapperisering i Sverige borjade utredas under mitten av 1990-talet.
Utredningen resulterade i tva lagandringar; undantag fradn kraven pa

® | uppsatsen anvands benamningen specialforetag eftersom det &r det namnet som anvénds
i de svenska lagforarbeten som finns pa omradet. Andra benamningar ar d&ven SPE som star
for Special Purpose Entity och SPC, Special Purpose Company

® Méansson F. & Andersson P-U., Vardepapperisering - Securitisation. s. 11 ff., 69

" Ménsson F. & Andersson P-U., Vardepapperisering — Securitisation, s. 11 ff.



kapitaltdckning hos det emitterande foretaget under vissa forutsattningar
samt en andring i skuldebrevslagen.®

1.1 Syfte

Syftet med uppsatsen &r att utreda de rattsliga forutsdttningarna for
vardepapperisering med ett svenskt specialforetag. Detta skall géras genom
att studera hur olika moment i en vardepapperisering hanteras i svensk ratt
och att identifiera riskomraden med finansieringsmetoden. Utgangspunkten
ligger vid hur strukturen for vérdepapperisering ser ut i de lander dar
utvecklingen har kommit langst, USA och Storbritannien. Uppsatsen syftar
framst till att utreda fragor som ror fordringsoverlatelser, insolvens och
reglering av det specialbildade fOretaget. Stor vikt l&ggs vid den
kapitalmarknadsréattsliga beddmningen av specialféretaget.

Termen vardepapperisering kan, som tidigare namnts ha, en mycket
vidstrackt innebord. Uppsatsen behandlar, i likhet med utredningen i
samband med lagandringarna, vardepapperisering i den mer specialiserade
formen; forsaljningen av tillgangar till en specialbildad enhet som emitterar
vardepapper for att finansiera kopet. Tyngdpunkten ligger vid
vardepapperisering av krediter som &r den vanligaste typen av
vardepapperisering.

1.2 Avgransning

Uppsatsen behandlar vardepapperisering av krediter med ett svenskt
specialforetag. Andra former av vérdepapperisering kommer endast att
behandlas dversiktligt. Uppsatsen fokuserar pa vardepapperisering utifran en
civilrattslig  beddmningsgrund,  upprattandet av  specialforetaget,
Overforingen av krediter till specialforetaget samt det sakréttsliga skyddet
for specialforetagets tillgangar. Darutover laggs aven stor vikt vid den
kreditmarknadsrattsliga behandlingen av vérdepapperisering.

Syftet med uppsatsen ar inte att utreda de redovisningsrattsliga problemen
med vardepapperisering. Redovisningsrattsliga fragor kommer dock att
tangeras i behandlingen av &mnet. Den skatteréttsliga behandlingen av
vardepapperisering kommer inte heller att behandlas i uppsatsen.
Investerarnas rattsliga forhallande till specialforetaget kommer inte att tas
upp i uppsatsen. De regler som styr utgivande och utformningen av
vardepapper utelamnas.

8 Barrows J. (ed.), Special report, Current Issues in Securitisation, s.1 samt prop.
2000/01:19s. 8



1.3 Metod och material

Jag anvander mig frdmst av den rattdogmatiska metoden. Det finns inte
mycket skrivet om vardepapperisering pa svenska med undantag av ett antal
examensarbeten inom juridik och kanske framst inom ekonomi. Den enda
svenska boken om vardepapperisering, Vardepapperisering Securitisation
av Fredrik Mansson och Per-Ulrik Andersson (red.) gavs ut 1995 pa Fritzes
Forlag AB. Ar 2001 tradde ny lagstiftning i kraft med syfte att underlatta for
vardepapperisering i Sverige. De forarbeten som utarbetades i samband med
lagstiftningen &r egentligen den enda kalla till hur en vérdepapperisering
med ett svenskt specialforetag kan struktureras. Utover detta finns det ocksa
ett antal artiklar om vérdepapperisering samt ett antal examensarbeten om
vardepapperisering. Darfor har jag dven valt att komplettera materialet med
intervjuer. Syftet med intervjuerna var att fa klarhet i vad som har hant pa
den svenska marknaden for vardepapperisering sedan ar 2001. | bilaga A
finns en sammanstéllning av intervjuerna. Jag har valt att sammanfatta
intervjuerna istéllet for att skriva ned dem en och en eftersom samtalen var
informella med mycket 6ppna frdgor och resonemang som faller utanfor
uppsatsen. Jag har darfor valt att sammanstélla det som &r relevant for
uppsatsen.

Uppsatsen inleds med en beskrivning av vardepapperisering ur ett allmént
perspektiv. Syftet med avsnittet ar att klargora vad vérdepapperisering ar
och hur tekniken fungerar. Darefter foljer ett kapitel som behandlar
lagstiftning som beror vardepapperisering i Sverige. Kapitel fyra handlar om
specialforetaget i en vardepapperisering. Darefter foljer ett kapitel som
behandlar de problem som kan uppsta vid éverféringen av tillgangar till
specialforetaget. Det femte kapitlet behandlar de fragestallningar som
vardepapperisering skapar nar det géller sak- och obestandsrattsliga
problem. Uppsatsen avslutas med en slutsats i vilken forutsattningarna for
vardepapperisering via ett svenskt specialforetag diskuteras.



2 Vardepapperisering

Véardepapperisering krdver omfattande strukturering och har utvecklats for
den amerikanska marknaden. Strukturen har moment som &r frammande for
svenska forhallanden. Syftet med det har avsnittet av uppsatsen ar darfor att
beskriva hur vérdepapperisering fungerar ur ett allmént perspektiv och hur
grundstrukturen i en vérdepapperiseringstransaktion ser ut. Avsnittet
behandlar dven nagra av de motiv som ligger bakom beslutet att genomfara
en vardepapperisering, t.ex. mojligheten att uppna finansiering utanfor den
egna balansrakningen genom anvéndningen av ett specialforetag, samt
nackdelar med véardepapperisering. Avsnittet innehaller dven en Kortare
beskrivning av de olika risker som finns i en vardepapperisering och olika
metoder for riskhantering.

2.1 Allmant om vardepapperisering

Vardepapperisering utvecklades i USA i borjan av 1970-talet nar United
States Government National Mortage Association (GNMA eller ”Ginnie
Mae™) bérjade ge ut vérdepapper som baserades pa hypotekslan.” Andra
myndigheter borjade garantera liknande vardepapper och metoden spreds till
den privata sektorn. Myndigheterna stéllde upp som garanter fér Ian fran
privata langivare, vilket forenklade processen att féra samman homogena
lan och att utge lampliga vardepapper och medférde fordelar for langivarna.
Vardepapperiseringens framgdng pa den amerikanska marknaden star att
finna dels i den davarande lagstiftningen som forbjod bankerna att agera
utanfor den egna delstaten samt i svarigheter att hantera svangningarna pa
penningmarknaden. Vardepapperisering erbjod en majlighet att kringga
utlaningsforbudet och investerare kunde darmed agera nationellt.
Mojligheten att strukturera och matcha finansiering av lan gav ett mycket
battre skydd mot riskerna p& marknaden.™

Investmentbanker och andra huvudaktorer pd den amerikanska marknaden
for vardepapperisering vénde sig i mitten av 1980-talet mot den brittiska
marknaden. Den brittiska marknaden var pad manga satt olik den
amerikanska; det fanns inte nagon lagstiftning som begransade
lanemojligheterna och man hade tillgang till rérliga rantor. Ar 1985
genomfordes den forsta vardepapperiseringen i Storbritannien. Fram till ar
1989 hade de flesta obligationerna lang loptid 27-35 ar med rorlig ranta, s.k.

® GNMA &r en amerikansk statlig myndighet med uppgift att garantera betalning pa
hypotekssékrades vardepapper som ges ut av nationella myndigheter som t.ex. Federal
Housing Association,. De forsta obligationerna som gavs ut var s.k. Ginnie Mae pass-
through obligationer. Pass-through innebar att investeraren far bade ranta och huvudstoden
fran banken eller lanegivaren. | detta fallet garanteras lanet av GNMA. Investeraren far
genom kopet ratt till en del av en grupp sammanforda hypotekslan. Se Oxford Dictionary of
Finance and Banking under Ginnie Mae och Government National Mortage Association

19 Bonsall D, Securitisation, s. 4 f.



floating rate notes (FRNSs). Till en bdrjan var de flesta investerare banker
som sag investeringen i vardepapperiserade element som lukrativa och sékra
alternativ till andra former av investeringar i vardepapper. Da dessa
vardepapper anses ha mycket hdg kreditvardighet jamfort med andra
finansiella instrument har kretsen av investerare utokats till att omfatta andra
grupper av investerare.*!

Vérdepapperisering finns numera i flera olika former, men en av de mest
vanligen férekommande formerna &r s.k. tillgdngssakrade vardepapper®?,
asset-backed securities (ABS) med en I6ptid pa 18-36 manader. Lanen saljs
till en specialorganisation som ger ut vardepapper. Investerarna i
vardepappren far ratt till kassaflodet under lanet. Overféringen av tillgangar
till ett specialforetag innebdr att obligationerna sékras mot den
tillgangsmassa som finns i specialforetaget. Kassaflodet under de
vardepapperiserade tillgangarna 6ronmarks for de obligationer som utgivits
av specialforetaget genom att rattigheten till kassaflodet dvergar till kdparen
av vardepappren. Tillgangssakrade obligationer, asset-backed bonds (ABB),
innebar att lanet séljs till ett dotterbolag och darmed kvarstar i koncernens
balansrakning. Kassaflodet &r inte Gronmarkt for de utfardade vardepappren
till skillnad fran vid ABS utan garanteras i stallet av nagon form av
forsakring. Kop av den hér typen av vardepapper for darfor inte med sig en
rattighet till ett kassaflode under en specifik tillgang. Vid en forsaljning till
ett specialforetag kommer de vérdepapperiserade tillgdngarna inte att
konsolideras med originatorn, vilket innebédr starkare stallning for
investerarna. Vid vardepapperisering med ett dotterbolag uppnas inte
samma skydd for specialforetagets tillgdngar eftersom de fortfarande
kvarstar inom koncernen, darfor maste investerarna skyddas genom en
forsakring.™

Pay trough-obligationer ar en kombination av ABS och ABB; kassaflodet &r
oronmarkt for vardepappret men lanen kvarstar inom koncernens
balansrakning. P& den amerikanska marknaden garanteras hypotekslan pa
bostader vanligen av nagon form av myndighet, collateralised mortgage
obligations (CMO), som kan bli féremal for “dubbel” vardepapperisering.
De vérdepapperiseringar som inte garanteras av myndigheter backas istéllet
upp av forsakringar. VVardepapperiseringar av pass through-typ innebdar att
de grundas pa annuitetslan med fast ranta till skillnad fran “dubbla”
vardepapperiseringar dar rantan och det nominella beloppet delas upp pa tva
olika véardepapper. Vilket innebdr att de utfardade vardepappren kan ha
olika l6ptid och villkor; beroende pa om vardepappret ar baserat pa rantan
eller pa det nominella beloppet. Syftet ar att 6ka utrymmet for sakring av
ranterisk och risktagande, eftersom marknadspriset pad den har typen av

1 Bonsall D., Securitisation, s. 5 ff.

12 Jag har hér valt att dversitta securities till vardepapper. Security kan definieras som en
finansiell tillgang t.ex. aktier, andelar, obligationer och andra former av vardepapper som
ger &garen ratt till lanade eller deponerade pengar. Se Oxford Dictionary of Finance and

Banking, under Security

13 Modern finansiell ekonomi, s. 369 f.
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vardepapper svarar annorlunda mot rantefluktuationer &n vérdepapper med
fast ranta.™

Vardepapperisering har genomgatt en omfattande utveckling sedan metoden
introducerades.  Lagstiftning  har  inforts  for  att  underlatta
vardepapperiseringar i flera lander. Det finns i dag flera olika typer av
originatorer med vitt skilda verksamheter. Vardepapperisering har ocksa
utvecklats till att omfatta en mangd nya strukturer. Den vanligaste
originatorn &r i form av foretag, men det hander &ven att myndigheter och
”superstjarnor” genomfor vardepapperiseringar. Véardepapperisering kan
anvandas for statlig finansiering, som t.ex. i England dar studielan ha varit
foremal for vardepapperisering och i Italien dar vérdepapperisering
fordringar som baserats pa socialhjalp har férekommit. Royaltyintakter vid
skivforsaljning har varit foremal for vardepapperisering, vilket kanske ar sa
néra vardepapperisering av ett kassaflode under enskilda personer som man
kan komma. Fotbollsklubben Newcastle United anvdande sig av
vardepapperisering for att finansiera expansionen av klubbens anlaggning,
St James Park, 1999. Vérdepapperiseringen uppméarksammades dels darfor
att fotbollsklubbar inte tidigare hade varit involverade i vérdepapperisering
och dels darfor att kassaflodet under vérdepapperiseringen bestod av
klubbens framtida biljettintakter, ett exempel pa en sk. future flow
securitisation.™

Vardepapperisering av ett framtida kassaflode, sdsom vid Newcastle United,
skiljer sig fran andra véardepapperiseringar eftersom det ror sig om tillgangar
som inte existerar vid tidpunkten fér vardepapperiseringen och krav mot
framtida galdenérer. Metoden utvecklades av sydamerikanska foretag som
hade svart att fa finansiering med acceptabel ranteniva p.g.a. osékerheter i
deras heml&nder, men som i Ovrigt hade hog kreditvérdighet.
Vérdepapperisering for att finansiera forvarv av foretag har blivit mycket
vanligt under senare ar. Strukturen i en sadan véardepapperisering bygger pa
att kassaflodet i det forvarvade foretaget skall anvandas for att aterbetala
investerarna. Det har ocksa blivit vanligt att banker anvander sig av
vardepapperisering for att uppna de krav pa kapitaltackning som stalls i
lagstiftningen.®

2.2 Grundstrukturen vid
vardepapperisering

Det som utmarker vardepapperisering fran andra typer av finansiering ar den
aktiva finansiella och juridiska strukturen. Tekniken vardepapperisering gar
generellt ut pa att tillgdngar med kassaflode forpackas till obligationslan
eller andra vardepapper. Vardepapperisering kan goéras inom foretaget, men
det vanliga 4ar att ett nytt bolag bildas med syfte att &ga den

¥ Modern finansiell ekonomi, s. 371
1> Barrows J. (ed.), Special report, Current Issues in Securitisation, s. 1 ff.
'®|bid s. 3 1.
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vardepapperiserade tillgangen. Syftet med det senare &r att tillgdngen inte
langre kommer att finnas med pa foretagets balansrakning.
Véardepapperisering leds ofta av en investmentbank eller fondkommissionar,
som genomfdér den matematiska och finansiella analysen av kassaflddet.
Utdver detta anlitas ocksd advokat- och redovisningsbyraer for att
tillhandahalla juridisk-, redovisnings- och skattekompetens. Storre delen av
de vardepapperiseringar som har genomforts av svenska foretag har skett
under engelsk ratt vilket innebar att en engelsk advokatbyra har anlitats. | de
fall vardepapperiseringen sker i nagon annan rattsordning kréavs det att man
anlitar expertis pa just den rattsordningen.’

Strukturen pa vardepapperiseringen beror delvis pa hur lagstiftningen ar
utformad. | England och Wales sker vardepapperisering av hypotekslan
vanligen genom att originatorn séljer eller for dver en stor portfolj av
fordringar som sdkras av inteckningar samt ev. andra sakerheter for
fordringarna till ett specialforetag som oftast &gs av en sk. trust™.
Specialforetaget ar sjalvstandigt fran originatorns verksamhet och emitterar
vardepapper till investerare. Investerarkollektivet foretrads av en s.k. bond
trustee'®, som har till uppgift att bevaka investerarnas intresse av att vardet
pa obligationerna bestar. Detta sker dels genom att de sakerheter som forts
over till specialféretaget omhéndertas av foretradaren samt dels genom att
portfoljen “pantsétts” till investerarkollektivet. “Pantséttningen” ger
foretradaren ratt till alla intakterna fran portfoljen, framst ranta och
amortering pa fordringarna, men &aven intakter fran sakerheter och andra
kreditsédkerhetsarrangemang. Specialforetagets intdkter utgor betalning for
fordringarna. For att garantera avkastningen pa portféljen aven nar t.ex.
nagon av portféljgaldenarerna inte betalar finns det flera olika
kreditsakerhetsarrangemang.”

Stiftelse
L Riskhartering via gararter
Administration originatom mm
| Specaffretaget [
Krediter, fordringar eller :
andratilled Investerare

Mojngygor di egenaorn Karn rorvaitdas ull en arnrdri persons nytd. £genaornen darnioruos av e
person till en annan for forvaltning &t en tredje. Agandet av trusten ar komplicerat eftersom
forvaltaren av egendomen “trustee” i teorin har funktionen som &gare av egendomen och
har rétt att forvalta och kontrollera den, medan den personen for vars rakning egendomen
forvaltas kan utkréva sin réatt till egendomen. Trusten &r ett mycket komplext och flexibelt
instrument. | svensk ratt fyller stiftelsen en del av trustens funktioner. McLoughlin &
Rendell, Law of Trust, s. 4

1% Bond Trustee har funktionen i de angloamerikanska rattsystemen att verka som
representant for investerar kollektivet. Funktionen innebdr ur investerarnas synvinkel att det
finns en noggrann granskning av investeringen eftersom foretradaren ar vél insatt och har
mojlighet att fa tillgang till all finansiell information. Wood P.R., International Loans
Bonds and Securities Regulation, s. 164 ff.

20 Bonsall D, Securitisation, s. 13 ff., Férlagan till figuren finns i Mansson F, & Anderson
P-U (red.), Vardepapperisering — Securitisation, s. 16
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Specialforetagets kop finansieras genom att specialforetaget ger ut
standardiserade skuldebrev, oftast obligationer, i samband med forvarvet.
Obligationerna utges i en viss valuta, t.ex. SEK eller USD, och I6per
antingen med fast eller med rorlig ranta. Obligationerna loper pa bestamd
tid, vanligen 2 — 5 ar. Obligationerna omsatts pa kapitalmarknaden.
Portfoljens kvalité och sakerhetsarrangemang é&r av hogsta vikt for
obligationsinnehavarna vilket ocksd avspeglar sig pa priset pa
obligationsréantan.  Forsaljningen av obligationerna sker vanligen via ett
kollektiv av investmentbanker som tecknar sig for en viss méangd
obligationer och i sin tur saljer dem till investerare eller pa 6ppen marknad.
Obligationerna noteras vanligen pa flera internationella vardepappersborser.
Nagot av de internationella clearinginstituten handhar normalt sett
betalningarna pa obligationerna, emissionsvalutan och rante- och
kapitalbetalningar.?*

Utomlands har det blivit vanligt med s.k. conduits. Conduits ar en form av
specialféretag som inrdttas for att anvandas vid flera olika
vardepapperiseringar. De inrdttas vanligen av stora banker och finansiella
institutioner i syfte att lata ett flertal olika klienter anvanda sig av strukturen
for véardepapperisering av krediter. Administrationen skots av den ansvariga
banken. Syftet med att anvanda sig av ett conduit istallet for att upprétta en
egen struktur for varje vardepapperisering &r att det minskar kostnaderna for
de foretag som genomfor vardepapperiseringar. De vérdepapper som ges ut
av ett conduit ar vardepapper med kort 16ptid, oftast ett ar, s.k. commercial
papers (CPs). CP-programmet har normalt kortare [6ptid é&n
vardepapperiseringen sa ett nytt CP-program erséatter det gamla nar det I6per
ut. Arrangemanget kraver extra kreditstarkande atgarder eftersom det finns
en refinansieringsrisk, risken for att nya investerare inte hittas till
nastfoljande CP-program.?

2.3 Olika strukturer pa marknaden

Véardepapperisering anvénds for att beteckna ett flertal olika forfaranden
med olika struktur. 1 den bredaste definitionen av vardepapperisering
innefattar begreppet alla former av finansiering som sker genom att man
vander sig till kapitalmarknaden for att ge ut vardepapper.
Vérdepapperisering ar inte nagon homogen produkt; olika typer av

*! Nydrén B., Om kreditrisker och juridiska risker vid s.k. vardepapperisering, s.224

%2 de Hevesy S. & Sahibzada K., Nya férutsattningar for vardepapperisering, s. 39 f.
Commercial Papers finns i olika former och ar inte unikt for vardepapperisering. CPs Ioper
pa kort tid. De framsta utgivarna av CPs &r stora institutioner med hog kreditvardighet som
forsékringsbolag, banker och pensionsfonder. Se Oxford Dictionary of Finance and
Banking under Commercial Paper.
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tillgangar, olika kategorier av foretag och olika behov bestammer hur
strukturen utformas.?®

Véardepapperisering i den mest renodlade formen som bestar av att tillgangar
fors over till ett specialféretag. Tillgdngarna som fors over till
specialforetaget bestar i huvudsak av olika slags krediter; 1an till
konsumenter, lan till kommersiella fastigheter, bostadslan och andra typer
av lan och som fors dver till ett specialforetag. Huvudgrupperna pa
marknaden utgérs av ABS, CMBS (commercial mortgage-backed
securities) hypotekslan som sékras av antingen "foretagshypotek” eller fast
egendom, RMBS (residential mortgage-backed securities) hypotekslan med
sakerhet i bostader och NPLs (non-performing loans), “daliga” Ian med
osaker risk. Till den mer renodlade formen av vardepapperisering hor aven
vardepapperisering genom conduits och olika CP-program. En grupp av
tillgangar som ofta ar foremal for vardepapperisering genom conduits &r
krediter som uppkommer i samband med handel (trade recievables).?*

Det finns dven produkter som ligger nagonstans emellan den mer
traditionella formen av vdrdepapperisering och andra former av
obligationer. Future flows och vardepapperisering av foretag (whole
business) utgor exempel pa sadana "mellanformer” av vardepapperisering.
Andra exempel pa strukturer som inte &r vardepapperisering i dess
renodlade form &r, CDOs (collateralised debt obligations), syntetiska
strukturer, repackagings och olika former av sékerstéllda obligationer, s.k.
guldkantade obligationer.?

2.3.1 CDO’s och repackagings

CDOs innebéar en struktur dar laneportfoljer ompaketeras och erbjuds till
investerare. Metoden anvéndes av banker i slutet av 1990-talet for att ”salja”
av lan och pa sa satt minska kraven pa kapitaltackning. De kan antingen
besta av samma laneportfolj under transaktionens livstid eller s kan man
tillata handel med de tillgangar som ingar i portféljen. CDOs kan delas in i
CLO (Collateralised Loan Obligation) och CBO (Collatearlised Bond
Obligation). Strukturen kan antingen anvandas for att minska
balansrékningen eller for att genomfora arbitrageaffarer. CDOs kan antingen
utforas med strukturer som baseras pa kassaflodet under tillgangarna,
syntetiska strukturer eller strukturer som ar baserade pa det marknadsvarde
som kan realiseras vid portféljens likvidation. Repackaging paminner om
CDOs i det avseende att strukturen innebar att lan ompaketeras for att
underlatta mojligheterna till finansiering genom att emittera vardepapper.
Skillnaden mellan CDOs och repackaging ligger i att repackaging anvands
for enstaka underliggande tillgdngar medan CDOs anvénds for en hel
portfolj. Det &r framst CBOs som uppvisar stora likheter med repackaging.
CLOs ar ofta mer komplexa och innehaller mer heterogena lan som ofta

23 Blavarg M. & Lilja P., Vardepapperisering en framtida finansieringsform, s. 25 ff.
2 Deacon J., Global Securitisation and CDOs, s. 2, 456, 603
%> Deacon J.,Global Securitisation and CDOs, s. 1f.
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innehaller 1an med restriktioner i laneavtalen som begransar majligheterna
att forflytta lanet utan medgivande fran lantagaren.?®

2.3.2 Syntetiska strukturer

Syntetiska strukturer innebér att risker saljs via kreditderivat. En syntetisk
vardepapperisering bestar av att kreditderivat forflyttas mellan ett
specialforetag och originatorn. Kreditderivaten ar baserade pa en
underliggande tillgang, en referenspool, som kan vara en pool av
obligationer eller hypotekslan eller liknande. Strukturen gar ut pa att
specialforetaget ingar ett avtal med originatorn att tacka de forluster som
uppkommer i den underliggande poolen i utbyte mot betalning i form av ett
periodiskt premium. Specialforetaget ger ut vardepapper till investerare och
investerar fortjansten i vérdepapper t.ex. statsobligationer, sékerstéllda
obligationer eller obligationer som emitteras av originatorn. De tillgangar
som specialforetaget investerar i utgor sakerhet for bade originatorn,
specialforetaget och investerarnas respektive fordringar. Vid en syntetisk
struktur sker ingen Gverforing av tillgangar (true sale transfer). Det &r inte
ovanligt att den underliggande tillgangen som derivaten baseras pa ocksa ar
derivat fran en tidigare genomford syntetisk struktur. De vérdepapper som
emitteras av specialforetaget baseras pa de vardepapper som specialforetaget
valjer att investera i samt det premium som betalas av originatorn. | de fall
det uppkommer forluster i referenspoolen likvideras en del av de
vardepapper som specialforetaget har investerat i for att tdcka forlusten hos
originatorn.

