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4. INLEDNING

4.1 BAKGRUND

De finansiella marknaderna utvecklas i en allt snabbare takt.
Kannetecknande ar den o©kande globaliseringen och den hbga
innovationstakten. Nya, mer sofistikerade finansiella instrument och
finansieringsformer skapas ideligen for att tillfredsstalla investorernas krav
pa hog riskjusterad avkastning. Det ar inte tillrackligt att studera det
finansiella instrumentets avkastning och risk for att avgéra om det ar en
lbnsam investering, hansyn maste dessutom tas till beskattningen. Vanligtvis
ar marknaden betydligt snabbare an lagstiftaren vilket innebéar att specifika
skatteregler saknas for nya finansiella instrument och finansieringsformer.
En ogynnsam beskattning kan medfora att instrumentet eller finansieringen
inte blir Ibnsam.

Véardepapperisering ar en forhallandevis ny finansieringsform
med ursprung i USA som annu inte fatt sitt genomslag i Sverige.
Lagstiftaren har varken hunnit med civilrattsligt eller skatterattsligt vilket
innebar att en helsvensk vardepapperisering idag &ar olonsam att genomfora.
Finansdepartementet  utreder for narvarande de  civilrattsliga
forutsattningarna for vardepapperisering vilket forhoppningsvis leder till en
forbattring av forutsattningarna inom kort. Daremot star det still pa det
skatterattsliga planet vilket gér det intressant att studera hur en
vardepapperisering behandlas i dagens skattesystem.

4.2 SYFTE

Syftet med denna framstéllning ar att redogoéra fér hur en vardepapperisering
beskattas med nuvarande skattesystem. Eftersom att ett av huvudmalen med
det svenska skattesystemet ar neutralitet ar syftet aven att undersoka om
denna finansieringsform &r neutralt beskattad jamfért med likvardig
finansiering.

For att kunna foresla forandringar och ge forslag pa hur
vardepapperisering bor beskattas har skattereglerna i vardepapperiseringens
hemland USA studerats. | USA ar vardepapperisering skatterattsligt reglerat
och det ar darfor en bra utgangspunkt for forslag till en svensk reglering.



4.3 AVGRANSNING

Vardepapperisering ar en finansieringsform som ar anvandbar for alla
foretag. Fordelarna varierar till viss del beroende pa& den bedrivna
verksamheten men de stora skillnaderna beror snarare pa vilka tillgangar
som vardepapperiseras an vilken aktdor som vardepapperiserar. Det ar
mojligt att vardepapperisera ett antal olika tillgangar vilka till viss del
beskattas olika. Av utrymmesskal ligger fokus pa bostadslan med fast
egendom som sékerheDessa fordringar &r mest intressanta att studera av
tre skal. For det forsta ar det framst dessa tillgdngar som vardepapperiserats,
bade internationellt och nationellt. For det andra kan samtliga fordelar som
en vardepapperisering erbjuder uppnds om det ar dessa tillgangar som
vardepapperiseras. Detta beror pa att fordringar omfattas av
kapitaltackningsregler vilka tvingar aktérerna att binda upp kapital som
kunde anvants i andra projekor det tredje &ar vardepapperisering av
dylika fordringar skatterattsligt reglerat i USA sedan 1986.

Ytterligare en avgransning ar att endast beskattning av helsvenska
vardepapperiseringar studeras. P& grund av att specialbolaget riskerar att
klassificeras som kreditmarknadsbolag och darmed omfattas av

kapitaltackningsreglerna har svenska aktorer, t ex Svensk Fastighetskredit i
borjan av 1990-talet, registrerat specialbolaget pa Jersey eller Irland.

Beskattningen av sadan vardepapperisering blir naturligtvis annorlunda an

om specialbolaget ar registrerat i Sverige.

Vardepapperisering spanner over manga olika amnesomraden, bade vad
galler juridik och ekonomi. For att beskriva vardepapperisering maste alla

dessa amnen beréras men framstallningens format medger inte en mer
ingaende behandling av alla fragestallningar som aktualiseras. Detta innebar
att t ex redovisningsproblematik och sakrattsliga spérsmal endast namns och
inte utreds. Istallet ar fokus helt pa de skatterattsliga aspekterna av

vardepapperisering.