Investering i vardepapper

Originator SPVI/TRUST Investerare

Underliggande tillg&ngar SWAP avtal

Investerarna i en syntetisk struktur tar en dubbel risk eftersom de dels ar
exponerade for risker som foljer med referenspoolen och for de risker som
foljer med specialforetagets investering som ar den tillgang som skall
anvandas for att aterbetala investerarna. | de fall som specialforetagets
investering bestar av obligationer som utgivits av originatorn okar risken

% Deacon J., Global Securitisation and CDOs, s. 112
2" Deacon J., Global Securitisation and CDOs, s. 152, figuren &r en férenkling av den
struktur som finns i Deacon J., Global Securitisation and CDOs, s. 152
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ytterligare eftersom dven dessa &r beroende av originatorns
kreditvardighet.?®

Marknaden for syntetiska strukturer &r stor just nu.?® Jag kanner dock endast
till ett fall da en svensk aktér har genomfort en syntetisk struktur. Ar 2001
genomforde  Foreningssparbankens  bostadsinstitut, en  syntetisk
vérdepapperisering.*

2.3.3 Sakerstallda obligationer

Sékerstallda obligationer (covered bonds) ar obligationer som har sékerhet i
en oronmarkt pool av revolverande hypotekslan eller krediter fran offentlig
sektor. Lagstiftning gor det mojligt att sarskilja de Ian som ligger till grund
for obligationerna pa ett sadant satt att de skyddas fran insolvens hos det
institut som givit ut obligationerna. Innehavaren av obligationen har
formansratt till den sakerstallda poolen. Pfandbriefe ar den tyska varianten
av sakerstéllda obligationer. De emitteras av hypotekshanker och baseras pa
en grupp av hypotekslan som antingen harstammar fran privat eller fran
offentlig sektor. De hypotekslan som obligationerna baseras pa avskiljs fran
institutets dvriga tillgangar i syfte att skydda dem mot insolvens hos den
emitterande banken men lanen kvarstar anda i institutets balansrakning.
Innehavaren av Pfandbriefe har rétt till en viss del av lanepoolen. Skillnaden
fran den mer traditionella formen av vardepapperisering bestar i att
tillgangarna inte fors dver till en specialbildad enhet. Tillgangarna kvarstar
hela tiden i det emitterande foretaget. Till skillnad fran vanliga
foretagsobligationer innebar de sakerstéllda obligationerna att de baseras pa
en viss grupp av tillgangar som ar sakerstallda mot tillgangar som inte
riskerar att dras in i ett insolvensforfarande hos utgivaren av
obligationerna.

Svenska banker och kreditinstitut har sedan den 1 juli 2004 mdjlighet att ge
ut sakerstallda obligationer efter tillstdnd av Finansinspektionen. Enligt den
svenska regleringen skall det emitterande institutet sarskilja sarskilda
tillgangar (sakerhetsmassa) som vid varje tidpunkt skall Gverstiga det
nominella beloppet av de fordringar som obligationsinnehavarna kan goéra
géllande mot institutet (beloppsmatchning). Sékerhetsmassan skall i forsta
hand bestd av krediter som har ldamnats mot sdkerhet i viss egendom
(hypotekskrediter) eller krediter som har beviljats vissa sarskilt sékra
lantagare som bl.a. svenska staten, kommuner samt vissa stater,
centralbanker och kommuner inom EES och OECD (offentliga krediter).
Andra tillgdngar av sarskilt saker och likvid karaktar kan ingd i
sékerhetsmassan som fyllnadssakerheter till en andel av hogst 20 %. Det
finns vissa hogsta belaningsgrader av hypotekskrediterna, for fast egendom,

28 Deacon J., Global Securitisation and CDOs, s. 153

2% Samtal med intervjupersoner se bilaga A

%0 http://www.foreningssparbanken.se/misc/spintab/bokslutskommunike 2001.pdf, den 11
april 2005

%1 Deacon J.,Global Securitisation and CDOs, s. 2 f., 469, 529
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tomtratt och bostadsratt skall den hogsta belaningsgraden vara 75 % av
marknadsvardet. For egendom avsedd for jordbruksandamal skall hogsta
belaningsgraden vara 70 % och for kommersiella &ndamal 60 %. Innehavare
av sakerstallda obligationer har sarskild formansratt med basta ratt i
sakerhetsmassan.*

2.4 Aktorer i en vardepapperisering

Originatorn &r den som tar initiativ till att genomfdra vardepapperisering.
Bakom beslutet ligger ett flertal affarsméssiga 6vervaganden, olika
originatorer har olika skal till att genomfora en vérdepapperisering.
Originatorn identifierar och avskiljer lampliga tillgangar/krediter, bildar
specialforetaget och for over tillgangarna till specialféretaget. Originatorn
var till en borjan vanligen ett hypoteksbolag, men kan numera finnas inom
en vid krets av olika verksamhetsomraden.®

Tillgangen/tillgangarna som &r féremal for vardepapperisering kan vara av
varierande slag. Vardepapperisering kan antingen ske direkt av en tillgang
eller indirekt av krediter baserade pa den underliggande tillgangen. Det mest
vanligt forekommande é&r vardepapperisering av krediter. Detta sker
antingen genom att en befintlig stock av krediter vardepapperiseras eller att
ett system byggs upp med krediter som fran borjan ar tankta for
vardepapperisering. Ytterligare ett alternativ ar att skraddarsy krediter for
vardepapperisering for finansiering av en viss tillgang. | stort sett kan alla
fordringar vardepapperiseras. Det ar vikigt att tillgdngarna &r noga
analyserade sa att kassaflodet ar sakert och forutsebart. Kapitalvardet maste
hallas i stort sett konstant, fordringarna skall vara homogena och kassaflodet
forutsebart med god precision. 3

Struktureringen av tillgangarna sker initialt genom att originatorn och en
investmentbank utreder om vardepapperisering kan ske. Darefter borjar
arbetet med att vélja ut de krediter som kan tinkas ingd i
vardepapperiseringen. Déarefter later man utfora en s.k. Due Diligence (DD)
av de krediter som &r foremal for vardepapperisering. Syftet med en DD éar
att fa en oberoende och professionell granskning av tillgangsmassan samt att
fa en verifiering av de uppgifter som star i det prospekt som publiceras i
samband med vardepapperiseringen.® Inledningsvis satts de krediter som
skall vardepapperiseras samman i en pool som varderas genom att varje lan
kontrolleras mot ett register med de kriterier som uppstéllts av

%2 prop. 2002/03:107, Sakerstallda obligationer, s. 1 f. samt s. 20 f.

%% Barrows J. (ed.), Special report, Current Issues in Securitisation, s. 2

3 Mansson F. & Andersson P-U. (red.)., Vardepapperisering — Securitisation, s. 14, 24,
prop. 2000/01:19 Battre forutsattningar for vardepapperisering, s. 9

* Man kan genomféra en DD av olika skél, har avses endast den DD som gérs for att
urskilja de krediter som kan bli foremal for vardepapperisering. I en
vérdepapperiseringstransaktionen anvands en DD ocksa av kreditratinginstituten i deras
beddmning av transaktionen. For en nogrannare beskrivning av DD, se Gorton L. (red.),
Due diligence — Garantier och undersékning vid olika avtalstyper

17



uppdragsgivaren. Varderingen kan i vissa fall endast ske genom
stickprovskontroller under forutsattning att man har en god uppfattning om
kvalitén och att kontrollen har varit god. Fran poolen véljs de krediter ut
som uppfyller forutsattningarna for vardepapperisering. De krediter som inte
uppfyller kraven gallras ut. Slutresultatet av granskningen beskrivs i detalj i
ett s.k. comfort letter. Originatorn och investmentbanken som handhar
forséljningen av specialforetagets utgivna obligationer &r de mest vésentliga
uppdragsgivarna men aven ratingbolagen har ett stort intresse av att en
oberoende granskning sker.*

Specialforetaget ar lagt kapitaliserat och saknar i praktiken egna medel for
forvarv, tackning av underskott och egen administration. Verksamheten i
specialforetaget ar begransad till att dga tillgdngen/fordringarna och
finansierar forvarvet genom att emittera vardepapper. Intakten fran
obligationsforséljningen motsvarar kdpesumman for portféljen efter avdrag
for transaktionskostnader och eventuell fondering i specialforetaget.
Specialforetaget saknar i princip tillgangar forutom portféljen. 1 manga
transaktioner kan man na skattemassiga fordelar genom att placera
specialforetaget i ett s.k. skatteparadis, fOor att maximera vinsten av
transaktionen. Det &r mojligt att finansiera en verksamhet genom forséljning
av vardepapper utan ett specialféretag, men specialforetaget fyller tva
viktiga  funktioner, dels mdojliggorande av finansiering utanfor
balansrakningen och dels en sékerhetsfunktion. Om vardepapperiseringen
sker inom det vardepapperiserade foretaget skulle det varit mycket svart att
isolera tillgangen/fordringarna fran den &vriga verksamheten sa att
sakrattsligt skydd uppnas. Specialforetaget sétts upp av originatorn men
originatorn kan inte vara &gare av det eftersom det skulle leda till att
specialforetaget konsolideras med originatorn och finansiering utanfor
balansrakningen inte & mojlig. 1 angloamerikansk rétt har problemet 16sts
genom att specialforetaget dgs av en s.k. trust, som agerar som
holdingbolag. Ibland finns det ytterligare holdingbolag. Specialforetaget i
sig utformas i England som ett publikt aktiebolag®” med minsta méjliga
aktiekapital. Eftersom institutet trust saknas i Sverige maste en svensk
vardepapperisering struktureras pa annat satt. Mojligheterna till att
strukturera en svensk vardepapperisering utanfor balansrékningen behandlas
i avsnitt fyra.*®

Administrationen i specialforetaget kréaver en organisation med omfattande
kunskap och kapacitet. Specialforetaget saknar vanligen kapacitet for att
skdta administrationen och anlitar darfér en administrator, som vanligen ar
originatorn. Originatorn har afféarsintresse av kunderna under avtalen i
portféljen och kompetens att ombesdrja administrationen. Det huvudsakliga
malet med administrationen bestar i att hantera portfoljen sa att
specialforetagets intakter och utgifter motsvarar varandra bade nar det galler
storleken och tiden. Portfljen administreras under I6ptiden och

% Ménsson F. & Andersson P-U. (red), Vardepapperisering — Securitisations,

3" Specialforetaget maste vara publikt for att kunna erbjuda vardepapper till allmanheten.
For att specialforetaget skall vara publikt kréavs ett aktiekapital pa minst £ 50 000

% Bonsall D, Securitisation, s. 21 ff.
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refinansieras nar obligationerna forfaller till betalning. Inbetalningar som
kommer in till specialféretaget gar ut som betalningar pa obligationerna. |
de fall dar utrymme inte finns for att amortera pa obligationerna brukar
overskottet utgd som ranta eller finansiera kop av ytterligare fordringar av
samma slag frén originatorn.*

Investerarna i vardepapperiserade instrument utgdrs av olika institutionella
placerare, privatpersoner samt banker, hypoteksinstitut och andra
kreditgivare. Investering i vardepapperiserade instrument innebédr en
kreditvardig placering med god avkastning. Detta innebar att man far
forhallandevis hog ranta till den risk man tar. Detta kan naturligtvis variera
fran fall till fall men exempelvis sa tillmattes de obligationer som
emitterades vid Stockholms Stads finansiering via S:t Erik Securities No 1
samma rating som svenska statsobligationer men klart hdgre avkastning.
Vardepapperisering innebar en majlighet for investerare att fa en storre
diversifikation och darmed minska sina risker.*’

Ratinginstituten, t.ex. Moody’s och Standard and Poor’s, har en viktig roll i
en vardepapperisering. Ratinginstitutet betygsatter kreditvardigheten pa
obligationerna pa specialforetagets begaran. Ratinginstitutet satter sitt betyg
efter de ekonomiska och juridiska risker som finns med
vardepapperiseringen. Kreditvardigheten pd obligationerna ar samma sak
som kreditvardigheten hos specialforetaget. Ratinginstitutet gor en noggrann
analys av alla moment i transaktionen och satter betyg pa kreditvardigheten.
Betyget kan inte bli hogre an det lagsta betyget for ndgon forpliktad part i
transaktionen. En part kan uppgraderas genom att en hogre rankad part star
som garant for den forpliktade partens del i transaktionen. En hogt ratad
garant kan darmed sélja sina tjanster till ett hdgre pris an den reella risken
som forsakras da det ar viktigt for specialforetaget att fa ett hogt betyg.
Betygsattningen maéter risken med placeringen och Okar dessutom
mojligheten att omsétta obligationerna, eftersom det anvands som underlag
for investeringsbeslutet. **

De ekonomiska riskerna med vardepapperisering hanteras primért genom
avtal med kreditinstitut eller leverantérer av administrativa tjanster som
agerar riskbarare i vardepapperiseringen, och i vissa fall finns det ocksa
myndigheter som fungerar som garanter for delar av vardepapperiseringen.
Forsakring, bankgaranti, garanti fran originatorn, egen fondering* eller
sérskilda riskobligationer eller kombinationer av dessa anvands for att moéta
riskerna. Risken att riskhanterarna inte skall fullgéra avtalet méts in sin tur
genom ytterligare avtal. Det &r vanligt att ndgon tar pa sig funktionen som
administrator om originatorn far svarigheter att fylla funktionen service of

% Nydrén B., Om kreditrisker och juridiska risker vid s.k. vardepapperisering, 223 ff.

0 Ménsson F. & Andersson P-U. (red.), Vardepapperisering — Securitisation, s. 20 f.

*- Nydrén B., Om kreditrisker och juridiska risker vid s.k. vardepapperisering, s.229 ff.
samt Mansson m.fl., Vardepapperisering — Securitisation, s. 84 f.

*2 Skillnaden mellan intékten fran ranteintakter pa portféljen och ranteutgifter pa
obligationerna s.k. spread innebdr att specialféretaget kan bygga upp fondering. Se, Nydrén
B., Om kreditrisker och juridiska risker vid s.k. virdepapperisering, s. 229 ff.
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last resort”. Ett annat alternativ &r att teckna en s.k. fullgérandegaranti hos
en tredje part tex. ett forsédkringsbolag. Fullgdrandegaranti innebér att
garanten star for de kostnader hos specialféretaget som uppstar pa grund av
att fullgérande uteblivit. | praktiken ar fullgérandegarantin en garanti for att
specialforetaget skall fortsatta att fungera i de fall da en leverantor av en
tjanst till specialforetaget ar insolvent. Garantin kan utéver att skydda mot
kreditrisker dven hoja kreditvardigheten vilket kan ha betydelse for
ratinginstitutens bedomning. | alla riskhanteringsvarianter ingar vanligen
nagon form av sjélvrisk, som i regel béars av originatorn da denne ar
huvudintressent i transaktionen. **

2.5 Risker vid vardepapperisering

| en vardepapperisering finns det manga olika slag av risker som intrader vid
olika tidpunkter i transaktionen. Riskerna kan i princip delas in i tva olika
grupper, juridiska och ekonomiska risker. De ekonomiska riskerna utgors i
princip av foljande; kreditrisk som bestar i risken for insolvens hos
portféljgaldendrerna, likviditetsrisk som utgdrs av risken for foérsenad
betalning fran portfoljgaldenarerna, refinansieringsrisken innebar risken for
att portféljvardet inte kan omvandlas till likvida medel vid obligationernas
forfallodag, reinvesteringsrisken, innefattar risken for att de intakter som nar
specialforetaget och som inte direkt atergar till investerarna inte kan
investeras pa ett fordelaktigt vis.**

De juridiska riskerna bestar av dokumentationsrisk, rattsosakerhetsrisk och
politisk risk. Dokumentationsrisken innebér risken for att avtal och andra
dokument utformas pa ett satt som inte speglar den avsedda inneborden.
Rattsosékerhetsrisker uppstar nar rattslaget ar oklart medan den politiska
risken bestar i att lagstiftaren andrar reglerna for vérdepapperiseringen
under dess livstid. De juridiska riskerna ar inte lika "hanterbara” som de
ekonomiska riskerna i det avseendet att det ar mycket svart, om ens mojligt
att teckna forsakring mot dem. Jurister har ofta ansvarsforsakringar, men
dessa galler ofta inte i de fall da rattslaget har varit oklart och dessutom
brukar juridiska utlatanden vanligen forses med reservationer. Avtalen i en

*3 Ibid, De leverantérer som skyddas ar framst administratorn/originatorn, kreditinstitutet
som tillhandahaller likviditetsfacilitet, banken som utlovar minimiranta pa
banktillgodohavande, banken som &r motpart i Swapp-avtalet samt forsékringsgivare eller
andra garanter som garanterar specialforetaget mot kreditrisker hos portféljgaldendrerna.
Sjalvrisken kan utformas antingen som ett atagande for originatorn att svara for
kreditforluster upp till ett visst belopp eller ett visst antal procent av kapitalvérdet av
portfoljen. Det vanligaste ar dock att specialbolaget innehaller en viss del av kdpeskillingen
frén obligationsforsaljningen eller som efterstallt 1an fran originatorn till specialforetaget
s.k. junior secured loan. Lanet utbetalas efter infriandet av obligationerna som uppskjuten
villkorad tillaggskopeskilling, deffered purchased price (DDP). Ett atagande eller fordran
pa DDP bor ses som riskkapital hos originatorn. En stor sjélvrisk kan forsakras, men
forsakringen kan bli mycket dyr eftersom den i sa fall skulle vara utformad for att tacka de
forsta forlusterna och saledes innebara mycket hog risk. Se, Nydrén B., Om kreditrisker och
juridiska risker vid s.k. vardepapperisering, s. 229 ff.

* Nydrén B., Om kreditrisker och juridiska risker vid s.k. vardepapperisering, s. 225 ff.
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vardepapperisering ar mycket omfattande och komplexa och ofta uppréattade
under stor tidsbrist. Vardepapperiseringen ar mycket kanslig aven for sma
forandringar 1 ekonomin eftersom metoden i princip ar en arbitrage affér.
Tekniken kréaver darmed att den genomfdrs under ett mycket kort tidsspann.
Detta resulterar i att &ven om de skickligaste och mesta kompetenta
juristerna anlitas ar anda dokumentationsrisken en realitet att beakta. Utéver
dessa tva huvudgrupper av risker finns ocksa den operativa risken som
innefattar de risker som inte ar hanforliga till den finansiella marknaden,
t.ex. risker for brander “den manskliga faktorn” och liknande risker.*

Management risker hanfor sig till organisationen av vardepapperiseringen,
administrativa rutiner och personal. Den hédr formen av risker minskas
genom inférandet av kontrollsystem och rapporteringsvdgar som medger
kontroll av alla risker. Det finns &ven fortroenderisker som innebér risken
for att formagan att specialforetaget skall kunna infria obligationerna
kommer att omvarderas. Den tekniska risken innebér risken for att datorer
och andra tekniska system havererar.*®

Vid den inledande fasen av  vérdepapperiseringen dominerar
dokumentationsrisken. Under vardepapperiseringens livstid ar kredit- och
likviditetsriskerna,  reinvesteringsrisken, rante- och valutariskerna,
fullgéranderisken, rattsosakerhetsrisken och den politiska risken centrala i
transaktionen medan refinansieringsrisken intrdder forst i slutet av
transaktionen. Riskerna i en vardepapperisering ligger primért hos
specialforetaget, obligationsinnehavarnas risk utgdrs av att inte
obligationerna kommer att infrias av specialforetaget, vilket ar en indirekt
risk da det egentligen ar en risk for specialforetaget. De Gvriga inblandade i
transaktionen har fatt betalt i forskott eller i samband med Gverlatelsen och
ar darmed inte utsatta for ekonomiska risker.*’

2.6 FOr- och nackdelar med
vardepapperisering

Vérdepapperisering innebar fordelar bade for originatorn och for
investerarna i vardepappren. Syftet med varje enskild vérdepapperisering
varierar beroende pa vilken verksamhet originatorn har och dndamalet med
vardepapperiseringen. De vanligaste andamalen med vardepapperisering &r
att  frigora kapital, bredda finansieringskéllor och  forbilliga
kapitalanskaffning. Andamalen Gverlappar varandra och kan utvecklas i
olika varianter med andra syften.*®

> Nydrén B., Om kreditrisker och juridiska risker vid s.k. vardepapperisering, s. 233 ff.
*® Afrell A. & Klahr H. & Samuelsson P., Larobok i kapitalmarknadsrétt, 132 ff.

T Nydrén B., Om kreditrisker och juridiska risker vid s.k. vardepapperisering, s. 236

8 Bonsall D, Securitisation, s. 4, Nydrén B., Om kreditrisker och juridiska risker vid s.k.
vardepapperisering, s. 226
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De tva framsta fordelarna med vardepapperisering ar vanligen att uppna en
matchad finansiering och att finansieringen kan genomféras utanfor den
egna balansrdkningen. Matchningen innebér att de finansiella instrument
som skapas i specialforetaget kan matchas med andra instrument, for att
minska riskerna med finansieringen. Loptiden pa de vardepapperiserade
fordringarna kan matchas med l6ptiden pa de emitterade vérdepappren.
Fordringar som I6per med fast rédnta kan vardepapperiseras mot véardepapper
med fast rénta etc. Finansiering utanfor den egna balansrakningen medfér
att man far forbattrade nyckeltal eftersom man kan utnyttja en tillgang till
sitt fulla varde. Foretaget kan darmed uppna en hogre soliditet genom en
vardepapperisering och forbattrad kapitaltackning i de fall da originatorn &r
ett kreditinstitut vilket medfor ett 6kat expansionsutrymme.*

Vérdepapperisering medfor positiva effekter for foretag som vill omvandla
illikvida tillgangar till likvida. Illikvida tillgangar med ett stabilt kassaflode,
t.ex., billan, kreditkortsfordringar och andra stora kundfordringsstockar kan
vardepapperiseras. Vérdepapperisering kan anvdndas for att lyfta ut
fordringar/ldn  ur  kreditinstitut.  Kreditinstitutet ~ kommer  efter
vardepapperiseringen ha lika stora tillgangar som tidigare men en mindre
del utgdrs av 1an som kraver kapitaltackning. Banker och andra kreditinstitut
kommer med vérdepapperisering att kunna lana ut en stérre andel av sina
tillgangar och anda halla sig inom géllande regler for kapitaltackning
eftersom lanen kan vérdepapperiseras.”

Véardepapperisering kan anvéndas som ett verktyg for att hantera risker.
Genom att vérdepapperisera riskfyllda delar som inte utgdr den egentliga
verksamheten hos foretaget, som t.ex. hanteringen av kundfordringar, kan
foretaget minska kredit-, valuta- eller ranterisker. Vardepapperisering kan
ocksa anvandas som en metod att avveckla delar av verksamheten i ett
foretag. Med vardepapperisering kan ett foretag fa billigare finansiering,
reducering av balansrakningen samtidigt som affarskontakter kan behallas.>

Fordelarna for investerarna i de emitterade vardepappren bestar i att risken
med investeringen begrénsas till en specifik grupp av fordringar.
Vérdepapperisering innebéar att man kan skraddarsy portféljer med tillgangar
som kan matchas med investerarnas behov. Det kan diskuteras om
vardepapperisering medfér nagra fordelar for portféljgaldenarerna, de som
har tecknat lanen eller krediterna. Erfarenheter fran USA visar att det initialt
inte medforde nagra storre skillnader for lantagarna, forutom att
laneinstituten fick ett storre laneutrymme. Pa langre sikt har det visats att
kostnader for krediter har sjunkit och att det finns en stOrre variation och
flexibilitet i de hypotekslan som gemene man kan teckna.>

For samhallet i stort sd innebar véardepapperisering att konkurrensen pa
kredit marknaden Okar. Vardepapperisering kan tjana som ett komplement

9 Ménsson F. & Andersson P-U. (red.), Vardepapperisering — Securitisation, s. 17 f.
%0 Prop. 2000/01:19, Battre forutsattningar fér vardepapperisering, s. 15

> Mansson F. & Andersson P-U. (red.), Vardepapperisering — Securitisation, s. 17 ff.
°2 Bonsall D, Securitisation s. 4
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till andra finansieringskéllor och effektiviteten i distributionen av kapital
Okar med minskande kostnader for finansiering som konsekvens. Nya
kreditgivare kan ha lattare att etablera sig pa marknaden eftersom det inte
kravs ett stort buffertkapital. Manga kredittagare kan ordna egen
finansiering utan att kontraktera finansiella intermediarer, vilket innebar
lagre kostnad. Med lagre kostnad for finansiering bor kostnaden for varor
och tjénster sjunka vilket kan innebdara hogre aktivitet i néringslivet.
Vardepapperisering medfor okade krav pa riskanalys och riskhantering,
vilket kan ge positiva effekter i form av en generell hojning av kraven pa
riskhantering. Vérdepapperisering innebér en 6kning av antalet emittenter
pad marknaden. Strukturen pa vardepapperisering med att en rad
kreditstarkande atgarder innebar att nya investerare med hdga
kapitaltdckningskrav kan attraheras. Nya emittenter och en vél fungerade
andrahandsmarknad for handel med vardepapperiserade instrument innebar
att obligationshandeln stimuleras i sin helhet.”®

En nackdel med vardepapperisering &r risken for s.k. cherry-picking, vilket
innebdr att det endast ar fordringar med hdg kreditvardighet som blir
foremal for vardepapperisering. Nér vardepapperisering anvéands av banker
och kreditinstitut som en metod for att uppfylla lagstiftarens krav pa
kapitaltackning finns det en risk for att de kvarvarande lanen som anses for
daliga for att vardepapperiseras ar de som blir kvar i bankens &go. Den
totala kreditvardigheten hos lanen kommer darmed att bli mycket lagre &n
om vardepapperisering inte skett. Vardepapperisering innebar att
kreditexponering och riskexponering forandras, vilket far konsekvenser for
flera av parterna i en vardepapperisering; det saljande foretaget kan férandra
sin riskexponering vasentligt genom att sélja av fordringar eller
verksamheter, investerarna det séljande foéretaget far en forandrad
kreditexponering efter forsaljningen och investerarna i det specialbildade
foretaget far i och med kopet av véardepapper i specialforetaget en forandrad
kreditexponering.>

Véardepapperisering ar komplex, tidskrdvande och kanske framforallt
kostsam. Detta medfor att det maste vara mycket stora tillgangar som
vardepapperiseras for att det skall vara lonsamt. Metoden ar forhallandevis
ny i Sverige. De strukturer som finns &r anpassade efter den internationella
marknaden och det kan finnas problem med att passa in detta i svenska
forhallanden. Vardepapperisering innebéar att den som anvéander sig av
tekniken maste vara beredd att slappa ifran sig inflytande éver den tillgang
som vérdepapperiseras. Ledningen for foretaget som genomfor
vardepapperiseringen maste vara mycket flexibel nar det galler hanteringen
av foretagets tillgangar for att skydda tillgéngarnas varde.>

53 Méansson F. & Andersson P-U. (red.), Vardepapperisering — Securitisation, s. 22 f., samt
prop. 2000/01:19 Battre forutsattningar for vardepapperisering, s. 13

> Ds 1998:71 Béttre forutsattningar for vardepapperisering, s. 19 ff.

> Ménsson F. & Andersson P-U. (red.), Véardepapperisering — Securitisation, s. 19 f.
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2.7 Vardepapperisering i Sverige

| Sverige borjade intresset for vardepapperisering under finanskrisen i
borjan av 1990-talet. De svenska kreditinstituten sdg vardepapperisering
som en mojlighet att hantera de stigande kreditforlusterna, som minskade
kapitalbasen. Vardepapperisering gav kreditinstituten en mojlighet till att
kunna uppfylla kravet pa kapitaltdckningen genom att fora ut krediter fran
balansrédkningen. Nar situationen forbattrades inom den finansiella sektorn
har andra skal tagit overhanden; sasom kostnadsfordelar, breddning av
investerarbasen och dkat antal kallor for kapitalanskaffning.

Svensk Fastighetskredit (numera S-E-Banken Bolan) var det forsta
kreditinstitutet att genomfora vardepapperisering i Sverige. 1990-1994
genomfordes vardepapperiseringar i nio omgangar av hypotekslan i
enfamiljsbostader och i ett av fallen av lan i flerfamiljshostéader.
Transaktionerna genomfordes med hjalp av specialforetag pa Jersey.
Tillgangarna pantsattes hos en trustee och Svensk Fastighetskredit
fungerade som servicebolag och skotte administrationen.
Portfoljgaldendarerna gavs inte information om att lanen hade
vardepapperiserats utan fortsatte att betala ranta och amortering till Svensk
Fastighetskredit.>’

Hypoteksinstitutet BoKredit anvande sig av vardepapperisering for att
finansiera bolan. BoKredit beviljade krediterna som férmedlades av Posten
AB dar den kallades for Lita Bolan. Nar kreditvolymen blivit tillrackligt stor
saldes lanen till ett bolag pa Jersey. Bolaget strukturerades av en schweizisk
investmentbank och forvarvade lan fran flera olika séljare. Bolagets kop
finansierades genom emissioner pa den amerikanska marknaden.
Transaktionerna utgor ett exempel pa ett affarssystem som redan fran borjan
ar uppbyggt med syfte att vardepapperisera krediterna. Systemet granskades
in i minsta detalj for att kraven som stélls pa en vardepapperisering skall
vara uppfyllda fran borjan. Vardepapperisering av krediter kan annars
innebara att omfattande genomgang kravs for att vardepapperisering skall
vara mojlig, genom att i forvag planera for vardepapperisering kan
kostnader for detta undvikas.”®

Stockholms stads fastighetsbolag har anvént sig av vardepapperisering for
finansiering for tre kommunala bostadsbolag. St. Erik Securities (No.1) PLC
lanserades 1995. Specialforetaget, upprattat pa Irland, beviljade de tre
bostadsbolagen lan. Som sakerhet for lanen fanns pantbrev i ett antal av
bolagens fastigheter. Specialforetaget finansierade lanen genom att emittera
obligationer. En liknande affar genomfordes ocksa under namnet St. Goran.
De bada transaktionerna utgor exempel pa “direkt” vérdepapperisering.
Specialforetagen beviljade lanen med sakerhet i fastigheterna och
finansierade lanen genom att emittera obligationer till skillnad fran

**Ds. 1998:715. 31 f.
*" |bid. s. 32 ff.
%8 Méansson F. & Andersson P-U. (red.), Véardepapperisering — Securitisation s. 27 f.
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ovanstaende exemplen da vardepapperisering i stéllet skedde av redan
meddelade krediter.>

SJ har anvant sig av vardepapperisering. SJ har regelbundet sélt sina
kundfordringar till ett specialbolag pa Jersey for att fa ner storleken pa sin
balansrdkning och  darigenom hoja  soliditeten i  koncernen.
Kundfordringsstocken &r lampad for vérdepapperisering eftersom den ar
jamn over &ret och har Iaga kreditforluster.®

SBAB har genomfort flera vardepapperiseringar. Den forsta transaktionen,
Morfun No. 1 plc., genomfordes den 1 mars 2000. Ett specialforetag
registrerat i England och Wales emitterade obligationer for att finansiera
kop av krediter som SBAB beviljat. Emissionerna riktades i forsta hand till
svenska investerare. Den 7 november 2000 genomfordes SBAB:s andra
vardepapperisering, SRM Investment No. 1 Limited. Transaktionen
genomfordes via ett specialforetag pa Jersey som forvarvade en
kreditportfolj med ungefar 28 000 privatmarknadslan samt tillhdrande
pantforskrivna pantbrev uppgaende till ett belopp om 8 487 000 000 kr. Den
9 november genomforde SBAB ytterligare en transaktion, SRM Investment
No. 2 Limited. Transaktionen innehdll, likt den forsta transaktionen under
SRM-programmet, privatmarknadskrediter men till skillnad fran de tidigare
transaktionerna innehdll  kreditportfoljen forutom villakrediter &ven
bostadsrattskrediter. Transaktionen var den fOrsta transaktionen av
bostadsrattskrediter och riktades till internationella investerare med
tyngdpunkten i Europa och USA. SBAB:s fjarde vardepapperisering, SRM
Investment No. 3 Ltd, lanserades den 25 juni 2003. Transaktionen innehéll
denna gang krediter inom foretagsmarknadssegmentet bestaende av lan till
bostadsrattsforeningar. | transaktionen forvarvade ett specialforetag pa
Jersey, SRM Investment No. 3 Ltd, en kreditportfélj bestaende av ungefar 2
400 E?retagsmarknadslén med pantbrevssakerhet till ett varde av 1 miljard
euro.

Spintab genomforde under 2001, som forsta institut i norden, en syntetisk
vardepapperisering. Transaktionen omfattade en kreditportfélj tillhdrande
det heldgda dotterbolaget Jordbrukskredit AB. Transaktionen hade ett vérde
pa ca 15 miljarder SEK.%

Utbver dessa har é&ven andra svenska féretag anvant sig av
véardepapperisering.  Telia har genomfdrt vardepapperisering av
leasingfordringar och SCA har anvant sig av vardepapperisering av
kundfordringar i syfte att reducera rorelsefordringarna. Aven andra

% Ds 1998:71,Béttre forutsattningar for vardepapperisering, s. 33 samt Méansson m.fl.,
Véardepapperisering — Securitisation s. 28 f.

% Ds 1998:71, Béttre forutsattningar for vardepapperisering, s. 34
Sthttp://www.shab.se/sbab/jsp/polopoly.jsp?=157&a=366, den 11 april 2005

%2 http://www.foreningssparbanken.se/misc/spintab/bokslutskommunike 2001.pdf, den 11
april 2005

25


http://www.sbab.se/sbab/jsp/polopoly.jsp?=157&a=366
http://www.foreningssparbanken.se/misc/spintab/bokslutskommunike_2001.pdf

indust6rifdretag har anvént sig av vardepapperisering t.ex. VVolvofinans och
ABB.%

2.7.1 Den svenska marknaden for
vardepapperisering

Under 2000-talet har vardepapperisering blivit allt vanligare utomlands och
marknaden uppnar standigt nya rekordnivaer. Den svenska marknaden for
vardepapperisering bade nar det géller vardepapperisering inom landet och
vardepapperisering med specialforetag utomlands gar daremot i en annan
riktning. Det ar fa foretag som anvander sig av vardepapperisering for sin
finansiering jamfort med hur vanligt det ar utomlands. Marknaden har varit
trog i Sverige nar det galler vardepapperisering. Ar 2001 infordes
lagandringar i syfte att underlatta for svenska foretag att genomfora
vardepapperisering genom ett svenskt specialforetag och pa sa vis oka
antalet vardepapperiseringar. Detta har dock inte skett.**

Véardepapperisering av fastigheter ar en av de former av vérdepapperisering
som &r vanligast i utlandet. Den vanligaste kreditformen i Sverige &r
hypotekslan med sakerhet i fast egendom eller bostadsratter Marknaden har
traditionellt sett ansets vara stabil men krisen under 1990-talet gav ett
kraftigt prisfall pa fastigheter, i synnerhet kommersiella fastigheter, vilket
skakade om systemet. Under perioden vdackte intresset for
vardepapperisering, men sedan dess har fa vardepapperiseringar genomfort i
Sverige. En anledning till att vardepapperisering inte anvands i sa stor
utstrackning i Sverige kan bero pa att det finna en val fungerande marknad
for bostadsobligationer. Under lang tid var ocksa nyutlaningen mycket lag
vilket innebar att det fanns en mycket liten volym krediter tillgdngliga for
vardepapperisering. Forhallandena &r numera de motsatta och det ar inte
omojligt att intresset for vardepapperisering okar i takt med mer pressade
marginaler pa utlaningssidan.®

Nar det galler fastighetskrediter dominerar de s.k. bostadsinstituten sdsom
Stadshypotek, Spintab och SBAB, den svenska marknaden. | stort sett sker
all utlaning fran bostadsinstituten mot sékerhet i form av pantratt i fast
egendom eller bostadsratt. Marknaden domineras av nagra fa
bostadsinstitut, varav flertalet 4gs av banker, men banker ger ocksa
fastighetslan direkt. Bostadsinstituten star mycket nara bankerna och det &r
ofta banken som formedlar lanet. Det finns dven kreditgivare som har
specialiserat sig pa foretag, t.ex. Landshypotek och Foreningssparbankens
Jordbrukskredit. Nybyggnation sker oftast med Idpande krediter som
belastas efternand da byggnationen framskrider, s.k. byggnadskreditiv.
Byggnadskreditiven lyfts av nar huset ar fardigbyggt och placeras sedan hos

83 www.telia.se den 14 maj 2005, www.volvofinans.se den 14 maj 2005, www.sca.se den
14 maj 2005, www.ABB.se den 14 maj 2005, www.di.se, den 14 maj 2005

% Samtal med intervjupersoner se Bilaga A

% Jensen U., Pantratt i fast egendom 7:e uppl., s. 36 samt Samtal med intervjupersoner se
Bilaga A
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ett  bostadsinstitut medan bankerna star for den kortfristiga
kreditgivningen.®

Bostadsinstituten finansierar sitt utlaningskapital genom att ge ut
obligationer pa kreditmarknaden. Obligationerna I6per pa viss tid och oftast
med fast ranta men rorlig ranta har blivit vanligare. Staten, och sérskilt de
allmanna pensionsfonderna, investerar i en stor del av de obligationer som
ges ut men ocksa forsakringsbolagen ar stora investerare. Obligationerna &r
skuldebrev utan nagon sdkerhet for innehavaren. Bostadsinstitutets
tillgangar, vilket till stérre delen utgors av lamnade krediter till
fastighetsédgare som dessutom ar sékrade genom pant i fastigheterna, ar det
enda skyddet som finns for investerarna. Ut- och inlaning matchas och
bostadsinstitutets eget kapital utgor en buffert. Storleken pa rantan varierar
med tiden och for det enskilda institutet spelar ratinginstituten en stor roll.
Finansieringsformen paminner till mycket om specialféretagets verksamhet
i en vardepapperisering. Skillnaden mot den mer renodlade
vardepapperiseringen via ett specialforetag ar framfor allt att banken genom
sitt dgande av bostadsinstitutet har en tydlig exponering av risken i
bostadsinstitutets laneportfolj. Bostadsinstitutets laneportfolj ar inte, till
skillnad fran vid vardepapperisering, sluten eller anpassad for en viss rating.
Bostadsinstitutet maste ocksa ha kapitaltackning, vardepapperisering gynnas
darfor eftersom det inte krdvs for specialforetaget. Bostadsinstitutet och
banken utg6r en del av samma koncern vilket innebéar att banken inte har
frigjort sig fran institutets risktagande. Vid véardepapperisering &r
specialforetaget fristdende frén den ursprunglige kreditgivare.®’

De svenska bostadsinstituten har med undantag av SBAB och Spintab inte
genomfort vardepapperiseringar pa senare ar. BoKredit har upphort med sin
verksamhet och de vardepapperiseringar som genomfordes av Stockholms
Stad ar slutférda. Intresset for finansieringsformen i framtiden verkar inte
Oka, detta galler &ven for vardepapperisering med specialféretag utomlands.
Déremot har bostadsinstituten visat ett stort intresse for finansiering genom
sakerstdllda obligationer men &nnu har inte nagon sadan transaktion
genomforts.®® | praktiken ar sakerstallda obligationer en mellanform mellan
vardepapperisering och traditionella bostadsobligationer. Skillnaden fran
institutets synvinkel bestar i att emissionen inte kan ske utanfor den egna
balansrakningen. Investerarna far mycket hogre sakerhet jamfort med
vanliga bostadsobligationer eftersom de far sarskild formansratt i en
oronmarkt pool av tillgéngar.®®

Den finansiella marknadsstrukturen ar viktig nar det géller forekomsten av
vardepapperisering. 1 USA och i vissa andra lander av Europa ar

% Jensen U., Pantratt i fast egendom 7:e uppl., s. 37

%7 Blavarg M. & Lilja P., Vardepapperisering en framtida finansieringsform, s.34 samt
Jensen U., Pantratt i fast egendom 7:e uppl., s. 36 ff., Ds 1998:71, Battre férutsattningar
for vardepapperisering, s. 31 ff.

%8 Samtal med intervjupersoner, se Bilaga A

% Deacon J., Global Securitisation and CDOs, s. 459, Prop. 2002/03:107, Sakerstallda
obligationer, s. 1 f. samt s. 20 f
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vardepapperisering en naturlig och vél accepterad finansieringsform.
Intresset for vérdepapperisering har varit mindre i ldnder som har en
fungerande marknad for bostadsobligationer.”

Véardepapperisering av  kundfordringar, = konsumentfordringar  och
kreditkortsfordringar ar en stor marknad i USA och Storbritannien. | Sverige
har nagra vardepapperiseringar av kund- och konsumentfordringar skett, SJ
och Telia. Nér det géaller kreditkortsfordringar ser marknaden annorlunda ut
I Sverige, eftersom man i Sverige av tradition inte anvander kreditkort som
ett satt for att 1ana pengar. Skulderna pa kreditkorten betalas av regelbundet;
nagra storre stockar av kreditkortsfordringar bildas inte, det finns darfor
ingen marknad for den formen av vardepapperisering i Sverige.”

% Ds 1998:71, Béttre forutsattningar fér vardepapperisering, s. 35
™t Samtal med intervjupersoner, se Bilaga A
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3 Lagstiftning om
vardepapperisering

Syftet med denna del av uppsatsen ar att undersoka vilka forutsattningar
som finns nér det galler uppréttandet av ett svenskt specialforetag. Avsnittet
inleds men en redogorelse for den lagstiftning som inférdes med syfte att
underlatta for svenska foretag att genomfora vardepapperiseringar. Darefter
redogors for de bakomliggande motiven till lagandringen, fragan om
specialforetaget omfattas av lagen om finansieringsverksamhet och krav pa
kapitaltdckning. Innebdrden av undantaget och vilka effekter det har haft
behandlas i foljande stycke. Avsnittet avslutas med en oversikt éver de EU-
rattsliga regler som ber6r vardepapperisering.

3.1 Svensk lagstiftning kring
vardepapperisering

Termen vardepapperisering kan beteckna olika forfaranden dar tillgangar
omvandlas till vardepapper. Forfarandet har aldrig varit olagligt i Sverige
men den typen av vardepapperisering som innebdr att ett specialforetag
forvarvar fordringar som omvandlas till vardepapper var ofdrdelaktig
eftersom specialféretaget omfattades av krav pa kapitaltackning. Kravet pa
kapitaltackning ansags utgora det framsta skalet till att vardepapperiseringar
inte hade genomforts via svenska specialforetag. Finansdepartementet gav
1994 justitieradet Torkel Gregow i uppdrag att utreda om forutsattningarna
for att genomfora vardepapperisering borde &ndras. Utredningen resulterade
i en promemoria "PM angaende de réattsliga forutsattningarna for att
genomfOra vardepapperisering i Sverige”. Finansdepartementet utarbetade
ytterligare en promemoria, ocksa den 1994, "Vardepapperisering i Sverige”.
De bada promemoriorna remissbehandlades. 1998 framstélldes ytterligare
en promemoria, “Battre forutsattningar for vardepapperisering”, Ds
1998:71. Forslaget i promemorian innebar att verksamhet som bestar i att
vid nagot eller nagra tillfallen forvarva fordringar eller fordringsstockar
undantas fran lagen (1992:1610) om finansieringsverksamhet med den
begransning att upplaning inte far ske fran allméanheten. "

Under 1998 fardigstalldes Banklagskommitténs betdnkande Reglering och
tillsyn av banker och kreditmarknadsforetag (SOU 1998:160). De delar av
betdnkandet som behandlar vardepapperisering remitterades i samband med
att  promemorian  remissbehandlades.  Banklagskommittén  gjorde
bedomningen att verksamheten i specialforetaget inte kraver tillstand under
forutsattning att det inte gor nagon kreditbedomningen eller fornyar krediter
eftersom sadan verksamhet anses vara finansieringsverksamhet.

"2 Prop. 2000/01:19 s. 3
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Skyddsvérdet for verksamheten ar istallet beroende av i vilken utstrackning
originatorn skulle komma att fa problem vid specialforetagets konkurs.
Banklagskommittén gjorde i sin bedémning en distinktion mellan finansiella
och icke-finansiella foretag. Kommittén fann att tillstand inte kravs i de fall
da originatorn &r ett finansiellt foretag eftersom ett finansiellt foretag kan
salja tillgangar till ett annat specialforetag eller lana direkt pa
vérdepappersmarknaden om specialféretaget skulle g4 i konkurs.”

I november 2000 overlamnade regeringen en proposition “Battre
forutsattningar for vardepapperisering”, prop. 2000/01:19. | propositionen
foreslogs en andring i lagen om finansieringsverksamhet. Inneborden av
lagforslaget var att verksamhet som bestar i att vid enstaka tillfallen
forvarva fordringar eller fordringsstockar undantas fran lagen om
finansieringsverksamhet om den bedrivs av aktiebolag eller ekonomiska
foreningar. Med anledning av propositionen vdcktes en motion
(2000/01:Fi10 av Gunnar Hokmark m.fl. (m)) med syfte att gora det
foreslagna undantaget bredare. 1 motionen, som avslogs, foreslogs att
formuleringen ™vid enstaka tillfallen” skulle ersattas av ”i begransad
omfattning”. Detta for att inte omojliggora regelbundna men i sin
omfattning begransade 6verféringar av fordringar. Utdver inférandet av
undantag for specialforetag innehaller propositionen ocksa ett forslag till
andring av 22 § SkbrL.. Paragrafen behandlar sakréattsligt skydd vid forvérv
I6pande skuldebrev. Om bank eller vardepappersinstitut saljer l6pande
skuldebrev ~ ar  forsaljningen  géllande  mot  bankens  eller
vardepappersinstitutets borgendrer, trots att skuldebrevet kvarldmnats for
forvaring hos banken eller institutet. Lagandringarna innebdr att daven
kreditmarknadsforetag omfattas av bestdmmelsen. Den nya lagstiftningen
tradde i kraft den 1 juni 2001.”