4.4 METOD

For att kunna beskriva och forklara vad vardepapperisering ar har ett stort
antal bocker och tidskrifter, framst amerikanska och engelska, utvarderats

1| fortsattningen avses med fordringar endast bostadslan med fast egendom som séakerhet.
2T ex finns inget kapitaltackningskrav for tillgdngar som fastigheter.



och jamforts. Tack vare den omfattande litteraturen ger férhoppningsvis den
deskriptiva skildringen en rattvisande bild, bade av de juridiska och de
ekonomiska aspekterna. Da vardepapperisering ar en ekonomisk foreteelse
och dessutom har sitt ursprung i USA &r terminologin praglad av det
engelska spraket. Det saknas dessvarre adekvata svenska uttryck och
framstallningen innehaller darfér en del termer som inte kunnat versattas.

Redogorelsen for den svenska beskattningen av vardepapperisering bygger
pa gangse juridisk metod vilket innebar att relevanta rattskallor konsulterats.
Harvid bor papekas att de skatteregler som behandlats aldrig tidigare
tillampats pa amnet varfor den konkreta tolkningen av rattskallorna gjorts pa
egen hand. Avsnittet ar darfor deskriptivt i grunden men med en egen analys
for tolkningsdelen.

Komparativa studier ligger till grund for avslutande analysen.
Komparationen har gjorts i tva avseenden. Forst jamfors vardepapperisering
med andra finansieringsformer i beskattningshanseende for att utréna om
den nuvarande beskattningen ar neutral. Sedan utnyttjas den amerikanska
skatterattsliga regleringen som grund for att féresla férandringar av svensk
skatteratt. Metoden ar sdledes att anvanda komparativa studier for att
underbygga den sjalvstandiga analysen. Aven pa detta omrade ar forfattarna
utelamnade till sina egna kunskaper och sin egen férmaga.

4.5 DISPOSITION

For att uppsatsen ska vara begriplig aven for den lasare som aldrig tidigare
kommit i kontakt med amnet inleds framstéllningen med ett
introduktionskapitel om vardepapperisering. Kapitlets syfte ar att beskriva
vardepapperisering i ett ekonomiskt perspektiv dar de skattemassiga
konsekvenserna inte alls berdrs. De inblandade aktdrerna presenteras, de
olika momenten beskrivs och fordelarna med denna finansieringsform lyfts
fram.

I kapitlet darefter beskrivs de vanligaste
vardepapperiseringsstrukturerna i USA och beskattningen av dem.
Utvecklingen leds av USA och dar finns en skatterattslig specialreglering av
vardepapperisering.

| kapitel fyra redogors for de svenska skatteregler som
tilampas pa en helsvensk vardepapperisering. Eftersom det inte finns nagon
specialreglering av vardepapperisering tillampas de generella skattereglerna
for varje delmoment.

| det avslutande kapitlet gors en jamforelse mellan den svenska
situationen och utvecklingen som skett i USA. Darefter jamfors de bada
finansieringsformerna lan och vardepapperisering. Mot bakgrund av dessa
jamforelser foreslas slutligen hur vardepapperisering skulle kunna behandlas
skatterattsligt de lege ferenda.






5. INTRODUKTION TILL
VARDEPAPPERISERING

Vardepapperisering ar en komplicerad finansieringsform som under 1990-
talet kommit till Sverige. Att vardepapperisera innebéar att man omvandlar
en tillgang, t ex fastighetslan, till vardepapper. Istallet for att salja sjalva
fastighetslanen sélijer man ett vardepapper med fastighetslanen som
underliggande tillgang. Vardepapprets varde ar saledes beroende av vardet
pa den underliggande tillgdngen medan handeln med véardepappret ar
oberoende av sjilva tillgdng@n/ardepapperisering innebar dock inte bara