3.2 Utovar specialforetaget
finansieringsverksamhet?

Inneborden av lagandringen &r att ett specialforetag ar undantaget fran lagen
om finansieringsverksamhet under vissa forutsattningar. Sa ldnge som
specialforetaget uppfyller kraven enligt lagen kravs saledes inte tillstand for
verksamheten eller kapitaltackning. Fragan ar vad som géller for de fall da
ett specialforetag inte uppfyller kraven enligt lagen t.ex. genom att forvérva
fordringar vid ett flertal tillfallen. Kommer verksamheten da att vara av
sadan art att den omfattas av lagen om finansieringsverksamhet? Enligt de
motiv till lagédndringarna i syfte att underlatta for vardepapperisering i
Sverige innebér verksamheten som bedrivs i specialforetaget att det kan
komma att anses bedriva sadan verksamhet som utgor tillstandspliktig
finansieringsverksamhet men rattslaget ar oklart. Vid vardepapperisering av

" SOU 1998:160, Reglering och tillsyn av banker och kreditmarknadsféretag, s. 327
™ Ds 1998:17, Battre forutsattningar for vardepapperisering, prop. 2000/01:19,Béttre
forutsattningar for vardepapperisering, bet 2000/01: FiU17, Battre forutsattningar for
vardepapperisering
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krediter innebédr verksamheten i specialforetaget att foretaget forvérvar
fordringar, vid enstaka tillfallen eller I6pande. Enligt lagen om
Finansieringsverksamhet  definieras  finansieringsverksamhet ~ som
naringsverksamhet som har till &ndamal att lamna kredit, stalla garanti for
kredit, formedla kredit till konsumenter eller medverka till finansiering
genom att forvarva fordringar eller upplata 16s egendom till nyttjande 1 kap.
1 § 1p. Lagen om finansieringsverksamhet. Bedomningen har darfor gjorts
att verksamheten i specialforetaget innebér finansieringsverksamhet. For att
verksamheten skall omfattas maste det ocksa vara frdgan om
naringsverksamhet. Fragan kan darfor stallas om forvarv av fordringar i
syfte att forvalta dessa innebér att foretaget bedriver naringsverksamhet i
syfte att medverka till finansiering. Det verkar inte heller finnas néagra
domstolsavgoranden som ger svar pa fragan om férvarv av fordringar utgor
tillstandspliktig verksamhet.”

| motiven till lagandringen framkommer &nda uppfattningen att
verksamheten i specialforetaget i allmanhet ar underkastat krav pa tillstand
enligt lagen om finansieringsverksamhet. Lagandringen medfor att
verksamhet i den omfattning som lagen medger &r undantagen kravet pa
tillstdnd. Verksamhet som innebar ett flertal forvarv torde darfor vara
tillstandspliktig finansieringsverksamhet.”

3.3 Innebo6rden av kravet pa
kapitaltackning

Kapitaltdckning kravs for de foretag som omfattas av lagen om
finansieringsverksamhet som hénvisar till lagen om kapitaltdckning och
stora exponeringar for kreditinstitut och véardepappersbolag. Om ett foretag
omfattas av lagen bestdms av begreppet finansieringsverksamhet. 1 USA
och i flera andra lander i Europa omfattade inte lagstiftningen om
kapitaltackningskrav verksamheten i specialforetag. Krav pa kapitaltackning
innebar att en viss andel av kreditinstituts och vardepappersbolags tillgangar
och ataganden skall motsvaras av en s.k. kapitalbas bestaende bl.a. av eget
kapital. Kreditinstitut och vardepappersbolag skall ha ett buffertkapital, en
kapitalbas som star i relation till de risker som institutet eller bolaget har i
sin verksamhet. Kapitalbasen skall utformas for att méta bade kredit- och
marknadsrisker. Kreditrisker utgors av risken for att motparten inte fullgor
sina dtaganden, dvs. de risker som institutet eller bolaget moter i sin
utlaningshandel. Marknadsriskerna utgors av risken for prisforandringar pa
aktie-, rante- och valutamarknaderna, de risker som institutet och bolaget
méter i sin handel pa finansmarknaderna.”’

> Ds 1998:71, Béttre forutsattningar for vardepapperisering, s 43 f.

"% Ds 1998:71, Béttre forutsattningar for vardepapperisering, s. 47 samt prop 2000/01:19,
Béttre forutsattningar for vardepapperisering, s. 20

" Ds 1998:71, Béttre forutsattningar for vardepapperisering, s. 37
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Regelverket om kapitaltackning &r baserat pa det arbete som utfors av
Baselkommittén for banktillsyn. De nuvarande reglerna ar baserade pa det
s.k. Baselackordet fran 1988, d.v.s. Basel I. Basel I ar basen for de EU-
direktiv som finns angaende Kkapitaltackning, framst radets direktiv
93/6/EEG om kapitalkrav for véardepappersforetag och kreditinstitut samt
89/647/EEG om kapitaltackningsgrad for kreditinstitut. Baselackordet har
tvd mal, att framja sékerhet och sundhet i banksystemet och att skapa
likartade konkurrensvillkor for internationellt aktiva banker. Baselackordet
staller upp krav pa hur mycket kapital en bank skall ha i forhallande till de
risker som finns med verksamheten. Kapitalbasen, tillgdngarna i institutet
eller bolaget bestar av tva delar som kallas primart och supplementart
kapital. Det primara kapitalet bestar av olika slag av eget kapital men ocksa
av obeskattade reserver och skall utgdra minst hélften av kapitalbasen. Det
supplementara kapitalet innefattar forlagslan som har en ursprunglig I6ptid
pa minst fem ar, andra poster kan inréknas i kapitalbasen efter medgivande
av Finansinspektionen far i enlighet med 2 kap. 6 § sista stycket lagen
(1994:2004) om kapitaltdckning och stora exponeringar for kreditinstitut
och vérdepappersbolag. | de fall som kapitaltackningskravet inte uppfylls,
skall Finansinspektionen forelagga institutet att vidta lampliga atgarder for
att ratta till forhallandet eller som yttersta konsekvens aterkalla
verksamhetstillstandet. Kapitalkravet innebar att institutets kapitalbas skall
uppgd till 8 % av vardet pa institutets tillgangar och ataganden. Vid
bestimmandet av kapitalkravet for kreditrisk skall tillgangarna och
atagandena tas upp till 0 %, 20 %, 50 % eller 100 % beroende av vilken
riskvikt tillgdngen eller &tagandet anses ha.”

Baselkommittén ~ for  banktillsyn har  utvecklat  ett  nytt
kapitaltackningsregelverk, det s.k. Basel II, i syfte att skapa mer
riskkansliga och moderniserade riktlinjer. Med mer riskkénsliga regler kan
sma resurser t.ex. riskkapital utnyttjas mer effektivt. En modernisering av
reglerna krdavdes eftersom modern finansiell teknik har mdjliggjort for
banker att kringga regelverket och darigenom skapa svardverblickbara
risker. De nya reglerna forvéntas trada i kraft den 1 januari 2007. Né&r det
géller véardepapperisering innebéar de nya reglerna ett fullstandigt férslag for
hur kapitalkrav skall berdknas néar banker deltar i vardepapperisering. Enligt
forslaget rangordnas de vardepapperiserade instrumenten enligt den ordning
de fOrvantas att drabbas av forluster i den underliggande poolen.
Grundprincipen ar att den mest riskfyllda positionen kraver 100 %
kapitaltackning. Motsvarande belopp skall dras av fran kapitalbasen. Utdver
detta anvands extern rating. | de fall extern rating saknas tillampas istéllet en
speciell riskviktsfunktion som bygger pa uppgifter om den underliggande
poolens egenskaper och den aktuella positionens plats i rangordningen. De
nya reglerna innehaller ocksa specialreglering for hantering av sarskilda fall
av vardepapperisering, t.ex. kreditkortsfordringar eller andra ldpande

"8 Deacon J., Global Securitisation and CDOs, s. 119, Finansinspektionens rapport 2002:8
s. 4, Ds 1998:71, Battre forutsattningar for vardepapperiserinig, s. 37
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skuldebrev eller nar den underliggande poolen bestar av kundfordringar fran
utomstaende foretag.”

3.4 Villkor for att ett svenskt
specialforetag inte skall komma att
omfattas av krav pa kapitaltackning

Enligt undantaget i lagen om finansieringsverksamhet skall verksamheten
drivas av ett aktiebolag eller av en ekonomisk forening och for att vid
enstaka tillfallen forvarva fordringar. Vid utférandet av undantaget i lagen
om finansieringsverksamhet ansags det viktigt att undantaget inte skulle
utformas sa att dven fortlopande forvarv i vardepapperiseringssyfte skulle
komma att omfattas av undantaget, eftersom transaktionen har betydande
likheter med factoring och finansieringen av avbetalningskontrakt som
bestar i forvarv av fordringar eller kontrakt. I motiven till lagen framhalls
risken for att ett undantag for fortlopande forvarv av fordringar skulle
komma att omfatta factoring. Factoring, fakturakdp eller fakturabeldning,
kan i princip uppfylla en del av de syften som finns med vardepapperisering
eftersom metoden kan anvdndas som ett satt att omvandla fordringar till
likvida medel. Fakturabelaning innebar lan mot sékerhet i fakturafordringar
och innebdr inte nagon storre skillnad fran vanliga lan mot sakerhet. Vid
fakturakop star koparen for kreditrisken men kan ha kvar rattsliga
forpliktelser mot galdendren. Det finns dock flera skillnader mellan
factoring och vardepapperisering. Vid vardepapperisering séljer man en
betydande portfolj av homogena fordringsavtal som &r noggrant analyserade
och strukturerade sa att de forvantas inbringa ett jamnt kassaflode. Factoring
har i praktiken utvecklas till ett slags inkassoforfarande for sma och
medelsstora foretag och fordringarna &ar ofta sma och med stora skillnader
sinsemellan. Vid vardepapperisering ar koparen ett specialbildat foretag som
finansierar sitt kop genom emission av vardepapper pa kapitalmarknaden.
Det finns inte preciserat i lagtexten hur manga ganger som ett specialforetag
kan forvérva fordringar. | propositionen anges att enstaka tillfallen i vart fall
innebar att specialforetaget kan forvarva tillgangar vid tre tillfallen under
dess verksamhetstid.®

Villkoret om att medel for verksamheten inte I6pande far anskaffas fran
allmanhet bygger pa EU-rattslig grund. Direktivet 2000/12/EG om ratten att

" Finansinspektionens rapport 2002:8 s. 4 samt 14 f., Finansinspektionens rapport Jan 2004
s.1, Basel Committee for Banking Supervision, New Capital Accord, part 2, the first pillar-
Minimum Capital Requirements, IV Credit Risk — Securitisation Framework s. 113 — 136,
5388 - 6438, www.bis.org, den 10 april 2005

80 Ds 19998:71, Béttre forutsattningar for vardepapperisering, s. 63, Prop. 2000/01:19,
Battre forutsattningar for vardepapperisering, s. 22, Mansson F. & Andersson P-U.,
Véardepapperisering — Securitisation, s. 69
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starta och driva verksamhet i kreditinstitut innehaller forbud for féretag som
inte ar kreditinstitut att driva rorelse som omfattar att fran allmanheten ta
emot insattningar eller andra aterbetalbara medel (artikel 3). Undantaget i
lagen om finansieringsverksamhet &r formulerat med syfte att undgd att
specialforetaget riskerar att bli ett kreditinstitut enligt EU-ratten och att
verksamheten inte skall strida mot forbudet i artikel 3. Undantaget
innehaller darfor foreskriften att medel inte I6pande far anskaffas fran
allmanheten.®

3.5 Har lagandringen uppnatt avsedd
effekt?

Syftet med lagéndringen var att 6ka antalet vardepapperiseringar av svenska
foretag genom att infora battre forutsattningar for svenska specialforetag.
Sedan dess har inte antalet vardepapperiseringar 6kat. Det verkar dessutom
som att det inte heller har skett nagon vardepapperisering via ett svenskt
specialféretag. |1 de samtal som jag har haft under arbetet med den har
uppsatsen har flera anledningar till varfor vardepapperiseringar inte sker i
storre utstrackning framkommit.*

I USA och i Storbritannien &r det vanligt att anvdnda sig av
vardepapperisering for finansiering av fastigheter; detta sker inte alls i
samma utstrdckning i Sverige. En av anledningarna till detta kan vara att
svenska foretag inte &r sarskilt intresserade av vérdepapperisering.
Vérdepapperisering ses med misstro, lagédndringen kan dock tdnkas ha

bidragit till att gora vardepapperisering “rumsren”.®

Introducerandet av sékerstéllda obligationer innebdar en mojlighet for
foretagen att diversifiera sina finansieringskallor. Intresset for sékerstéllda
obligationer &r storre an intresset for vardepapperisering via specialforetag.
Den svenska marknaden &r inte sa stor att det finns behov av bada
metoderna. Sékerstéllda obligationer utg6ér ett alternativ, inte ett
komplement till vardepapperisering.®*

Undantaget i lagen om finansieringsverksamhet ar for sndvt utformat.
Eftersom endast enstaka forvarv tillats kan inte fordringar med kort l6ptid
forvarvas eftersom administrationen i specialforetaget forutsétter att nya
fordringsstockar forvarvas l6pande for att matcha specialforetagets in- och
utbetalningar. Det &r i huvudsak endast bostadsfordringar som har sa lang

8 prop. 2000/01:19, Battre forutsattningar for vardepapperisering, s . Ds 1998:71, Battre
forutsattningar for vardepapperisering, s. 65 samt Europaparlamentets och radets direktiv
200/12/EG av den 20 mars 2000

82 Samtal med Intervjupersoner, se bilaga A
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Ioptid att specialforetaget kan driva verksamhet med endast enstaka
fordringsforvary.®

Skatteskal kan ocksa vara en anledning till att foretagen inte viljer att
genomfora vardepapperisering i Sverige eftersom specialféretaget kommer
att beskattas som ett vanligt aktiebolag.®

I intervjuerna framkommer det att det finns ett intresse att kunna genomféra
vardepapperisering i Sverige, eftersom det skulle forbilliga
vardepapperisering eftersom man endast behover anpassa sig till svenska
regler och anlita svenska jurister.?’

3.6 EU och vardepapperisering

EU har inte nagot Gvergripande regelverk som tacker alla aspekter av
vardepapperisering men det finns flera direktiv som behandlar finansiella
tjanster som har inverkan pa regleringen kring vardepapperisering.
Dessutom har de EU-rattsliga reglerna som finns inom konsumentskydd och
personuppgiftsskydd betydelse vid vardepapperisering.®

Nar det galler upprattande av specialforetag, dverforing av tillgangar till
specialforetaget eller hur det sakrattsliga skyddet for tillgdngarna skall
upprattas finns det inte ndgon gemensam reglering eller praxis i de
europeiska landerna. Flera av landerna har infort lagstiftning for
specialforetagen. | Frankrike och i Spanien sker véardepapperisering genom
upprattandet av en fond, i Italien via bolag. | andra lander ar det mojligt att
genomféra vérdepapperisering antingen i bolag eller via en fond.* Den
franska marknaden for véardepapperisering &r en av de storsta i Europa. Det
franska specialforetaget, Fonds Commun de Créances, ar inte en juridisk
person utan en form av kooperativt dgande. Administrationen skots av
originatorn ett kreditinstitut eller en myndighet, Caisse des Depots et
Consignations. Bildandet av specialféretaget sker genom att tillgangarna
fors dver till foretaget och uppréttandet av ett sarskilt foretag, société de
gestion, som har till uppgift att féra specialforetagets talan och representera
investerarna.”® | Spanien finns det tvé olika slags specialforetag; ett som kan
vara &gare av hypoteksfordringar, fondos de titulizacion hipotecari, och ett
som kan vara &gare till en vidare krets av tillgangar, fondos de tituliaion de
activos. Inte heller det spanska specialféretaget ar en juridisk person och
maste darfor foretradas av ett foretag, socidad gestora, som skall vara

8 Samtal med Intervjupersoner, se bilaga A

8 Samtal med Intervjupersoner, se bilaga A

8 Samtal med Intervjupersoner, se bilaga A

8 Deacon J., Global Securitisation and CDOs, s. 197 ff.
% Deacon J., Global Securitisation and CDOs, s. 198 f.
% Deacon J., Global Securitisation and CDOs, s. 273 ff.,
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licensierat av den spanska myndigheten som utbvar tillsyn Over
vérdepapper, Comision Nacional del Mercado de Valores.™

Flera lander har ocksa infort lagstiftning om sékerstallda obligationer, dels
genom att inféra helt ny lagstiftning och dels genom att uppdatera
existerande lagar. | England har sakerstéllda obligationer givits ut utan
inférande av nagon sarskild lagstiftning.*

Inte heller nar det galler insolvensforfaranden finns det nagon harmoniserad
lagstiftning. Férordningen 1346/2000, andrad den 12 april 2005 nr 603/2005
om insolvensforfaranden innehdller regler om i vilket land ett
insolvensforfarande skall inledas i och hur forfarandet skall ske i avseende
pa egendom som finns utanfor landet dar insolvensforfarandet inleddes.
Insolvensforfarandet skall inledas i det land dar galdendren har sina
huvudsakliga intressen. Utover detta forfarande kan ytterligare forfaranden,
sekundara forfaranden, inledas i de jurisdiktioner dér géldendren har
egendom. Forordningen reglerar insolvensforfaranden inom EU. Vissa
verksamheter ar undantagna fran forordningens tillampningsomrade,
f(‘jrsékriggar, kreditinstitut och verksamheter som dgnar sig at placering av
kapital.

Det finns ett flertal direktiv som berér emission och forséljning av
vardepapper inom EU. Forordningen nr 809/2004 om genomforandet av
direktiv 2003/71/EG behandlar de prospekt som skall offentliggtras nar
vardepapper erbjuds till allméanheten eller tas upp till handel. Kraven pa hur
prospektet skall utformas varierar beroende pa vilken sorts vardepapper det
ar fraga om och vilken kategori av foretag som utger véardepappret, storlek
och typ av aktiviteter. Syftet med forordningen ar harmonisering av
prospekt. Prospektet skall godkannas av behorig myndighet i hemlandet.
Det gors skillnad pd emissioner som riktas till allmanheten och till
kvalificerade investerare sasom kreditinstitut, pensionsfonder och andra
finansinstitut.**

Direktivet 2003/6 EG om insiderhandel och otillborlig markandspaverkan
(marknadsmissbruk) omfattar finansiella instrument. Lagstiftning mot
insiderhandel och mot otillbdrlig marknadspaverkan syftar till att garantera
finansmarknadernas integritet i gemenskapen och hoja investerarnas
fortroende for dem. Direktivet ar bindande for medlemsstaterna, som alaggs
att  forhindra alla former av insiderhandel och otillborlig
marknadspéverkan.*

Direktiv 2003/48 om beskattning av inkomster fran sparande i form av
réntebetalningar har som syfte att gora det mojligt att faktiskt beskatta

% Deacon J., Global Securitisation and CDOs, 369 ff

% Deacon J., Global Securitisation and CDOs, s. 198 f.

% Deacon J., Global Securitisation and CDOs, s. 198 f. samt  http//www.europa.eu.int
% Kommissionens férordning (EG) nr 809/2004 av den 29 april 2004

% Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6 EG av den 28 januari 2003 om
insiderhandel och otillbarlig marknadspaverkan
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inkomster fran sparande i form av réntebetalningar i en medlemsstat till
faktiska betalningsmottagare som é&r fysiska personer med hemvist i en
annan medlemsstat, i enlighet med lagstiftningen i den sistndmnda staten.
Detta sker genom utbyte av information mellan medlemsstaterna. Osterrike,
Belgien och Luxemburg kan med hansyn till strukturella skillnader inte
tillampa det automatiska utbytet av information vid samma tidpunkt som de
ovriga medlemsstaterna. Under en évergangsperiod och under forutsattning
att en kallskatt kan garantera en miniminiva av faktisk beskattning, sarskilt
med en skattesats som Okar progressivt upp till 35 %, kommer dessa tre
medlemsstater tillampa en kallskatt pa de inkomster av sparande som
omfattas av direktivet.”

De redovisningsrattsliga aspekterna av vérdepapperisering regleras i
forordningen  1606/2002 om  tillampningen av  internationella
redovisningsstandarder. Forordningen innebér att de noterade fdretagen
inom EU skall tillampa internationella redovisningsstandarder, International
Accounting Standards (IAS), ndr de utarbetar sin koncernredovisning. Det
finns i huvudsak tva fragor av redovisningsrattslig karaktar som &r viktiga i
samband med vardepapperisering; dels fragan om specialforetaget skall
konsolideras med originatorn och dels fragan om under Vvilka
omstandigheter originatorn skall redovisa en vardepapperiserad tillgang.
Nar det géller fragan om specialforetaget skall konsolideras med originatorn
tillampas IAS 27. IAS 27 att de enheter som &r under ett foretags kontroll
skall konsolideras med foretaget. Kontroll kan anses foreligga éven i de fall
da foretaget ager fa eller inga aktier i enheten. 1AS 39 behandlar fragan om
tillgangen skall tas upp pa originatorns balansrakning. Det som &r avgorande
ar om originatorn fortfarande har kontroll 6ver tillgangen. Endast i de fall
som originatorn inte har kontroll dver tillgangen skall tillgangen inte langre
tas upp pa originatorns balansrakning.”’

Ar 2002 publicerade Eurostat riktlinjer for vérdepapperiseringar
genomforda av medlemslander. Enligt riktlinjerna réknas transaktioner som
garanteras av en stat sasom om statliga lan i fall da den initiala betalningen
fran specialforetaget till staten & mer an 15 % mindre &n marknadspriset pa
den éverforda tillgdngen.”

De EU-rattsliga reglerna om kapitalkrav bygger pa de regler som utarbetas
av Baselkommittén for banktillsyn. Kommissionen har utarbetat ett flertal
dokument som bygger pa det nya regelverket for kapitalkrav. Enligt de
regler som foreslas innebar de nya reglerna hoga krav pa att tillgangarna
avskiljs fran originatorn vid vardepapperisering. Kraven innebar att
kreditrisken skall ha gatt over till den kopande parten. Avtal om aterkop av
tillgangarna tillats inte eftersom det innebér att originatorn behaller indirekt

% Radets direktiv 2003/48 EG av den 3 juni 2003 om beskattning av inkomster fran
sparande i form av rantebetalningar

%" Europaparlamentets och radets forordning 1606/2002 av den 19 juli 2002 om tillampning
av internationella redovisningsstandarder samt Deacon J., Global Securitisation and CDOs,
s 200f,

% Deacon J., Global Securitisation and CDOs, s. 201
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kontroll Gver tillgangarna. Originatorn far inte ha nagra ataganden som
grundar sig pa emissionen av vardepapper. Tillgangarna skall vara tryggade
frdn originatorns borgenarer.*

% Deacon J., Global Securitisation and CDOs, s. 202
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4 Specialforetaget i en
vardepapperisering

Det hédr avsnittet behandlar hur ett specialféretag skall struktureras.
Strukturen for vardepapperisering ar beroende av lagstiftningen i det land
den genomfors. Avsikten med det har avsnittet &r att utreda hur
struktureringen av specialforetaget utformas enligt svenska regler. Avsnittet
inleds med en allmén redogo6relse for vérdepapperisering med ett
specialforetag. Darefter foljer ett avsnitt som behandlar hur &gandet av
specialforetaget kan struktureras.

4.1 Allmant om vardepapperisering med
ett specialforetag

Vérdepapperisering kan beteckna flera olika forfaranden déar tillgangar
omvandlas till vardepapper. Det finns flera olika former av
vardepapperisering och strukturer som utgdr ett mellanting mellan
vardepapperisering och foretagsobligationer. Vardepapperiseringen i den
form som innebar overlatelse av tillgangar till ett specialforetag innebéar
emellertid tva stora fordelar for foretaget som  genomfor
vardepapperiseringen; mojligheten att uppna finansiering utanfor
balansrakningen och att tillgdngarna genom overféringen till ett annat
foretag éronmérks for investerarna i de vardepapper som specialforetaget
emitterar.*®

Nar det géller specialforetaget ar det i manga fall 6nskvart att det lokaliseras
det till ett land med formanlig skattelagstiftning for att storsta mojliga vinst
skall uppnas med transaktionen. Det ar vanligt att forlagga specialféretaget i
lander med 1ag skatt sdsom, Irland, Luxemburg och Nederlanderna dar man
kan atnjuta fordelen av att det finns skatteavtal. Det &r ocksa vanligt att
forlagga specialforetaget i s.k. skatteparadis sasom Jersey och Cayman
Islands. Forutom skatteeffekterna har ocksa lagstiftningen stor betydelse for
beslut om lokalisering av specialféretaget. Lagstiftningen om hur
éverforingen av tillgangar skall ske och hur man uppnar sakrattsligt skydd
ar av mycket stor betydelse. Det ar inte ovanligt att det finns begransningar
for i vilken man transferiering av vissa typer av tillgangar far ske utanfor
originatorns jurisdiktion, i synnerhet &r detta vanligt nar det galler
hypoteksldn med sakerhet i fast egendom. Ibland erbjuder ett lands
lagstiftning fordelar for de fall da vardepapperisering sker via ett inhemskt
specialforetag.'®*

100 Bonsall D., Securitisation, s. 21
101 peacon J., Global Securitisation and CDOs, s. 44 ff.
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4.2 Agande av specialforetaget

For att vardepapperisering utanfor balansrakningen skall kunna uppnas
kravs det att dgandet av specialforetaget utformas pa ett sadant satt att
specialforetaget inte riskerar att konsolideras med originatorn. Tendenser i
internationell redovisningspraxis innebér att allt fler enheter konsolideras pa
grund av att det finns ett dominerande inflytande. Konsolideringskravet har
bidragit till att vardepapperisering ofta struktureras sa att specialféretaget
4gs av en trust.*”

Enligt de svenska reglerna skall ett foretag raknas som dotterbolag sa fort
agarbolaget har legal kontroll éver bolaget, d.v.s. dger mer & 50 % av
aktierna. Ett dotterbolag konsolideras alltid. Intresseforetag ar foretag i vilka
agarbolaget ager minst 20 %. Det skall vara fraga om aktier som utgor ett
led i en varaktig affarsmassig forbindelse, inte enbart placeringar.
Redovisningen av andelar i intresseforetag skall enligt internationell
redovisningspraxis redovisas enligt en s.k. kapitalandelsmetod, equity
method. Metoden innebadr att det bokférda vardet av aktierna héjs och sanks
med &garfOretagets andel av resultatet i foretaget. Vardet reduceras sedan
med mottagen utdelning. Resultatet av metoden blir att den andel av
foretagets vinst som I6per pa &garforetaget kommer att finnas med i
agarforetagets redovisning, partiell konsolidering. Vid joint ventures dar
foretag tillsammans &ger en annan enhet tillampas klyvningsmetoden,
agarforetagen redovisar for sin andel.%

Ett svenskt specialforetag skall enligt den svenska lagstiftningen vara en
ekonomisk forening eller ett aktiebolag. Agandet for dessa foretag maste
saledes losas pa ett sddant satt att de inte konsolideras med originatorn. |
motiven till lagandringen finns det inte nagot utryckligt svar pa hur dgandet
av specialforetaget skall struktureras men det foreslas att specialforetaget, i
form av ett aktiebolag, kan agas av en stiftelse, vilket i sa fall skulle
innebara en liknande struktur som i England och USA.'%

En stiftelse uppréattas genom att egendom enligt férordnande av en eller flera
stiftare avskiljs for att varaktigt forvaltas som en sjalvstandig formdgenhet
for ett bestamt andamal, 1 kap. 2 § 1 st. stiftelselagen. Utav dessa rekvisit
torde varaktighetskravet vara det som kan vara problematiskt att uppfylla
vid en vardepapperiseringstransaktion. Specialforetaget upprattas endast for
den tid som transaktionen varar. Langden pa en vardepapperisering ar
beroende av fordringarnas 16ptid samt antalet tillfallen som specialforetaget
forvarvar fordringar. Det r oklart hur lang varaktighet som kravs for att en
stiftelse skall foreligga. Enligt motiven till stiftelselagen foreligger inte en
stiftelse om stiftelsens livslangd endast kan beréknas till tva till tre ar men i

102 Mansson F. & Andersson P-U. (red.), Véardepapperisering — Securitisation, s. 110

193 Thorell P., Féretagens redovisning, s. 150 ff.

104 Ds 1998:71, Béttre forutsattningar for vardepapperisering, Prop. 2000/01:19, Béttre
forutsattningar for vardepapperisering, Bet. 2000/01:Fiu
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de fall da andamalet med stiftelsen forutses bli uppfyllt om tio ar utgor
forordnandet en stiftelsebildning.'%

Det framgar inte av motiven hur en vardepapperisering med en ekonomisk
forening som specialforetag skall struktureras. En ekonomisk forening
kannetecknas av att den bedriver verksamhet som har till syfte att framja
medlemmarnas ekonomiska intressen. For att en ekonomisk forening skall
kunna registreras maste den vara kooperativ, t.ex. genom att medlemmarna
deltar i foreningens verksamhet som konsumenter eller andra forbrukare,
leverantérer, med egen arbetsinsats eller genom att begagna féreningens
tjanster eller deltaga pa annat liknande sétt, Lag (1987:667) om ekonomiska
foreningar (FL) 1 kap 1 8. Bestdmmelsen syftar till att hindra bildandet av
foreningar med syfte att endast deltaga for att satsa pengar s.k.
kapitalforeningar. | de fall da syftet endast ar att satsa pengar bér man
istallet agna sig at verksamheten i ett aktiebolag. Ett undantag fran kravet pa
att medlemmarna skall delta i foreningens verksamhet finns for de fall da
foreningen verkar for att medlemmarna skall delta i andra foreningar eller
ett helagt dotterbolag. En ekonomisk forening maste registreras 1 kap. 28§
FL, vilket ar forutsattningen for att den skall erhalla rattskapacitet.
Foreningen skall ha minst tre medlemmar samt styrelse och revision. Den
som gar in som medlem betalar en insats till foreningen som kan sagas
motsvara aktiekapitalet i ett aktiebolag. Utdver detta finns det &ven
mojlighet att erlagga s.k. forlagsinsatser. En forlagsinsats intar en
mellanstallning mellan medlemskapital och det Ianade kapitalet men hanfors
till det egna kapitalet. Forlagsinsatser kan tecknas av bade medlemmar och
icke-medlemmar och medfér svagare rattigheter an medlemmarna har.
Forlagsinsatser medfor rétt att klandra féreningstammobeslut och en viss
ratt att utse revisor men inte rostratt.*®

4.3 Specialforetagets verksamhet

Den huvudsakliga verksamheten i specialforetaget bestar i att &ga
fordringarna. Specialforetaget koper fordringarna fran originatorn och
finansierar kopet genom att emittera vardepapper. Specialforetaget ar lagt
kapitaliserat och saknar i praktiken medel for administration och tackande
av underskott. FOr att vardepapperiseringen skall fungera &r det nodvandigt
att intakterna och utgifterna i specialforetaget matchas sa att amorteringar
och ranta betalas in till specialforetaget vid samma tillfalle som betalningar
gors pa obligationerna. Det finns ofta ett begransat utrymme att betala
tillbaka pa obligationerna i samband med att inbetalningar sker. Den del
som inte gar ut som ranta pa fordringarna brukar darmed anvéndas for att
forvarva nya fordringar som sedan kan sékra en jamn strom av intékter till
specialforetaget. Efterhand som inbetalningarna flyter in ar det aven mojligt

105 prop. 1993/94:9, Om stiftelser, s 106, 122
106 Njjal H., Svensk associationsratt i huvuddrag, s. 154 Hemstrém C., Organisationernas
rattsliga stallning, s. 9 ff. samt 78 ff.
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att bygga upp en viss egen fondering i specialforetaget for att kunna mota
kredit- och likviditetsrisker. Nar transaktionen éar fardig likvideras
specialforetaget. Det &r vid likvidationstillfallet onskvart att den egna
fonderingen inte langre finns kvar. | slutet av transaktionen kan darfor
administratorn forsoka att tomma specialforetaget. Detta kan ske efterhand
genom att mot slutet hoja den avgift som utgar till administratorn som
ersattning for administrationen.'®’

Vid bildandet av ett specialféretag bor sérskild vikt ldggas vid att reglera
bolagets aktiviteter i bolagsordningen, eftersom det kan ha betydelse vid
bedémningen av kreditvérdigheten vid ratingen. For att kontrollera riskerna
vid administrationen av specialforetaget bor fragan om huruvida
specialforetaget kan ta pa sig ytterligare skulder an de som har uppkommit
pa grund av vardepapperiseringstransaktionen och hur strukturen pa
skulderna skall ocksa regleras. Det ar ocksa viktigt att foreskriva hur
specialforetagets pant eller borgen skall regleras. | den man det ar majligt
kan man ocksa forséka reglera vad som kommer att handa vid en eventuell
konkurs. 18

4.4 Riskbarare i en vardepapperisering

Vid en vardepapperiseringstransaktion forsoker man i storsta méjliga man
att minska de risker som finns i transaktionen genom olika former av
kreditstarkande arrangemang eller déverforing av riskerna till en tredje part.
Forekomsten av olika former av kreditstarkande atgarder &r av stor
betydelse vid ratinginstitutens bedémning. Graden av kreditforstarkande
atgarder som kravs beror pa vilken rating som @nskas. Ratinginstituten
baserar bedémningen pa hur strukturen ser ut och de risker som finns med
transaktionen och forhallanden pa marknaden, men ocksa pa formen av
tillgangar som kassaflodet hanfor sig till och hur dessa skyddas, t.ex. genom
forsakring. Det senare ar av sarskild betydelse da det ror sig om
vardepapperisering av  fastigheter. Den vanligaste formen av
kreditforstarkande atgard for originatorn ar kreditforstarkning genom ett
atagande att svara for de forsta forlusterna. Originatorn fungerar som en
garant for specialforetagets skulder upp till ett visst belopp.
Kreditforstarkningen fungerar sasom en forsakring fran originatorn till
specialforetaget och kan dven struktureras som ett efterstallt 1an fran
originatorn till specialforetaget. Ett annat alternativ ar att lata
specialforetaget innehdlla en del av kdopeskillingen. Storleken pa
kreditforstarkningen bestams ofta av Overskottet vid forséljningen av
tillgangen, excess spread. Kreditforstarkningen struktureras ofta pa ett sa att
originatorn inte behdver ha kapitaltackning, antingen pa ett sadant vis att
den kan saljas pa kapitalmarknaden sa att behovet av kapitaltackning kan
upphavas vid behov eller genom att den kvarstar hos specialforetaget och
aterbetalas vid infriandet av obligationerna. | de fall som kapitaltdckning

197 Nydrén B., Om kreditrisker och juridiska risker vid s.k. vardepapperisering, s. 224 ff.
108 Mansson F. & Andersson P-U. (red.), Véardepapperisering - Securitisation, s. 93 ff.
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kravs for kreditforstarkningen innebar den hdg risk hos originatorn och bor
ses som riskkapital med kapitaltackning pa 100 % om originatorn &r ett
kreditinstitut. Ett annat alternativ ar att forsoka fora oOver risken for
kreditforstarkningen pé en tredje part, vanligen ett forsakringsbolag.*®

For att ytterligare hoja kreditvardigheten i transaktionen kan man anvanda
sig av olika former av forsékringar och garantier, som tecknas upp till ett
visst belopp. Utover olika forsékringar och garantier kan man anvanda sig
av sarskilda riskobligationer s.k. junior bonds. Den hér typen av
obligationer &r efterstéllda och darmed lagre kreditvarderade.''

Valutarisker uppstar nar kassaflodet i specialforetaget I6per i en valuta
medan de emitterade obligationerna loper i en annan valuta. Ranterisker
uppkommer da specialforetaget har utgifter och intakter som ar relaterade
till rorliga rantenivaer. For att forsakra sig mot dessa risker anvander man
sig av olika former av kreditderivat. En annan form av valutarisk ar da
kreditforstarkningen ar baserad i en annan valuta &n den som fordringarna &r
baserade i. Denna typ av risk kan forsakras eller sa kan man anvéanda sig av
kreditderivat, s.k. Swapp-avtal.***

Grundkonstruktionen i ett swapp-avtal bestar i att avtalsparterna onskar att
byta vissa kassafléden mot varandra. Konstruktionen varierar beroende pa
vilka syften parterna har med avtalet. Ranteswappar innefattar utvaxlingar
av betalningar som berdknas pa en viss summa pengar med en bestamd typ
av réntebas, som exempelvis rorlig rénta mot fast rénta eller olika typer av
rorlig eller fast ranta mot varandra. Valutaswappar fungerar som
ranteswappar dér parterna avtalar om att utvaxla olika valutor mot varandra.
Valutaswappar och ranteswappar kan aven kombineras sa att ranta i viss
valuta byts mot ranta i annan valuta.**?

Det finns &ven risker som &r knutna till administrationen i specialféretaget.
Reinvesteringsrisken innebar risken for att specialféretaget inte kan
investera det kassaflodet som har inkommit till specialféretaget. En
anledning till detta &r risken for att specialféretaget far intakterna for tidigt.
For tidig betalning kan orsaka forlust eftersom det kan innebdra minskade
ranteinkomster.  Med  reinvesteringsrisken  foljer  ocksd  Okade
transaktionskostnader vilket innebdr att vinsten av transaktionen minskar
och i varsta fall ats upp av transaktioner.'*?

199 Deacon J., Global Securitisation and CDOs, s. 26 f., Nydrén B., Om kreditrisker och
juridiska risker vid s.k. vardepapperisering, s. 224 ff.

119 Deacon J., Global Securitisation and CDOs, s. 27 f., Nydrén B., Om kreditrisker och
juridiska risker vid s.k. vardepapperisering, s. 224 ff.

11 Deacon J., Global Securitisation and CDOs, s. 28 f.

12 Mérner V. A., Swappar- n&gra juridiska aspekter, i, Juridisk tidskrift vid Stockholms
Universitet 1996/97 nr 3, s. 650

113 Deacon J., Global Securitisation and CDOs, s. 29 f.
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4.5 Ratinginstitutens krav pa
specialforetaget

| de fall da ett svenskt specialforetag skulle komma att ge ut obligationer pa
marknaden bor dessa betygséttas av ett kreditratinginstitut. Institutet
betygsatter kreditvardigheten pa investeringen, vilket ar av stor betydelse
nar specialféretaget vill attrahera investerare. Detta ar sarskilt viktigt pa
dagens globala kapitalmarknad. Det & omgjligt for investerare att k&nna till
alla bolag pa marknaden och en stor del av investeringsbesluten bygger pa
ratinginstitutens bedomning av lantagaren. Ratinginstituten baserar en stor
del av sin betygsattning pa hur skyddet for investerarna ser ut. Detta har
praktisk betydelse vid utformningen av specialforetaget och hur riskerna
struktureras.™

De mest kénda ratinginstituten internationellt sett ar Standard & Poor’s,
Moody’s Investors Service och Fitch Ratings. Instituten tillampar olika
metoder™® for att beddma kreditvardigheten hos investerare. Vid
vardepapperisering bedoms kreditrisken for de dverforda tillgangarna men
den risken kan vara olika relevant beroende pa vilken sorts transaktion det
ror sig om. Strukturen vid utformningen av specialféretaget ar av stor
betydelse vid kreditratinginstitutens beddmning eftersom strukturen har stor
betydelse nar det galler sakrattsligt skydd fran originatorns kreditrisker och
att specialforetaget ar skyddat vid en eventuell konkurs. Andra risker som ar
av stor betydelse vid kreditratinginstitutens bedémning &r valutarisker och
fragor som har att géra med beskattningen av specialforetaget. | storsta
mojliga man forsoker man Gverfora riskerna pa en tredje part for att minska
risken med transaktionen i sin helhet, men detta ar inte alltid mojligt.**°

Ratingen avspeglar antingen risken for generella kreditrisker for en enhet
eller for risker med en specifik transaktion. Betygsskalorna &r olika
beroende pa investeringens léptid och vilket ratinginstitut som har givit
ratingen. Alla ratinginstitut anvander sina egna bedémningsskalor. Ratingen
ar inte konstant utan anger endast kreditvérdigheten vid den tid som ratingen
ges. Om kreditvérdigheten forandras med tiden kommer en ny rating att
goras. Risken for forandringar i lagstiftning eller skatt kan ha betydelse vid
bedémningen. Nér det galler parterna i transaktionen brukar ratinginstituten
vanligen anta att dessa kommer att uppfylla de forpliktelser som avtalats.
Antagandet ar nodvandigt eftersom det inte ar mojligt att basera det pa
nagon annan grund.**’

114 Mansson F. & Andersson P-U. (red.), Véardepapperisering — Securitisation, s. 84 ff.

115 Standard & Poor’s tillampar en metod som baseras p& méjligheten att & full
aterbetalning for det investerade beloppet jamte ranta. Moody’s baserar sin bedémning pa
“forvantad forlust”.

118 Deacon J., Global Securitisation an CDOs, s. 14 f.

" bid. s. 15 ff.
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5 Overlatelse av tillgangar till
specialforetaget

Det har avsnittet av uppsatsen behandlar 6verlatelsen av tillgangar till
specialforetaget. Vid overforingen av tillgangar uppstar olika problem, dels
nér det géller hansynen till den ursprunglige géldendren och dels om
overlatelsen far nagra konsekvenser for originatorn. Inledningsvis behandlas
de allmanna regler som finns angaende fordringsoverlatelser och sedan
behandlas fragan om alla fordringar kan Gverlatas. Darefter behandlas
vardepapperisering av konsumentkrediter. Bostadskrediter ar en form av
konsumentkrediter som ofta ar foremal for galdenarsbyte. Denna fraga
behandlas darfor i ett s&rskilt avsnitt.  Slutligen  behandlas
vardepapperisering da originatorn &r ett kreditinstitut.

5.1 Almanna regler om
fordringsoverlatelser

Véardepapperisering av krediter forutsatter att ett specialforetag forvarvar
fordringar fran nadgon annan som vanligen ar den ursprunglige kreditgivaren.
I den har delen av uppsatsen behandlas den obligationsrattsliga aspekten av
vardepapperisering, d.v.s. fragor om forpliktelsers innehall, férandring och
upphérande. Vérdepapperisering av krediter, d.v.s fordringar som har
uppkommit pa grund av en kredit, innebar en Overlatelse av forpliktelser.
Vid tiden fore dverlatelsen av fordringen finns det en forpliktelse mellan en
galdendr, den som rattsligt ar forpliktad till nagot dvs. i det har fallet
aterbetalning av en skuld, och en borgenar som &r berattigad till betalning.
Forpliktelser kan uppkomma pa olika satt t.ex. genom I6fte, pabud eller
genom myndighetsfoéreskrifter. Vanligen uppkommer forpliktelser genom
avtal och ar ofta 6msesidigt forpliktande dvs. bada parter i avtalet har
skyldigheter och rattigheter mot varandra.**®

Vid vérdepapperisering av krediter Gverlats ratten att uppbara betalning.
Den ursprunglige borgenaren, originatorn, Overlater sin ratt att uppbéara
betalning under krediten till specialféretaget som forvarvar rétten. Partsbytet
sker genom fordringsoverlatelse, cession, ar som huvudregel tillaten. Detta
galler inte bara fordringar i allméanhet utan ocksa konsumentfordringar. Nar
det galler forpliktelsedverlatelse, substitution, nar galdenaren Gverlater sin
skyldighet att betala ar forhallandet annorlunda. En forpliktelse kan endast
overlatas med borgenarens medgivande. DA det ar vanligt vid overlatelse av
bostader att forvéarvaren av bostaden aven évertar lanen kommer denna fraga
att behandlas i avsnittet om vardepapperisering av bostader.**

18 Rodhe K., Obligationsratt, s. 1 f.f., Agell A. & Malmstrém A., Civilrétt, s. 69 f.
19 Mellqvist M., Persson 1., Fordran & Skuld, s. 20 ff.
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Vid vérdepapperisering av krediter uppkommer problem i de fall som
géldenéren har ratt att framstalla invandningar mot specialforetaget. Nar det
géller enkla skuldebrev och fordringar i allméanhet intrader forvérvaren vid
en fordringsoverlatelse i Overlatarens ratt mot galdenaren. Detta innebéar
typiskt sett att Gverlatelsen inte far innebara att galdenaren kommer i samre
stallning till foljd av overlatelsen, inte heller forvarvaren av fordringen kan
komma i battre stéllning en den ursprunglige borgendren. Nar det géller
enkla skuldebrev uttrycks regeln i 27 § SkbrL, men principen tillampas
analogt pa alla enkla fordringar. Ratten att mot en forvarvare av
skuldebrevet framstalla invandningar, som grundar sig pa rattsforhallandet
mellan galdenéren och den ursprunglige borgenéren, kan avtalas bort med
en sk. cut off-klausul. En sddan klausul kan vara lamplig vid
vardepapperisering for att minska risken for att invandningar riktas mot
specialforetaget. Klausulen kan jamkas enligt 36 8 AvtL. En cut off-klausul
kan inte beropas mot en konsument enligt 16 § KkrL.'?

Nar det géller 16pande skuldebrev och vissa andra vardepapper géller andra
regler som grundar sig pa handlingens negotiabilitet. Alla typer av
invandningar kan inte gdras géllande mot en forvarvare av handlingen vilket
framgar av 15-17 88 SkbrL. I princip innebéar reglerna att alla invandningar
som har med det bakomliggande réattsforhallandet bortfaller mot en
godtroende forvarvare av skuldebrevet. Invandningar som faller bort &r
exempelvis invandning om att géaldenaren inte fatt motprestation eller att
skuldforhallandet andrats eller upphort eller att betalning skett.***

Véardepapperisering innebar vanligen att originatorn fortsatter att skota
administrationen Over fordringarna efter Overlatelsen. Galdenarerna
fortsatter att betala till originatorn som for Over betalningarna till
specialforetaget. Detta torde innebdra att det blir farre komplikationer for
galdenarerna vid vardepapperisering an vid vanliga fordringsoverlatelser.
Regler om fordringarnas éverlatbarhet bor uppmarksammas av parterna vid
en vérdepapperisering. Av hénsyn till galdendren kan inte alla fordringar
overlatas utan tillstand fran galdendren. Vidare kan inte borgendrens
eventuella ataganden i samband med kreditavtalet GOverlatas utan
géldenérens samtycke. De foretag som bedriver verksamhet som kréver
tillstand  for  finansieringsverksamhet kan  fa  problem  vid
fordringsoverlatelse i de fall da de ataganden som medfdljer fordringen
kraver tillstand att utfora. Eftersom specialforetaget ar undantaget tillstand
fran finansieringsverksamhet kan specialforetaget inte fullfélja ataganden
om de innebar finansieringsverksamhet.'??