att ompaketera tillgangar till vardepapper utan &ven att transaktionen
utformas pa ett speciellt satt for att s& manga fordelar som mojligt ska
uppnas, vilket kraver saval juridisk som finansiell aktivitet. Ett viktigt led i
ompaketeringen ar att bilda ett nytt aktiebolag som koper de tillgangar som
ska vardepapperiseras. Detta bolag finansierar kdpet genom att stalla ut
vardepapper, varigenom tillgangarna vardepapperiseras. Vid
vardepapperisering utformas oftast vardepappret som obligdtiéven om

andra varianter ar mojliga. De vardepapperiserade tillgangarna utgor sedan
sakerhet for de emitterade obligationerna. Obligationerna som emitteras ar
utformade sa att de perfekt matchar de vardepapperiserade tillgangarna med
avseende pa saval rantor och loptider som valutor. Detta innebar, nar allting
fungerar, att in- och utbetalningarna sker i det narmaste momentant och att
specialbolaget séllan har nagra kontanta medel i onédan.

Ett foretag vardepapperiserar en del av sina tillgangar for att
forbattra ldnsamheten, vilket uppnds genom att finansieringen blir bilfigare.
En av anledningarna till att finansieringen blir billigare ar att vardepapprena
ar mer varda an fastighetslanen, d v s summan av delarna &r stérre an den
ursprungliga enheten. En annan anledning ar den forbattrade diversifieringen
av finansieringskallor som minskar risken att féretaget behdver utnyttja en
dyr finansieringskalla i brist pa alternativ.

TillgAngarna som vardepapperiseras ar av olika slag, men tillgdngsmassan i
sig ar alltid homogen, dvs det &r bara fraga om en sorts tillgangar som i sig
ar homogena. Hittils har framst fastighetslan och fastigheter
vardepapperiserats, b&de internationellt och i Svérigessa tillgingar &r
langtifran de enda som kan véardepapperiseras, kanske inte heller de

3 Ett bra exempel p& vardepapper ar aktier. Aktiens varde ar beroende av foretagets varde
medan handel med aktierna ar oberoende av sjélva foretaget.

4 En obligation &r ett slags l&n dar utfardaren forpliktar sig att p& l6sendagen betala ett
faststallt lbsenpris till den davarande innehavaren. Under I6ptiden betalar utfardaren oftast
ranta till innehavaren i form av en utdelning. Hur mycket utfardaren far for obligationen
beror pa I6senpriset, utdelningarna och loptiden.

® En mer ing&ende beskrivning av de olika syftena bakom en vardepapperisering foljer i
stycket Fordelar med vardepapperisering.

% Bonsall, (Cox)Securitisations, 3 ff.



lampligaste. Andra mojliga tillgangar ar kreditkortsfordringar, bil- och
batl&n, leasingkontrakt, forsakringspremier ‘efen viktigaste egenskapen

hos en véardepapperiserad tillgdng &r att den genererar ett kasSaflode.
Kassaflodet ar nddvandigt for att kunna matcha de emitterade
obligationerna, t ex for att infria r&ntebetalningar till obligationsinnehavarna.
Vidare maste tillgangens kassaflode kunna forutsagas med stor sakerhet,
bade med avseende pa beloppens storlek och vid vilken tidpunkt
betalningarna erlaggs.

Komplexiteten beror pa att vardepapperisering ar ett mellanting av kdp och
lan. Detta beror dels pa att det saljande foretaget (originatorn) inte helt
slapper kontakten med de 6verlatna tillgangarna, dels pa att kopeskillingen
finansieras genom att ett nybildat bolag, specialbolaget (SPV), emitterar
obligationer direkt pa kapitalmarknaden. | praktiken innebar det att det som
ser ut som en forséljning av tillgangar egentligen kan sagas vara ett lan med
tilgangarna som sékerhet. En vardepapperisering genomfors av ekonomiska
skal och inte for att uppnd juridiska fordelar. Daremot kravs det en
anpassning till det som &r juridiskt mojligt for att uppna det som ar
ekonomiskt dnskvart.