120 Mellqvist M., Persson I., Fordran & Skuld, s. 110 f., Wallin G., Lagen om skuldebrev
m.m., s. 184 ff.

121 Mellqvist M., Persson ., Fordran & Skuld, s. 134 f f., Wallin G., Lagen om skuldebrev
m.m., s. 132 ff.

122 Ds 1998:71, Battre forutsattningar for vardepapperisering, s. 80
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5.2 Kan alla fordringar 6verlatas?

Utgangspunkten for partvéaxlingar ar att fordringsratter inte beror andra &n
de ursprungliga parterna. Overlatelse av en fordringsratt tillats &nda,
eftersom borgenérens person i regel bor sakna betydelse for galdendren. Det
avgorande ar dock att galdenarens stallning typiskt satt inte far forsamras
genom &verlatelsen.*?

Av hinsyn till galdenaren kan inte alla slags fordringar 6verlatas utan
galdenarens tillstand. Det finns i princip fyra typer av fordringsratter med
inskrankningar i Overlatbarheten, personligt fargade fordringsrétter,
fordringar som &r beroende av motfordringar, fordringar som av sociala skél
inte bor franga borgenaren samt fordringar som har gjorts personliga genom
avtal. | de fall da fordringen ar av personlig natur, som t.ex. ratt till kost,
bostad inte rimligen patvingas galdenaren. Vid 6msesidigt forpliktande avtal
finns det inte nagot generellt hinder mot Gverlatelse av de rattigheter som
foljer med avtalet, daremot &r situationen den motsatta nér det galler den
forpliktande delen av avtalet. Det kan dock tdnkas att galdenédren har
intresse av att motsatta sig den uppspjalkning av forpliktelser som
overlatelse av enbart det ena anspraket medfor, t.ex. genom att férvantan om
vederlag innebér stimulans att genomfora en god prestation. FoOr att skydda
galdenarens forsorjning kan vissa fordringar inte dverforas. | de fall dd man
har avtalat om att fordringen inte far dverlatas ar avtalet fullt verksam mot
forvarvare och mot personer med kannedom om avtalet.**

Ett avtal kan innehalla klausuler med Gverlatelseforbud. Nar det galler enkla
fordringar torde ett sadant forbud vara giltigt dven mot en godtroende
forvarvare eftersom 27 § SkbrL foreskriver att en forvarvare inte kan fa
battre ratt an dverlataren. Daremot kan fordringen anda utmatas eftersom det
skulle leda till att egendom skulle komma att undandras de Ovriga
borgenérerna. 1 NJA 1966 s. 97 havdade ett konkursbo att en klausul i ett
kontrakt med innebdrd att en entreprendr inte fick Overlata kontraktet pa
annan person, innebar att ett forbud mot att 6verlata en fordran. HD ansag
daremot att klausulen inte omfattade ett férbud att dverlata en fordran.'®

5.3 Konsumentkrediter

Viardepapperisering av  konsumentkrediter innebar skillnader fran
vardepapperisering av krediter givna i andra sammanhang. Sarskilt viktiga
ar reglerna om konsumentens befogenheter vid overlatelse av fordringen,
men dven konsumentens rétt att betala en skuld i fortid och att en konsument
alltid har ratt att komma med invandningar mot en forvérvare av fordringen
som grundar sig pa det bakomliggande rattsforhallande. 1 samband med det
lagstiftningsarbete  som bedrevs infér &ndringen av lagen om
finansieringsverksamhet och skuldebrevslagen utreddes fragan om sarskilda

123 Tiberg. H & Lenhammer D., Skuldebrev, véxel och check, s. 27 f.
124 Tiberg. H & Lenhammer D., Skuldebrev, véxel och check, s. 30 f.
1% Héstad T., Studier i sakritt, s. 123, NJA 1966 s. 97
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skyddsregler borde inforas for att skydda konsumenter vid
vardepapperisering av konsumentkrediter. Utredningen fann att anledning
saknades att infora sarskilda begransningar med sikte pa vardepapperisering
eftersom konsumentkreditlagen och skuldebrevslagen anséags ge ett fullgott
skydd.*?

Konsumentkreditlagen omfattar enligt 1 § KKrL, kredit som &r avsedd
huvudsakligen for enskilt bruk och som lamnas eller erbjuds till konsument
av en naringsidkare i dennes yrkesmassiga verksamhet. Lagen géller &ven i
de fall da ett ombud for naringsidkaren formedlar krediten under
motsvarande forutsattningar. Undantag gors for forfattningsreglerade lan
som lamnas av statsmedel och for lan som ldamnas i pantbanksverksamhet
enligt pantbankslagen (1995:1000). Lagen &r tvingande till konsumentens
forman om inte nagot annat anges i lagen, 4 8 KKrL. Krediterna kan ges i
vilket sammanhang som helst. Krediter som lamnas av saljaren vid kop,
kredit som ges av banker och finansbolag for viss affar, kreditloften som ges
for checkrakning eller annan l6pande kredit, betalningsanstand som ges vid
kontant forsaljning samt kredit som givits av kontokortsforetag.**’

Vid véardepapperisering av konsumentfodringar bér det observeras att en
konsument alltid har rétt att betala av en skuld i fortid enligt 20 § KKkrL.
Rattigheten innefattar inte enbart aterbetalning av hela skulden utan dven
snabbare avbetalning av skulden. Detta innebéar for specialforetagets del att
kassaflodet kan komma att flyta in snabbare an berdknat, vilket maste tas
hansyn till vid struktureringen av portfoljen. En konsument har alltid ratt att
framstalla samma invandningar pa grund av kopet till forvarvaren som
konsumenten hade kunnat framstélla till saljaren enligt 16 8 KkrL. Cut off-
klausuler ar darfor inte majliga i konsumentférhallanden. Bestammelsen
galler kreditkp men &aven s.k. lanekdp, da en bank givit lanet i samarbete
med saljaren. Invandningar kan dessutom framstallas i de fall da ett
kontokortsforetag har givit konsumenten kredit efter 6verenskommelse med
saljaren, detta galler endast kreditkort inte tillgangskonton. Vid
vardepapperisering innebdr konsumententens rétt att framstélla invandningar
en risk for att betalning inte kommer att ske. 17 8§ KkrL forbjuder
néringsidkare att ta emot olika former av fordringsbevis, déribland I6pande
skuldebrev. Bestdmmelsen d&r straffsanktionerad. Innebdrden av att
kreditgivaren tar emot en l6pande forbindelse innebér inte att forbindelsen
ar ogiltig. Lagreglerna om att l16pande skuldebrev tillimpas saledes &dven i
detta fall trots att det rér sig om en konsument.*?®

Finansinspektionen har utfardat allmanna rad (FFFS 2000:2) om krediter i
konsumentforhallanden. Enligt 31 § bor en kreditgivare informera
kredittagaren om ratten att 6verlata och pantsatta en fordran. I samband med
overlatelsen bor kreditgivaren informera konsumenten om detta och ge
information om konsekvenser av 6verlatelsen som ar av vasentlig betydelse
for konsumenten, 32 8§ | de fall dd Overlatelsen &ar ett led i en

126 Ds 1998:71, Battre forutsattningar for vardepapperisering, s. 38 ff., 79 f.
127 Hastad T., Den nya koprétten, s. 253
128 bid s. 286 ff.
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vardepapperisering bor kreditgivaren sarskilt informera om innebdrden av
att krediten vardepapperiseras. Information om att fordran kan komma att
vardepapperiseras finns numera ofta i flera standardavtal. Information om
overlatelsen ar ocksa viktig for att kunna uppna sakréttsligt skydd for
specialforetagets forvary.'?

5.3.1 Sarskilt om bostadskrediter

Bostadskrediter & en form av konsumentkrediter. Skyddsreglerna for
konsumenterna som finns i konsumentkreditlagen galler &ven for
bostadskrediterna. Vid vardepapperisering av bostadskrediter uppkommer
problem som grundar sig i dels att bostadslan ibland &r konstruerade sa att
de regelbundet omforhandlas och dels i bruket att lata forvarvaren av en
bostad 6verta de Ian som finns med sakerhet i bostaden. Bada situationerna
innebdr vid en vardepapperisering risk for att specialféretaget kan komma
att agna sig at verksamhet som kan tolkas som naringsverksamhet med
andamal att ge kredit, vilket kraver tillstand enligt lagen om
finansieringsverksamhet. Undantaget i lagen om finansieringsverksamhet
innebar att specialforetag inte omfattas av lagen och darmed krav pa
kapitaltackning, men om annan tillstandspliktig verksamhet an forvarv av
fordringar bedrivs uppkommer skyldighet att séka tillstand.**°

Vid overlatelse av bostader anvands ofta s.k. 6vertagandeforbindelser dar
koparen tar 6ver ansvaret for saljarens lan och medger fortsatt pantsattning.
Det foreligger ingen sjalvstandig ratt for en lantagare att satta nagon annan i
sitt stalle och kreditgivarna ar obundna for de fall da fastigheten byter &gare
och parterna onskar att koparen skall dverta befintliga 1an pa fastigheten.
Standardvillkoren talar endast om att "kreditgivaren forbehaller sig ratten
att omprova krediten” och att “om kreditgivaren inte medger sadant

dvertagande &r krediten forfallen till omedelbar betalning”.**

Krediter I0per ofta pa lang tid ofta minst 30 ar. Lanet amorteras antingen
med lika stora amorteringar Gver tiden eller som ett annuitetslan dar de
tidiga inbetalningarna bestar till storre delen av ranta och den andel som
utgor amortering 6kar med tiden. Tidigare brukade fastighetslan avtalas for
en tid som motsvarade |0ptiden for de obligationer som anvéndes for
kapitalanskaffning vilket vanligen ar fem ar. Nar fem ars perioden l6pte mot
sitt slut omforhandlades lanet for en ny period, nya pantsattningar gjordes
och réantan omforhandlades. 1990 inforde Statshypotek och Spintab en ny
modell i vilken den verkliga avbetalningstiden gjordes till avtalstid. Detta &r
numera de vanliga villkoren for bostadslan men det finns fortfarande lan
med de gamla villkoren kvar. Réantan avtalas for kortare perioder och
forhandlas om efterhand. | de fall ett Ian med enligt villkor som kraver

129 Finansinspektionens allméanna rad om krediter i konsumentférhéllanden, FFFS 2000:2,
for ett standardavtal med innehéll om vérdepapperisering se t.ex. ICA banken.

130 Ds 1998:71, Béttre forutsattningar for vardepapperisering, s. 81 ff.

131 Jensen U., Pantratt i fast egendom, s. 42
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omfoérhandling uppstar problem vid vérdepapperisering, da detta innefattar
kreditgivning.**

Fragan om specialforetagets godkannande av géldenarsbyte och forlangning
av krediter ar verksamhet med andamal att ge kredit bestims dels av
bolagsordningen och dels om verksamheten kan anses ingd som ett ordinart
och naturligt inslag i rorelsen. Fragan torde avgoras fran fall till fall,
beroende pa hur vanligt forekommande det ar. I motiven till dndringen i
lagen om finansieringsverksamhet utreddes fragan noggrant. Ett forslag till
l6sning pa problemet var att specialforetaget kunde traffa ett avtal med
originatorn, som forutsattes agera serviceforetag i vardepapperiseringen, om
tillfalliga aterkop av fordringarna. Originatorn kan da bevilja ny kredit eller
galdenarsbyte och sedan atersalja fordringen till specialforetaget. Forslaget
ogillades dock av nagra remissinstanser samt lagradet. Lagradet ansag att
det skulle vara mycket svart att strukturera ett sadant upplagg utan att
komma i konflikt med begransningen om att forvarv endast far ske vid
enstaka tillfallen. I motiven framhalls det att problemen inte skall verdrivas
eftersom galdenarsbyten inte ar sarskilt vanliga i forhallande till den totala
kreditstocken. Darfor infordes inte nagon specialreglering nar det galler
vardepapperisering av den har typen av lan. De problem som finns nar det
géller forlangning av kreditavtalen beror endast en mindre del av
bostadsmarknaden, dessutom héller de kreditavtal som loper pa kortare tid
an den egentliga amorteringstiden pa att forsvinna fran marknaden. Det
framstar dock som mindre lampligt att vardepapperisera de delar av en
l&nestock dar frégor om kreditprovning regelmassigt kan férekomma.™

5.4 Overlatelse d& originatorn ar en bank
eller annat kreditinstitut

| de fall da originatorn ar en bank eller annat kreditinstitut, som omfattas av
krav pa kapitaltackning, uppkommer fragan, om huruvida kapitaltackning
kravs for de vardepapperiserade fordringarna/fordringsstocken. Fragan om
kapitaltackning hos originatorn ar det omrade som kanske har tilldragit sig
storst uppmarksamhet  fran reglerarnas sida nar det galler
vardepapperisering. Problemet handlar dels om forutsattningarna for nar
kapitaltdckning inte ldngre kravs och dels om hur réttigheter och
skyldigheter som grundar sig pa de Gverlatna fordringarna skall behandlas
sedan vardepapperisering skett. Frdgan om huruvida ett undantag for banker
och kreditinstitut fran principen om fri Overlatelse av fordringar skulle
inforas med anledning av véardepapperisering diskuterades infor

132 Jensen U., Pantratt i fast egendom, s. 41, | NJA 1997 s 86 behandlades tolkningen av
vilkoren i ett s.k. falskt annuitetslan. Det falska annuitetslanet betalades med samma belopp
varje manad, av beloppet utgjorde en del ranta och en del amortering. Réantan var emellertid
rorlig vilket innebar att aterbetalningstiden var lanet var beroende av rantelaget. (jfr NJA
1995 s 362)

133 prop. 2000/01:19, Battre forutsattningar fér vardepapperisering, s. 30 ff. samt s. 44 for
lagradets yttrande
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lagandringarna 2001. Originatorns forsaljning av fordringsstockar ansags
inte paverka det finansiella systemet negativt. Betalningssystemet berors
inte av Okad anvéndning av vardepapperisering utan Okar istéllet
originatorns maéjlighet att hantera risker. Mot den bakgrunden ansags det
inte finnas nagra behov for specialreglering for att begransa Gverlatelser av
fordringar vid vardepapperisering.'*

Vid sjalva Overlatelsen uppstar det dock vissa fragestallningar kring
originatorns kvarstaende forhallande, kvarstaende ataganden och krav som
grundar sig pd de Overlatna fordringarna och har betydelse for
stéllningstaganden om redovisning och kapitaltdckning. Med stod av
forordningen (2000:669) om kapitaltdackning och stora exponeringar for
kreditinstitut och vérdepappersbolag har Finansinspektionen utférdat
foreskrifter och allmanna rad om vardepapperisering (FFFS 2001:7).
Bestammelserna avser kapitaltackning och konsumentfragor i samband med
vardepapperisering och tillampas pa bankaktiebolag, sparbanker,
medlemsbanker, kreditmarknadsforetag, vérdepappersbolag och Svenska
Skeppshypotekskassan. Dessa institut skall, ndr en véardepapperisering har
genomforts, rapportera till Finansinspektionen om vilka tillgangar som har
overltits och hur institutets kapitaltackning har paverkats.'*

De foreskrifter som Finansinspektionen har utfardat bygger pa de riktlinjer
som har tagits fram av Baselkommittén for banktillsyn. Riktlinjerna anger
till vilken niva en bank eller kreditinstitut maste ha kapitaltackning som
svarar mot de risker som banken moter. | de fall som en bank eller ett
kreditinstitut deltar i en vérdepapperisering sadsom originator uppkommer
darmed problem nar det géller fragan om kapitaltackning kommer att kravas
for de tillgdngar som har 6verlatits. En viktig utgangspunkt ar fragan om
risken har Gvergatt till specialforetaget. Denna fraga kompliceras av att det i
en véardepapperisering ofta férekommer att originatorn understodjer
specialforetaget t.ex. genom att lamna en kreditforstarkning. Det ar ocksa
vanligt forekommande att specialforetaget koper tillbaka tillgangar fran
specialforetaget nar vardepapperiseringen avslutas. Strukturen kan utformas
genom att originatorn har en option pa att fa kdpa tillbaka tillgangarna. | de
fall da det ar underforstatt att originatorn skall kopa tillgangarna eller
kanske till och med ar forpliktigad att aterkopa dem kan det diskuteras om
nagon riskévergang egentligen har skett, om sa inte ar fallet bor originatorn
saledes ha full kapitaltackning for de vardepapperiserade tillgdngarna.**

Kapitaltackning kravs inte for tillgdngar som har Overlatits om en ren
riskoverforing har &gt rum. Om en ren riskOverforing inte har agt rum har
originatorn ett atagande mot specialforetaget som skall kapitaltackas som
om de 6verlatna tillgangarna lag kvar i originatorns balansrakning. For att

134 Ds 1998:71, Battre forutsattningar for vardepapperisering, s. 68-70 samt Prop.
2000/01:19, Battre forutsattningar for vardepapperisering, s.

135 Ds 1998:71, Battre forutsattningar for vardepapperisering, s.70 f. samt
Finansinspektionens foreskrifter och allmanna rad om vérdepapperisering FFFS 2001:7 1
kap. 18,28, 3kap 1§

138 Deacon J., Global Securitisation and CDOs, s. 219 ff.
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en ren riskoverforing skall uppnas kréavs det att originatorn inte ager aktier
eller andelar i specialforetaget eller pd ndgot annat satt har ett vasentligt
inflytande Gver specialforetaget. Ett vasentligt inflytande anses inte besta i
att originatorn har utsett en minoritet av styrelsen. Originatorns namn far
inte ingd i specialforetagets namn och specialforetagets namn far inte pa
annat sétt ge intryck av att det finns ett samband mellan originatorn och
specialforetaget. Originatorn far inte inneha vardepapper emitterade av
specialforetaget eller bidra till finansieringen av specialforetaget pa annat
satt an genom en kreditforsakring, forutom i de fall da dessa vérdepapper
tjanar som kreditforstarkning eller innehas som ett led i originatorns roll
som market-maker. For att en originator skall fa agera market-maker kravs
medgivande fran Finansinspektionen.*®

Kreditforstarkning innebér att originatorn har en fordran eller rattighet mot
specialforetaget och vardet en sadan fordran eller rattighet i nagot vasentligt
avseende &ar beroende av om specialforetagets tillgangar har lamnat
avkastning fullt ut i enlighet med vad som har forutsatts vid forvarvet.
Kreditforstarkning innebar ocksa att originatorn har en skyldighet att lamna
nagon form av tillskott vars aterbetalning ar beroende av att tillgadngarna
lamnar full avkastning. Exempel pa ataganden som kan utgdra
kreditforstarkning &r; efterstalld fordran, utfastelse att ersétta oreglerade
tillgangar, originatorns ratt till det dverskott som forvantas uppkomma i
specialforetaget men dar det initialt uppkomna 6verskottsbeloppet star kvar
som riskbédrande kapital i specialféretaget samt om originatorn lamnar en
utfastelse att tillhandahalla likviditet till specialforetaget utan forbehall om
att detta endast skall ske pa marknadsmassiga villkor och utan forhojd risk
for originatorn. Originatorn far inte inga avtal med syfte att Gverfora
kreditrisk  till specialforetaget i nagon annan form &n genom
kreditforstarkning. Kreditforstarkning far endast lamnas i samband med
eller innan tillgangarna dverlats till specialforetaget. Originatorn skall rakna
av det redovisade vardet av kreditforstarkningen fran det primara och det
supplementara kapitalet.'*®

Nar det galler aterkop av tillgangar fran specialforetaget far originatorn inte
ha en forpliktelse att kopa tillbaka tillgdngar som vid tidpunkten for
overlatelsen uppfyllde de avtalade kraven for att ingd i Overlatelsen,
eftersom det skulle innebara att originatorn fortfarande skulle sta for
kreditrisken som foljer med tillgdngarna. Originatorn far dock ha en
rattighet att kopa tillbaka tillgangar men endast aterstaende tillgangar i en
restportfélj som omfattar mindre &n 10 % av det ursprungliga vérdet pa de
overlatna tillgangarna. Utover detta kan Finansinspektionen ocksa lamna
medgivande till att originatorn skall ha en rattighet att kopa tillbaka
konsumentkrediter i samband med galdenarsbyte, forlangning av kredit och
for andra atgarder som sker i samband med den lopande forvaltningen av
krediterna av andra skal an forsamrad kreditvardighet hos kredittagare.
Medgivande kan lamnas om de avtalade villkoren &r sadana att ren

37 Finansinspektionens féreskrifter och allméanna rdd om vérdepapperisering FFFS 2001:7
2 kap. 3-5 8§ samt de allménna rad som hor till 3 §
38 1hid. 2 kap. 6 § samt de allmanna r&d som hér till denna paragraf

52



riskoverforing kan anses ha &gt rum. Medgivande kan lamnas i samband
med vérdepapperiseringen och kan avse alla konsumentkrediter som ingar.
Aterkopet av tillgdngarna frn specialféretaget maste ske pa
marknadsmassiga villkor.**°

Finansinspektionen har utfardat allmanna rdd om information i samband
med vardepapperisering for de fall da originatorn &r ett kreditinstitut, ett
bankaktiebolag, sparbank, medlemsbank, kreditmarknadsforetag,
vardepappersbolag och Svenska Skeppshypotekskassan. | enlighet med
rekommendationerna boér originatorn ge sina berdrda kredittagare avseende
konsumentkrediter information om vilket specialféretag som skall 6verta
krediterna, vart klagomal mot de berérda krediterna skall riktas samt vem
som &r kredittagarnas motpart vid en réttslig tvist efter dverlatelsen. Det bor
ocksa framga av informationen att specialforetaget inte &r ett finansiellt
institut som star under Finansinspektionens tillsyn. Originatorn bor verka
for att de bestammelser om sekretess angaende kundernas forhallanden som
géller for originatorn tillgodoses dven efter en vardepapperisering. Utover
dessa rad géller dven de allmanna rdd som Finansinspektionen har givit
angdende konsumentkrediter.**

39 |bid. 2 kap 7-9 §8§
10 Finansinspektionens féreskrifter och allméanna rdd om vérdepapperisering FFFS 2001:7
4 kap 1 § samt de allmanna rad som foljer efter paragrafen.
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6 Sak- och obestandsrattsliga
problem

Den hér delen av uppsatsen behandlar de sak- och obestandsrattsliga
problem som &r sarskilt forknippade med vérdepapperisering. Syftet &r inte
att framstallningen skall ge en heltdckande bild av det sakréttsliga
regelverket; det dr enbart de problem som &r sarskilt problematiska i
samband med vardepapperisering som skall behandlas. Som redan péapekats
ar specialforetaget karnan i vardepapperiseringen och att riskerna med
vardepapperisering primart ar risker for specialforetaget. Strukturen i
specialforetaget bor darfor vara utformad pa sa vis att tillgangarna &r
skyddade fran originatorns borgenarer och pa sa satt gora investerarnas
placering sa saker som mojligt. Det ar darfor viktigt att
vardepapperiseringen  struktureras s att sakrattsligt skydd  for
specialforetagets tillgangar verkligen uppnas.

Avsnittet inleds med en 6versikt 6ver de allmanna problem som finns inom
omradet. De grundldggande principerna for att uppna sakrattsligt skydd
enligt svensk ratt behandlas kortfattat i foljande avsnitt. Darefter behandlas
det sakréttsliga skyddet vid véardepapperisering av krediter och andra former
av fordringar. Sakréattligt skydd for forvarv av andra typer av egendom
behandlas i avsnittet som  foljer.  Darefter behandlas s.k.
sakerhetsoverlatelse. Avsnittet avslutas med ett stycke som behandlar risken
for att specialforetagets tillgangar kan komma att atervinnas vid konkurs hos
originatorn.

6.1 Allmanna sak- och obestandsrattsliga
problem med vardepapperisering

De problem som behandlas i det har avsnittet har alla att géra med vad som
hander med tillgangarna i specialforetaget om originatorn forsatts i konkurs.
De fragor som behandlas, borgenarsskyddet och atervinning i konkurs
behandlas inom sakrétten. Sakratten behandlar forpliktelsernas materiella
underlag och konkurrensen mellan flera forpliktelser. Problemen som
behandlas har den innebdrden att konflikten berdr vem som skall anses ha
aganderatt till en viss egendom till skillnad fran fragan om vem som skall ha
betalt. Fragan om nar en forvarvare skall uppna sakrattsligt skydd har fatt
olika losningar i olika rattssystem. Det finns i princip tva olika l6sningar pa
problemet. Det ena ar att lata sakrattsligt skydd uppstd redan vid
kopeavtalet, den s.k. avtalsprincipen. | de réattsordningar som tillampar
avtalsprincipen uppnar koparen sakrattsligt skydd vid avtalet nar det ror sig
om individuellt bestdmt gods. Vid kdp av generiskt bestdmt gods brukar
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regeln istéllet vara att sakréttsligt skydd intrdder nér saljaren efter kdpet
atagit sig att leverera varan eller bestamt med vilket exemplar
leveransskyldigheten skall fullgoras med och detta pa nagot séatt
manifesteras. Andra rattsystem kraver i stallet att kopet maste registreras
hos nagon myndighet eller att kdparen skall ha fatt egendomen i sin
besittning, traditionsprincipen for att vara skyddad mot Overlatarens
borgenarer.**

Det ar fundamentalt vid en vardepapperisering ar att tillgangarna kan
avskiljas fran originatorn pa ett sddant vis att de kan anvéandas for
finansiering. Detta innebér att specialforetaget skall vara rattsligt frikopplad
fran originatorn och att dess tillgangar ar skyddade fran originatorns
borgenarer. En annan viktig aspekt vid en vardepapperisering ar att erhalla
en sa hog rating som mojligt for att kunna locka till sig investerare.
Kreditratinginstitutens bedomning ar darfor en mycket viktig faktor vid
struktureringen  av  vardepapperiseringen. En  viktig del av
kreditratinginstitutens analys & om férmogenhetséverforingen &r utformad
pa ett sadant vis att den &r skyddad fran vid konkurs hos originatorn. Detta
ar sarskilt viktigt vid vardepapperisering eftersom specialforetaget i princip
saknar andra tillgdngar an de som &verlatits av originatorn. Investerarnas
stallning ar darmed helt beroende av de tillgangar som forts over till
specialforetaget. Specialforetaget ar forsett med minsta mojliga egna kapital
och de vardepapper som specialforetaget emitterar ar uteslutande baserade
pa de overforda tillgdngarna. | de flesta transaktionerna sker
vardepapperiseringen pa ett sadant satt att specialforetagets tillgangar
forvaltas av originatorn. Strukturen medfor att det kan uppsta problem att
uppna sakrattsligt skydd for de vardepapperiserade tillgangarna. For att
forsékra sig om att sakrattsligt skydd enligt gallande réttsordning verkligen
kommer att uppnas for de véardepapperiserade tillgangarna laggs det darfor
mycket stor vikt vid utformningen av transaktionen.**

| den amerikanska doktrinen har fragan om transaktionens sakrattsliga
verkningar fatt ett stort utrymme. En anledning till detta kan vara att
sakrattsligt skydd enligt amerikansk ratt uppstar genom avtalet. Det &r
darfor viktigt att kopet utformas sa att det inte finns nagra tveksamheter om
att ett kop verkligen har agt rum, s.k. true sale. Om kraven for att ett kop
skall ha kommit till stand inte uppfylls kan "képet” istéllet ses som en annan
typ av rattshandling. Darmed uppnas inte heller det sakréttsliga skyddet.
Liknande rattsverkningar kan uppkomma i svensk ratt om det finns
anledning att kopet egentligen &r ett fortaickt 1an, en s.k.
sakerhetsoverlatelse. Detta kompliceras av det faktum att originatorn
fortsétter att administrera portfoljen efter forséljningen och att delar av
vinsten med transaktionen kan komma att tillfalla originatorn efter
vardepapperiseringens upphdrande. En annan faktor som é&r viktig vid
bedémningen om &verlatelsen av tillgangarna skall anses sakrattsligt giltig
ar fragan om originatorns maéjligheter till att aterforvarva tillgangarna. Det

! Rodhe K., Obligationsratten, s. 1 ff., Rodhe K., Handbok i sakrétt, s. 12 f., Hastad T.,
Sakratt avseende 16s egendom, s. 207
%2 Deacon S., Global Securitissation and CDOs, s 36
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ar vanligt att det finns en avsikt att originatorn skall aterforvarva
tillgangarna vid vardepapperiseringens upphdrande. Detta sker vanligen
genom en option som medfor antingen en réttighet eller en skyldighet att
aterforvarva tillgangarna.*®

De sakréttsliga aspekterna vid vardepapperisering hanger nara samman med
frdgan om nar originatorn inte langre skall behova ha kapitaltackning for
tillgangen och néar tillgangen inte langre skall redovisas i originatorns
balansrakning. Det som blir avgorande for den fragan ar om Gverlatelsen
anses sakrattsligt giltigt och i vilken man originatorn star for kreditrisken.
Kreditriskerna bor darfor motas med nagon form av forsakring eller
bankgaranti, fondering i specialforetaget eller junior bonds. Originatorn
maste kunna behalla affarskontakten med portfoljgaldenarerna och ha
faktisk radighet dver portféljen utan att riskera att forfarandet ar sakrattsligt
ogiltigt.***

Slutligen finns det dven en risk for att specialforetagets tillgangar kan
komma att tervinnas. Atervinning aktualiseras endast om dverféringen av
tillgangarna till specialforetaget har skett pa ett sadant satt att sakrattsligt
skydd har uppnatts. Om transaktionen inte har genomforts pa ett
obligationsrattsligt giltigt vis och sakréttsligt skydd inte har uppnatts finns
det inte ndgon anledning att anvanda sig av atervinning, eftersom
tillgangarna da ar atkomliga for originatorns borgenarer pa andra grunder.
Risken for att specialforetagets tillgdngar kan komma att atervinnas bor
darfor uppmarksammas, eftersom det innebér att fullstandigt sakréttsligt
skydd for specialforetagets tillgangar inte kan uppnas inom den tidsfrist som
&tervinning kan ske.**®

6.2 Sakrattsligt skydd enligt svensk ratt

I det svenska réattsystemet finns det olika regler for hur sakréttsligt skydd
uppnds beroende av vilken typ av egendom som Overlatelsen galler.
Egendom enligt vart rattsystem bestar av fast egendom och 16s egendom.
Den fasta egendomen dr jord, 1 kap 18 Jordabalken (JB), jorden indelas i
fastigheter och det ges uttryckliga bestammelser for vad som kan réknas
som fastighetstillbehor. Den lésa egendomen kan delas in i olika
undergrupper; tomtrétt, skeppsegendom, luftfartyg, 16séren i allménhet,
byggnad pa annans grund och andra fasta saker, innehavarpapper och
orderpapper, vardepapper, enkla skuldebrev och fordringar, ratt till gruva,
andelsratter i juridiska personer och immaterialratter.*°

Sakratten behandlar hur konflikter mellan personer som goér gallande samma
slag av ensamratt till viss egendom. Det finns i princip tva olika konflikter

143 Mansson F. & Andersson P-U. (red.), Véardepapperisering — Securitisation, s. 91 f.
144 Mansson F. & Andersson P-U. (red.), Véardepapperisering — Securitisation, s. 80
5| ennander G., Atervinning i Konkurs, s. 35

1% Rodhe K., Handbok i sakrétt, s. 4 - 11
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som aktualiserar fragan om sakréttsligt skydd, konkurrerande forvarvare av
samma sak eller rattighet och konflikten som uppstar nar motpartens
borgenarer vill genom utmétning eller konkurs ta motpartens tillgangar i
ansprak. Den forsta konflikten, konkurrerande forvarvare, skall inte beréras
narmare i den har framstallningen. Fragan som behandlas &r skyddet for
specialforetagets tillgdngar i handelse av att originatorn drabbas av
utmatning eller konkurs.**’

Hur uppkommer da det sakréttsliga skyddet for ett forvarv? | princip kan
man skilja pd tva olika former av sakrattsliga moment, subjektiva och
objektiva. De subjektiva momenten har att géra med fragan om ond eller
god tro om ett visst faktum hos en part. Detta moment skall inte narmare
beroras i den har framstallningen, eftersom konkurrerande ansprak inte
behandlas. De objektiva momenten for att na sakrattsligt skydd ar i forsta
hand besittning av egendomen och besittningsévergang vid forvarv av
egendom, tradition. Det sakréttsliga skyddet kan ocksa uppkomma genom
inskrivning eller registrering av forvarvet hos en myndighet, t.ex. nar det
géller inskrivning enligt JB och lésoreskdplagen. Ytterligare ett satt att
uppna sakrattsligt skydd som forekommer i svensk ratt ar genom
underrattelse om dverlatelsen, s.k. denuntiation.*®

6.2.1 Sakrattsligt skydd vid vardepapperisering
av krediter

Né&r det galler véardepapperisering av krediter ar reglerna betrédffande det
sakréttsliga skyddet olika beroende av vilken slags fordring det ror sig om.
Vid Overlatelse av enkla skuldebrev och andra enkla fordringar uppnas
sakréttsligt skydd genom att underréttelse till galdendren om att fordran har
overlatits, s.k. denuntiation. Underrattelsen innebér att forfoganderatten
over fordringen forflyttas fran Overlataren till forvarvaren samt att
overlataren mister radigheten 6ver fordringen. Underrattelsen innebar ocksa
att overlataren mister sin s.k. passiva legitimation d.v.s. mojligheten att
galdenaren kan betala till 6verlataren med befriande verkan. | 31 § 3st
SkbrL gors ett undantag fran denuntiation, vad géller borgenarsskydd vid
forvarv av enkla fordringar. I de fall en hel bokforingspliktig rorelse verlats
erhalls sakrattsligt skydd redan vid overlatelseavtalet for de fordringar som
ingar i rorelsen. Undantaget galler endast for de fall da det ar fraga om en
definitiv avhandelse av rorelsen. | 6vrigt krévs det vid vardepapperisering
av enkla fordringar att varje galdenar underrattas.**

For att sakrattsligt skydd skall uppnas kréavs det att en verklig underrattelse
faktiskt sker. Det ar inte tillrackligt att galdenaren far k&nnedom om
overlatelsen pa annat satt. Denuntiationen skall innebéra att galdenaren

7 Rodhe K., Handbok i sakrétt, s. 12 ff., Hastad T., Sakratt avseende 16s egendom, s. 16
%8 Hessler H., Allmén sakratt, s. 85
9 Mellqvist M. & Persson P., Fordran och Skulds, s. 186 ff.
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underrattas om transaktionen. | NJA 1977 s. 20 ansags inte ett meddelande
pa en faktura med i vilket galdenaren uppmanades att betala till forvéarvaren
vara tillrackligt for att kravet pa denuntiation skulle vara uppfyllt. 1 NJA
1943 s. 399 anmodade en Gverlatare géaldenaren att istallet betala till en bank
och begarde bekraftelse pa att betalning skulle ske till banken. | detta fall
ansags kravet pa denuntiation vara uppfyllt sarskilt da brevet skrivelsen kom
fran banken och att bekréaftelse kravdes. Det finns inte nagra formkrav pa
denuntiationen, denuntiationen kan darmed ske muntligen. Ur
bevishdnseende rekommenderas dock att denuntiation sker skriftligen och
med krav pa bekréftelse. Denuntiationen kan ske bade av forvarvaren och av
overlataren.'

Denuntiationen skall ha kommit géldendren till handa for att sakréttsligt
skydd skall intrada. Inneborden av uttrycket komma till handa kan variera
efter situationen men riktpunkten for tolkningen &r att den skall ha
“framkommit till adressaten pa ett sadant satt, att denne ar i tillfalle att
omedelbart taga del av férklaringens innehall”. Det kravs inte att adressaten
tagit del av den utan enbart att den &r tillganglig fér honom eller har
mottagits av honom eller av behdrig representant. Anledningen till att
rattsverkningarna ar knutna till denna tidpunkt &r att en galdendar inte skall
undandra sig rattsverkningarna genom att underlata att ta del av en
handling.*>*

Nér det géller vérdepapperisering av konsumentkrediter kravs det enligt
motiven till konsumentkoplagen att 6verlataren mycket tydligt maste ange
att konsumenten inte langre skall betala till Gverlataren utan till férvarvaren
av fordringen. | annat fall kan en konsument fortsatta att betala till
overlataren med befriande verkan. Ur sakréttslig synpunkt kravs det saledes
mycket tydlig information till en konsument i samband med
vérdepapperisering.®

Ett centralt krav for att sakréttsligt skydd skall intrdda &r att en
radighetsinskrankning verkligen sker. I NJA 1996 s. 52 pantforskrevs ett
I6pande skuldebrev till sédkerhet for ett 1an men lamnades i en depa pa ett
sadant vis att pantsattaren beholl radigheten 6ver panten. Darmed ansags
inte sakrattsligt ha uppkommit. Detta kan innebdra problem vid
vardepapperisering eftersom originatorn vanligen ar den som har hand om
administrationen i specialféretaget och saledes har radighet &ver
tillgangarna. Fallet behandlar emellertid ett I6pande skuldebrev. I NJA 1995
s. 367 Overlat ett finansbolag, som bedrev leasingverksamhet, ett antal
leasingobjekt med tillhérande leasingavtal och atog sig att fortsatta
administrationen av avtalen. Da finansbolaget forsattes i konkurs uppstod
fragan om Overlatelsen kunde anses verksam mot bolagets borgenarer.
Overlatelsen ansags i detta fall verksam mot 6verlatarens borgenérer trots att
underréttelsen till leasingkunderna hade haft inneborden att kunden vid

%0 Rodhe K., Sakratt, s. 57, Hastad T., Sakrétt, s. 256 NJA 1977 s. 20, NJA 1943 s. 399

131 Adlercreutz A., Avtalsritt |, s. 54, Mellquist M. & Persson P., Fordran och Skuld, s. 186
ff.

152 prop. 1991/92:83, Konsumentkreditlag, s. 127

58



leasingtidens slut hade ratt att aterlamna egendomen till bolaget sdsom
administrator for forvarvaren. Eftersom originatorn vanligen ar den som ar
administrator vid vardepapperiseringen ar det ocksa av yttersta vikt att de
medel som tilln6r specialforetaget halls atskilda fran originatorns dévriga
tillgangar for att specialforetaget skall ha mojlighet att ha separationsrétt vid
en eventuell konkurs hos originatorn. Enligt Lag (1944:181) om
redovisningsmedel skall medel som mottas for annan med
redovisningsskyldighet avskiljas och hallas avskilda for att separationsratt
skall foreligga. Vid en vérdepapperisering torde det vara tillrackligt att
specialforetagets medel satts in pa en sarskild rakning for att de skall anses
vara étskilda.™*

Vid vardepapperisering av krediter baseras obligationerna pa vardet av ett
kassaflode som annu inte har inkommit till specialféretaget. En fraga som
uppkommer ar darfor om det sakrattsliga skyddet kan anses ha intratt for de
intakter som é&nnu inte har inkommit till specialforetaget, den s.k.
intjanandeprincipen. Detta ar sarskilt viktigt vid vérdepapperisering av
olika sorters kontrakt, t.ex. leasingfordringar och entreprenadkontrakt. |
praxis har fragan om sakrattsligt skydd av framtida forfallande fordringar
behandlas. | NJA 1973 s. 635 traffade en akeridgare avtal med en
skogségarforening om transporter. Akeridgaren pantsatte sina framtida
intakter till foljd av avtalet till forman for en av sina borgenéarer. Foreningen
denuntierades om oOverlatelsen. HD besvarade frdgan om pantsattningens
giltighet med att pantsattning inte kan anses ha intratt forran
tillgodohavandena intjanats. Fallet bor enligt Wallin behandlas med
forsiktighet och inte bor utan vidare kan tillampas pa avtalsforhallanden
som inte innebar en framtida arbetsskyldighet.">* Héstad anser att nar det
inte ar fraga om konkurs utan om utmétning och det ar nagorlunda sannolikt
att fullbordan av avtalet kommer att ske kan det ifragasittas om inte
foretrade bor ges till rattighetsinnehavaren.'>

| de lagforarbeten om vardepapperisering som finns behandlades fragan om
sakréttsligt skydd for enkla skuldebrev och andra enkla fordringar. Det
papekas att vardepapperiseringar innebar att en stor mangd fordringar
overlats vilket kan leda till praktiska problem men att det vid en eventuell
tvist torde det aligga forvarvaren, specialforetaget, att visa att galdenaren
verkligen har underattats. FOr att vara pa den sdkra sidan torde darfor
specialforetaget behdva nagon form av bekraftelse fran galdenaren om att
denne har underrattas om overlatelsen. Nagra forandringar av de existerande
reglerna for att erhalla sakrattsligt skydd vid 6verlatelse av enkla skuldebrev
dvervagdes inte i samband med lagéndringen.™®

| samband med lagandringen i syfte att underlatta for véardepapperisering
infordes en andring i skuldebrevslagen for att underlatta for
véardepapperisering av l0pande skuldebrev. Né&r det galler Iopande

153 Hastad T., Sakratt, s. 168 f. NJA 1996 s. 52, NJA 1995 s. 367

%% Wallin G., Pantrétt, s. 196

1% NJA 1973 s. 635, Hastad T., Studier i sakratt, s. 143 f.

156 Ds 1998:71, Béttre forutsattningar for vardepapperisering, s. 101
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skuldebrev &r forvarvaren enligt 22 § SkbrL skyddad mot overlatarens
borgenarer om han fore konkursen eller utmatningen far skuldebrevet i sin
besittning i1 enlighet med traditionsprincipen. Om skuldebrevet finns hos
tredje man uppkommer skydd nar den som har hand om skuldebrevet
denuntieras om 6verlatelsen. Det finns undantag fran kravet pa tradition i 22
8 2 st SkbrL. I de fall bank eller andra institut séljer I6pande skuldebrev
medfor redan dverlatelseavtalet att forvéarvaren erhdller sakrattsligt skydd.™’

Undantaget gallde fran borjan endast 6verlatelse av 16pande skuldebrev fran
banker. Bestammelsen utvidgades 1992 till att &ven gélla
vardepappersinstitut. 2001 utvidgades bestammelsen till att dven galla
kreditmarknadsforetag. Lagandringen medforde inte nagra ytterligare
forandringar med avseende pa de sakrattsliga aspekterna av
vardepapperisering. Bestdmmelsen infordes i syfte att underlatta for
vardepapperisering av fastighetskrediter som vanligen utgors av I6pande
skuldebrev. En vardepapperisering av fastighetskrediter kan omfatta
tiotusentals l6pande skuldebrev. Vid en véardepapperisering skulle det vara
problematiskt att 6verlamna alla dessa till specialforetaget eftersom
originatorn har behov att ha tillgang till dem for att kunna fungera som
service foretag.'*®

| de fall d& de I6pande krediterna inte omfattas av bestammelsen i 22 § 2 st.
SkbrL maste tradition av de lopande skuldebreven ske. Det kan innebéar
problem ur sakrattsligt hanseende da den som administrerar skuldebreven i
regel behover ha tillgang till dem for att ombesorja indrivning,
galdenarsbyten etc. Eftersom administratorn oftast &r originatorn uppstar
darmed frdgan om besittningsévergang kan anses ha skett. Det finns en
mojlighet att sakréttsligt skydd kan intrdda vid en tillféllig
besittningsovergang;  skuldebreven  kan  darmed  Overforas till
specialforetaget for en tid med syfte att senare lamna dem i administratorns
vard. En tillfallig besittnings 6vergang har godkants i praxis i NJA 1958 s.
422 da en besittningsovergang skett av misstag och i NJA 1956 s. 455 da
besittningsévergéngen skedde med visst syfte.'>

6.2.2 Sakrattsligt skydd for fast egendom,
|6sOre och andra egendomstyper

Vid kop av fast egendom skyddas kdparen mot séljarens borgenérer redan
vid avtalet. Tidpunkten for ansokan om lagfart har dock mycket stor
betydelse nar det géller att faststdlla vem som skall anses som dgare i
handelse av att det finns flera som konkurrerar om &dganderétten till

37 prop. 2000/01:19, Battre forutsattningar fér vardepapperisering, s. 23 ff., Mellgvist M.
& Persson P., Fordran och Skuld, s. 185 ff.

158 prop. 2000/01:19, Battre forutsattningar for vardepapperisering, s. 23 f.

9 Nydrén B., Om kreditrisker och juridiska risker vid s.k. vardepapperisering, s. 237, NJA
1956 s. 455, NJA 1958 s. 422
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egendomen. Dagen foér ans6kan om lagfart ar &ven viktig nar det géller att
avgora tidpunkten for atervinning.*®

Nar det galler 16s egendom ar huvudregeln att tradition maste ske for att
uppna sakrattsligt skydd mot Gverlatarens borgenarer. Kravet pa tradition ar
emellertid inte absolut; koparen kan alternativt lata registrera kopet enligt
I6s6rekoplagen, lag (1845:50 s. 1) om handel med l6s6éren, som koparen
later i saljarens vard kvarbliva. Lagen ar inte tillamplig om 16soret finns hos
tredje man, istallet tillampas denuntiation som sakrattsligt moment enligt 31
8 SkbrL. Registrering enligt losoreskoplagen ger dock inte koparen
foretrdade framfor den som har foretagshypotek 1 séljarens rorelse.
Losoreskoplagen ar endast tillamplig pa 16sore vilket har skapat problem nar
det géller annan 16s egendom.®

Nar det galler byggnad pa annans grund, som inte &r 16s6re utan en fast sak
som inte ar en fastighet, har HD i fallet 1952 s 407 fastslagit att sakréttsligt
skydd uppkommer redan genom avtalet. Nar det géller saméganderatt i
l6s6re erhdlls det sakrattsliga skyddet tidigare genom avtalet. Detta
forandrades genom fallet NJA 1987 s 3 dar HD fastslog att en
besittningsforandring borde ha dgt rum for att sakrattsligt skydd skulle
uppnas.'®?

Sakréttsligt skydd for skepp eller skeppsbygge uppkommer genom
ansokning om inskrivning av forvarvet i fartygsregistret. Batar och mindre
fartyg ar l6sore och registreras enligt 16s6reskoplagen eller sa tillampas
traditionsprincipen. Réttslaget ar oklart nar det galler luftfartyg. De &r 16s6re
men pantrattuppkommer genom inskrivning vilket har fatt till resultat att det
ar osakert om traditionsprincipen och loséreskdplagen fortfarande kan
anvandas for att skapa sakrattsligt skydd.*®®

Sakrattsligt skydd for bostadsratter uppkommer genom denuntiation till
bostadsréattsforeningen i enlighet med NJA 1971 s 66 dar kdparen av en
bostadsratt inte uppnadde sakrattsligt skydd da foreningen inte hade
denuntierats. Hastad anser att samma princip torde gélla vid dverlatelse av
andel i ekonomisk forening och sannolikt ocksa vid Gverlatelse av andel i
handelsbolag. Sakréttsligt skydd for forvarv av andel i dédsbo uppkommer
genom underréttelse till dodsboet. Vid immaterialratter uppkommer
sakrattsligt skydd vid avtalet.'**

6.3 Sakerhetsoverlatelse

Den vanligaste strukturen vid vérdepapperisering innebar att tillgangarna
overlats till ett specialféretag men administreras av originatorn. Det &r inte

160 Hastad T., Sakratt i 16s egendom, s. 107, Lennander G., Atervinning i konkurs, s. 72
161 Hastad T., Sakratt i 16s egendom, s. 249

162 Hessler H., Allman sakratt, s. 133, Hastad T., Sakratt i 16s egendom, s. 107 ff.

163 Hastad T., Sakratt i I6segendom, s. 251 f.

164 Hastad., Sakratt i 16s egendom, s. 265 f.
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heller ovanligt att det finns avtal om aterkdp av tillgdngen vid
vardepapperiseringens slut samt att en stor del av vinsten med transaktionen
tillkommer originatorn. Konstruktionen framstar som ett mellanting mellan
ett kop och pantsattning. Strukturen pa en vérdepapperisering ar ofta sadan
att den kan komma att betraktas som en sdkerhetséverlatelse. En
sakerhetsoverlatelse &r ett avtal som rubriceras som kop men som egentligen
ar ett 1an med den 6verlatna egendomen som sakerhet d.v.s. egentligen en
pantsattning. Inneborden av en sékerhetsoverlatelse ar att nagot som ser ut
att egentligen vara ett kop egentligen ar ett finansiellt arrangemang dar
egendom saljs mot en del av den totala kdpeskillingen med en underforstadd
ratt att saljaren skall aterfa egendomen nar lanet betalats tillbaka.
Aganderdtten till egendomen évergar formellt sett men avsikten &r inte att
koparen av sakerheten skall bli dgare utan tillgangen skall aterlamnas da
forpliktelsen infrias. Syftet med transaktionen &r det samma som vid
pantsattning d4ven om formen &r dverlatelse.'®

Syftet med att anvanda sig av en sakerhetsoverlatelse istéllet for en
pantsattning kan vara att man vill uppna billigare likvidanskaffning utan att
en pantsattning foreligger utat sett. Det ar vanligt att egendomen finns kvar i
saljarens besittning aven efter overlatelsen vilket kan innebéra att
forvarvaren inte uppnar sakrattsligt skydd och saledes inte heller har
separationsratt till egendomen i héandelse av Gverlatarens konkurs. Vid
sakerhetsoverlatelse av 16scre finns det en mojlighet att kringga kravet pa
tradition genom att koparen istdllet later registrera kopet enligt
I6sOreskdplagen. Uppfattningen var lange att 16soreskdplagen endast var
tillampliga pa omsattningsoverlatelser men pa grund av svarigheterna att
skilja mellan omsattningsoverlatelser och sékerhetsoverlatelser har det i
praxis fastslagits att l0soreskoplagen &r tillamplig &ven pa
sakerhetsoverlatelser.'®

For att uppna sakrattsligt skydd for en sakerhetsoverlatelse av fordringar
tillampas samma krav som vid kop enligt 10 8 SkbrL som anger att samma
regler galler betraffande pantséttning. Nar det géller byggnad pa annans
grund ansags i NJA 1952 s 407 overlatelseavtalet vara tillrackligt for att
uppna sakréttsligt skydd vid fastan att man i det fallet hade visat att
overlatelsen egentligen var en fortackt pantforskrivning.*®’

En transaktion kan endast komma att betraktas som en sakerhetsoverlatelse
om avtalet har formen av ett kopeavtal. Ett avtal som innehaller pantrattslig
terminologi innebar pantséttning och inte sékerhetsoverlatelse. En faktor
som kan vara avgorande for att transaktionen skall komma att betraktas som
en sakerhetsoverlatelse ar forekomsten av en klausul i avtalet som ger

165 Hastad T, Sakratt i 16s egendom, s. 207, Ds 1998:71, Battre forutsattnigar for
vardepapperisering, s. 71 f.

166 Hastad T., Sakratt avseende 18s egendom, s. 213 -217, Walin G., Pantrétt, s. 34, NJA
1912 s 156, Bergstrom S., Sakerhetsoverlatelsen — en ovalkommen gést, s. 340

187 Hastad T., Sakratt avseende 16s egendom, s. 311, Vid reguljar pantsattning av en
byggnad pa annans grund uppkommer daremot inte skyddet redan genom avtalet i enlighet
NJA 1954 s 455
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overlataren en ratt att kopa tillbaka tillgangen s.k. aterlosningsratt. | de fall
som det inte finns nagon uttrycklig klausul om aterlosningsratt kan det anda
vara sa att aterlésningsratten ar underforstadd eller forutsatt av parterna.
Aven en sadan underforstadd aterlosningsratt kan innebéra att transaktionen
kan ses som en sakerhetsdverlatelse. | en vardepapperisering &r det vanligt
forekommande att originatorn har en option som ger en rattighet att aterkopa
tillgangen. Det 4ar ocksd vanligt att tillgangarna aterkops vid
vardepapperiseringens upphorande. Férekomsten av aterldsningsratt innebar
dock inte ensamt att transaktionen skall komma att betraktas som en
sakerhetsoverlatelse. Syftet med Gverlatelsen ar ocksa av betydelse. Hansyn
skall tas till om egendomen har Gverlatits for "egendomens egen skull” och
inte till sékerhet for en forpliktelse. DA syftet med en Gverforingen av
tillgangarna till ett specialforetag inte ar att de skall utgora sakerhet for en
forpliktelse talar detta for en vardepapperisering inte bor anses utgora en
sakerhetsoverlatelse. En annan faktor som kan ha betydelse nér det géaller att
avgora om transaktionen skall anses vara en sakerhetsoverlatelse eller en
omsattningsoverlatelse ar vem som béar kreditrisken i transaktionen. 1 NJA
1977 s 20 overlats fakturafordringar till en bank. Da Gverlataren erlade
ranta, ombesorjde kravverksamhet samt under vissa forhallanden var
skyldig att aterlosa fakturorna ansags transaktionen ha sa stora likheter med
pantsattning sa att fakturorna kunde atervinnas i enlighet med konkurslagens
regler om atervinning av pant.'®®

Om en vardepapperisering skulle komma att betraktas som en
sakerhetsoverlatelse ar i manga delar syftet med vérdepapperiseringen inte
uppfyllt vilket skulle fa& mycket negativa konsekvenser for originatorn. | de
fall som sakrattsligt skydd inte uppnas for egendomen i specialforetaget
faller hela transaktionen. | de fall sakrattsligt skydd uppnas kan strukturen
orsaka negativa effekter pa originatorns Ovriga upplaning. P4 den
internationella marknaden sker upplaning i allméanhet utan stallande av
sékerhet. | stéllet tecknas negativforpliktelse. Negativa forpliktelser kan
utformas pa olika satt och med varierande grad av precision. Syftet med
negativa klausuler i laneavtal &r att de ger kreditgivaren en avtalad rétt att
kontrollera en lantagares finansiella situation t.ex. genom att forhindra en
lantagare att ta upp en vidare kredittagning, avhanda sig tillgangar under
markandspris och liknande forfaranden. Vanligen att innehaller
negativforpliktelsen ett atagande att inte stalla sakerhet i forhallande till
andra kreditgivare. Ett brott mot ett sadant atagande innebér ett avtalsbrott
som kan vara uppsagningsgrundande. Den sakrattsligt  giltiga
sakerhetsoverlatelsen skulle saledes riskera att medféra att originatorns
laneavtal kan sdgas upp. Lanekontrakten innehaller dessutom vanligen
ocksa s.k. cross-default-bestammelser, som innebdr att ett avtalsbrott mot en
langivare kan ge alla andra l&ngivare ratt att saga upp avtalet.'*®

188 Karlgren H., Sakerhetsoverlatelse enligt svensk rattspraxis, s. 27 ff,, NJA 1977 20

189 Ds 1998:71, Battre forutsattningar for vardepapperisering, s. 72 samt Deacon S.,
Global Securitisation and CDOs, s. 41, Gorton L., Negativa forpliktelser i finansiella avtal,
i, Festskrift till Bernhard Gomard, s. 135
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| motiven patalades det att det finns en viss risk for att en
fordringsoverlatelse inom ramen for vardepapperisering kan komma att
betraktas som en sédkerhetsoverlatelse. Det ansags inte att skal hade
framkommit for att infora sarskilda lagregler om sakerhetsoverlatelse i det
har sammanhanget utan det i stallet bor ankomma pa parterna att strukturera
transaktionen s& att odnskade effekter av detta slag undviks.*”

6.4 Atervinning

Atervinningsreglerna riktar sig mot handlingar som en géldenar har foretagit
inom en viss tid fore konkursen och ger mojlighet for en konkursforvaltare
att fa en atergdng av vissa rattshandlingar som har varit till skada for
borgendrerna. | detta fall & det fraga om rattshandlingar som &r bade
obligationsréttsligt och sakréttsligt giltiga. Den ursprungliga funktionen med
konkursen é&r att, i de fall som galdenarens tillgangar inte racker till for att
betala alla borgenarer skall tillgangarna fordelas lika enligt vissa regler.
Kampen om konkursgéldenarens tillgangar borjar oftast redan vid den
tidpunkt dd galdenaren borjar att hamna i ekonomiska svarigheter.
Atervinningen ger darmed en méjlighet att komma &t de handlingar som
galdenaren foretagit innan konkursen, sa att rattshandlingen kan bringas ater
I syftet att skydda borgenérskollektivet. Tidsrymden inom vilken en
rattshandling kan atervinnas faststalls utifran den s.k. fristdagen som
bestdammer nar atervinningsfristen borjar 1opa. | forsta hand faststalls
fristdagen till den dag da ansdkan om konkurs inkom. | de fall som
konkursen foregas av ett ackordsforfarande forlaggs istallet fristdagen till
den dag dd ansokan om godmansforordnande gjordes. Tidsrymden for
fristerna ar beroende av dels vilken slags rattshandling det ar fraga om och
dels till vem den riktar sig mot. | de fall rattshandlingen riktar sig mot en
narstaende ar vanligen fristen langre &n om rattshandlingen till en
utomstaende. Avgorande for nar en handling skall anses utford ar tidpunkten
da sakrattsligt skydd uppnaddes. En forutséttning for att en rattshandling
skall kunna atervinnas ar att den skall ha varit till nackdel for borgenarerna i
konkursen. Med nackdel avses att galdenarens ekonomiska stallning har
forsdmrat. Detta behover inte innebéra att den ekonomiska stéllningen totalt
sett skall ha forandrats utan det ar fullt tillrackligt att den innebar férsamring
for en borgenar. Risken for att tillgangarna i specialforetaget kan komma att
atervinnas i de fall da transaktionen innebér att originatorn far betalning
motsvarande marknadsvardet torde darmed inte vara sarskilt stor.'*

En fraga som uppkommer nar det galler fragan om atervinning av
specialforetagets tillgangar kan ske ar om specialforetaget kan anses vara
narstaende till originatorn enligt konkurslagen (1987:672). Narstaende till
juridiska personer, originatorn &r med storsta sannolikhet en juridisk person,
ar den som har en vasentlig gemenskap med den juridiska personen som

170 prop. 2000/01:19, Battre forutsattningar for vardepapperisering, s. 26
1 _ennander G., Atervinning i konkurs, s. 16 — 19, 66 — 70, 82 — 85, Mellgvist M.,
Obestandsratten, s. 74 f.

64



grundar sig antingen pa andelar eller pa vasentlig ekonomisk gemenskap 4
kap. 3 8§ 1 p. KonkL. For att vardepapperisering utanfor balansrdkningen
skall vara mojlig krévs det att originatorn inte &ger andelar i
specialforetaget; fragan ar darfér om det foreligger vasentlig ekonomisk
gemenskap. Vasentlig ekonomisk gemenskap foreligger i de fall da de bada
foretagen har haft del i géaldenérens vinst och forlust. Det forefaller inte
osannolikt att specialforetaget kan komma att betraktas som narstaende pa
denna grund. En annan grund for att specialféretaget kan komma att
betraktas som néarstdende i originatorns konkurs ar att originatorn med
storsta sannolikhet har ett stort inflytande pa den verksamhet som
specialforetaget bedriver 4 kap 3 § 3 p. KonkL."?

| de fall som Gverlatelsen till ett specialforetag skulle komma att anses som
en sakerhetsoverlatelse kan oOverlatelsen atervinnas enligt konkurslagen
(KonkL) 4 kap.12 §. Atervinning kan i det avseendet ske av sékerhet som
overlamnats senare an tre manader fore fristdagen, om den inte var betingad
vid skuldens tillkomst eller inte har Gverlamnats utan drojsmal efter
skuldens tillkomst. | de fall da specialféretaget anses som néarstaende &r
fristen i stallet tva &r.'"

I andra fall finns det forutsattningar for atervinning enligt 4 kap. 5 § KonkL,
actio paulina. Denna bestammelse medger atervinning i de fall da en
rattshandling har gynnat en borgenéar pa ett otillborligt satt om galdenaren
var pa obestand eller blev pd obestand genom rattshandlingen och att
motparten kande till eller borde ha kant till obestandet som gjorde
rattshandlingen otilloorlig. Fristen ar i detta fall fem ar men &r i princip
obegransad for de fall d& motparten &r en nérstdende.!™

172 | ennander G., Atervinning i konkurs, s. 75 ff.
13 Wallin G., Materiell konkursratt, s. 197 f.
1 Wallin G., Materiellkonkursratt, s. 152 ff., Mellqvist M., Obest&ndsrétten, s. 75
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7 Slutsats

Véardepapperisering dr en finansieringsform som kraver en aktiv och
noggrann strukturering. Nar det géller att bedoma forutsattningarna for att
genomfora en vardepapperisering finns det manga fragor och problem att
diskutera.

Den svenska marknaden for vérdepapperiseringen ar for narvarande inte
sarskilt omfattande. Det kan bero pa ett flertal olika faktorer. Svenska
foretag verkar for narvarande inte vara sa intresserade av att anvanda sig av
vardepapperisering for sin finansiering. Daremot verkar intresset for de
sékerstéllda obligationerna vara betydligt storre. Sékerstéllda obligationer
paminner mycket om véardepapperisering eftersom en  sarskild
tillgangsmassa Gronmarks for att fungera som sékerhet for obligationerna.
De sakerstallda obligationerna kan placeras in i en grazon mellan den mer
specialiserade formen av vérdepapperisering med ett specialféretag och
foretagsobligationer. Aven om vérdepapperisering inte ar sarskilt aktuellt pa
den svenska marknaden just nu innebdr det inte att vardepapperisering inte
kommer att vara ett finansieringsalternativ i framtiden. Forandringar pa
marknaden och lagandringar kan innebdra stora forandringar i behovet och
formerna for finansiering, vilket kan innebéra att foretagen borjar att
anvanda sig av vardepapperisering som finansieringskalla.

Kommer vardepapperisering da att ske via ett specialforetag i Sverige? Det
som talar for att anvanda sig av ett svenskt specialforetag ar att det skulle
kunna forbilliga transaktionen, eftersom man enbart behover anlita svenska
jurister och revisorer. Men fragan ar om det finns tillrackligt bra
forutsattningar for att genomféra vérdepapperisering i Sverige. |
intervjuerna framkommer det flera skal till att vardepapperisering inte
genomfors i Sverige. Ett av de stdrsta problemen med att genomféra
vardepapperisering med ett svenskt specialforetag verkar vara att undantaget
fran lagen om finansieringsverksamhet ar alldeles for snavt tilltaget.
Begransningen till att endast omfatta “enstaka forvarv av fordringar”
innebdr att det endast ar Iénsamt att genomfora véardepapperisering med ett
svenskt specialforetag i de fall da vardepapperiseringen omfattar fordringar
med mycket lang loptid eftersom man i en véardepapperisering av fordringar
med kortare I6ptid maste kopa upp nya fordringar kontinuerligt for att
transaktionen skall fungera. Begransningen till “enstaka forvarv” innebar
ocksa att det inte & mojligt att genomfora véardepapperisering med s.k.
conduits, vilket bidrar till att forbilliga vardepapperiseringen.

Det finns &nnu inte nagra riktlinjer for hur en svensk
vardepapperiseringsstruktur skulle komma att se ut. | motiven till
lagandringen framkommer endast férslaget om att specialforetaget kan &gas
av en stiftelse. Strukturen skulle i sa fall paminna om den struktur som
anvands i England och i USA. Det som eventuellt skulle kunna bli
problematiskt ar kraven pa varaktighet i stiftelselagen. Det &r ovisst hur
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lange andamalet for stiftelsen skall besta men man bor i alla fall rakna med
att den skall vara i minst fem, sex ar, vilket kan komma i konflikt med
begransningen pa att fodringar endast far infor forvarvas vid enstaka
tillfallen. For att stiftelseformen skall kunna utnyttjas for dgande av
specialforetaget kravs det déarmed att specialforetaget forvarvar fordringar
med lang l16ptid. En mojlighet skulle kunna vara att en stiftelse kan vara
agare av flera specialforetag med kortare livslangd.

Vardepapperisering kan enligt undantaget ocksa ske genom att
specialforetaget utgérs av en ekonomisk forening. Den typen av struktur
skulle i sa fall snarare kunna paminna om den struktur som anvands i
Spanien och Frankrike, dar man later investerare kdpa andelar i en fond, till
vilken tillgangarna 6verfors fran originatorn. Det finns dock inte nagra
riktlinjer for hur en sadan transaktion skulle kunna struktureras. Den franska
lagen som mojliggor for vérdepapperisering med franska specialforetag
innehaller en Kklar reglering for hur strukturen skall se ut.

Fragan om overlatelse till specialforetaget har manga aspekter. De befintliga
reglerna  for  fordringsoverlatelser verkar fungera utmarkt vid
vardepapperisering. Nar det galler det sakrattsliga skyddet for enkla
fordringar krévs det daremot att specialforetaget skall kunna bevisa att
galdenaren har underattats om dverlatelsen. | de fall ett I6pande skuldebrev
overlats av en originator som inte ar ett kreditmarknadsforetag, bank eller
vardepappersinstitut kan det bli problematiskt att uppna sakréttsligt skydd
eftersom tradition krdvs. Problemet ar nog inte sérskilt stort eftersom de
vanligaste l6pande skuldebreven, fastighetskrediterna, omfattas av
undantaget i 22 § 2 st. skuldebrevslagen.

Ett problem vid Overlatelse till specialforetaget som kan komma att fa
omfattande konsekvenser i en vardepapperisering ar om specialforetaget
utfor annan tillstandspliktig verksamhet, vilket skulle innebédra krav pa
tillstand fran finansinspektionen samt kapitaltackning. Problemet har
uppmarksammats nér det galler bostads- och fastighetskrediter som kan vara
foremal for galdenarsbyte och omférhandling av krediten. For att vara pa
den sakra sidan bor darfor krediter som riskerar att bli foremal for sadan
prévning inte vardepapperiseras.

Nar det galler risken for att tillgangarna kan atervinnas fran specialforetaget
ar nog inte denna sarskilt stor. Det & dock mycket viktigt att se till att
vardepapperiseringen struktureras sa att kreditrisken verkligen gar over till
specialforetaget och att originatorn inte pa nagot vis riskerar att konsolideras
med specialforetaget.

Fragan om nar originatorn inte langre behover ha kapitaltackning for de
overforda tillgangarna och nar dessa inte langre behover tas upp pa
originatorns balansrakning ar narbeslaktad med fragan om hur en
vardepapperisering bor struktureras for att undvika att bli betraktad som
sakerhetsoverlatelse. Det viktiga i fragan ar att kreditrisken verkligen skall
ha gatt Over fran originatorn till specialforetaget. De nya
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kapitalskyddsreglerna, Basel |IlI, satter upp hoéga krav for hur en
vardepapperisering skall struktureras for att kapitaltdckning inte langre skall
kravas. Det ar mycket viktigt att risken verkligen gar &ver, och att
originatorn inte har nagra ataganden som grundar sig pa obligationerna.
Aterkop av tillgdngarna kommer inte heller att tilldtas. Sammantaget s
innebar det vid en vardepapperisering att det antagligen inte finns ndgon risk
for att strukturen kan komma att betecknas som en sdkerhetséverlatelse sa
langre de regler som finns géllande redovisning och kapitalskydd foljs.

Sammanfattningsvis finner jag att det finns forutsattningar att genomfora en
vardepapperisering i Sverige, men att de skulle kunna forbattras. Det som
utgdr det storsta problemet ar att det finns stor risk att specialforetaget kan
komma att anses vara ett kreditinstitut. De andra problemen kan man
undkomma genom att vara noggrann vid utformningen av strukturen.
Undantaget i lagen om finansieringsverksamhet maste utvidgas till att
omfatta ett mycket storre antal forvarv, for att det skall vara nagon idé att
genomfora vardepapperisering i stérre utstradckning. Det finns dock flera
anledningar som talar for att vérdepapperisering aven i fortsattningen
kommer att ske via specialforetag i utlandet. De svenska mojligheterna att
utforma strukturen i en vardepapperisering saknar en del finesser som den
engelska och amerikanska har. En trust innebar helt andra mgjligheter vid
utformningen av strukturen. Utav skattemassiga skal ar det ocksa vanligen
mer fordelaktigt att utféra vardepapperiseringen med ett specialforetag i
utlandet.
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Bilaga A Intervjuer

( Intervjupersonernas svar har sammanstallts)

Hur ser marknaden for vardepapperisering ut i Sverige
idag?

Intervjupersonerna  patalar att den svenska marknaden  for
vardepapperisering inte ar sérskilt stor. Marknaden har alltid varit trég och
har aldrig kommit igang pa riktigt. Bostadslan som ar mycket vanligt att
vardepapperisera utomlands har endast varit foremal for vardepapperisering
av ett fatal bolaneinstitut. Bolaneinstituten ar valdigt intresserade av de nya
sékerstallda obligationerna och &ven investerarna tycker att de ar bra. Dessa
har &nnu inte provats.

Vilken kategori av fOretag valjer att genomfora en
vardepapperisering?

Foretag som har problem med sin balansrakning eller féretag som har ett
begrénsat eget kapital.

Varfor sker det inte fler vardepapperiseringar?

Bolaneinstituten, med fa undantag, ar inte intresserade av att anvanda sig av
vardepapperisering. Né&r det  gdller  vardepapperisering av
kreditkortsfordringar som &r s& vanligt utomlands &r detta inte intressant for
den svenska marknaden eftersom det inte finns sadana fordringsstockar i
Sverige. Konsumentlan ges inte via kreditkort i Sverige. Svenskar betalar av
sina kreditkort I6pande och nagra fordringsstockar uppstar aldrig.

Vilka trender finns det pa marknaden?

Marknaden for syntetiska strukturer ar stor nu. Det verkar inte som om det
forekommer i nagon storre utstrackning i Sverige.

Vad finns det for nackdelar med vardepapperisering med ett
svenskt specialforetag?

Ingen av intervjupersonerna kanner till ndgon transaktion med ett svenskt
specialforetag. Tankbara orsaker ér;

1. Skattkostnader; Ett specialforetag ar ett aktiebolag som beskattas
som ett svenskt aktiebolag. Detta vill foretaget undvika genom att
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forlagga specialforetaget i ett land med "battre” skattelosningar t.ex.
nagon kanald eller Irland.

Sverige saknar trust

3. Den svenska lagen ar for snévt utformad. Det &r endast
bostadsfordringar som I6per pa sa pass lang tid for att det skall vara
idé att genomfora vardepapperisering med enbart ett fatal
fordringsforvarv.

Det &r inte svart att starta ett utlandskt SPV

De sékerstéllda obligationerna upplevs som ett battre alternativ

no

S

Fordelar och nackdelar med att forlagga SPV i Sverige
kontra utomlands?

Det skulle vara fordelaktigt att forlagga hela transaktionen i Sverige om
lagen hade varit annorlunda. Det blir billigare och enklare med enbart
svensk juridik och svenska parter eftersom det &r dyrt och komplicerat att
anpassa sig efter anglosaxisk juridik.
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