En vardepapperisering genomfors inte for att uppna skattemassiga fordelar.
Stravan ar att transaktionen inte ska fa nagra eller sa fa skattekonsekvenser
som mojligt. For att inte komplicera den inledande beskrivningen av
vardepapperisering i onddan har inledningsvis  helt bortsetts fran
skattemassiga konsekvenser och skatterattsliga problem.

" The Committee on Bankruptcy and Corporate Reorganization of The Association of the
Bar of the City of New York, "Structured Financing Techniques", 50 The Business Lawyer
(1995), s532.

 Bonsall (red.), (Smallman & Selby), Securitisation, s 242.

° Bonsall (red.), (Bonsall), Securitisation, s 20 f.

10



5.1 SCHEMATISK BILD OVER AKTORERNA VID EN
VARDEPAPPERISERING

»TRUSTEE”
INVESTERARE STIFTELSE
I
ORIGINATORN
ORIGINATOR INVESTERARE
ISPV
ORIGINATORNS
GALDENARER
KREDITFORSTARKNING

Kommentar: Utgangspunkten for oversikten ar den overlatelse av tillgangar
som sker fran originatorn till SPV. Denna overlatelse paverkar investerarna i
originatorn, da tillgangsmassan i en eventuell insolvenssituation blir mindre,
kreditrisken okar. Aven vissa galdenarer paverkas i formell mening, i och
med att deras skulder fors over till SPV som blir ny borgenar.
Specialbolagets enda uppgift ar att 4ga de o6verlatna tillgdngarna och bolaget
ska saledes inte bedriva nagon verksamhet. SPV har darfor ingen egen
personal utan det ar ett s k brevl&deforélagdministrationen av in- och
utbetalningar skoter istéllet servicebolajed SPV, av skal som kommer

att framga, ej kan agas av originatorn ar har en stiftelse agare till detta bolag.
Eftersom de investerare som kdpt de av SPV emitterade obligationerna inte
kan foretradas i stiftelsen (som inte far foretrada nagons intressen) finns en

0 Nydrén,"Om kreditrisker och juridiska risker vid s. k. véirdepapperisering”, SvIT

(1995), s 221-240,

s 225.

1 Oftast ar det originatorn som anlitas som servicebolag. Anledningen &r att originatorn kan
erbjuda den tjansten bast och billigast eftersom den redan har en bra kannedom om och
kontakt med galdenérerna.

11



"trustee™ som tillvaratar investerarnas intressen gentemot SPV och

originator. Slutligen kravs ytterligare aktorer for att risken i SPV-portfoljen
skall bedomas och minskas, och for att betalningsstrommarna skall
administreras. T ex anlitas en bank for att eliminera reinvesteringsiisken.
Da en del galdenarer kommer att utnyttja méjligheten till fortida betalning
maste specialbolaget kunna reinvestera de influtna medilen till atminstone
samma avkastning for att specialbolaget i sin tur ska kunna betala avtalad
ranta till obligationsinnehavarna. Genom att teckna ett Guaranteed
Investment Contract (GIC) dar motparten atar sig att alltid lamna viss
avkastning pa investerade medel kan specialbolaget eliminera
reinvesteringsrisken. Specialbolaget brukar dven ingd ett swap‘anea t

ex en bank for att eliminera réante- och valutariskeDessa risker
uppkommer om specialbolagets inbetalningsstrommar fran galdenarerna ar i
fast r&nta och svenska kronor medan de emitterade obligationerna &r
denominerade i dollar och rorlig ranta. Vidare brukar ett avtal om
likviditetsfacilitet ingds med nagot kreditinstitut. Inneborden av detta avtal
ar att kreditinstitutet tillhandahaller likvida medel om brist uppkommer hos
specialbolaget nar rantebetalningar ska erlaggas.

Detta upplagg ar den standardkonstruktion som anvants nar svenska foretag
varit inblandade. | USA anvands andra strukturer beroende pa att
amerikansk ratt & annorlunda och innehaller andra rattsfigurer. 1 USA finns
dessutom lagstiftning, saval civilrattslig som skatterattslig, som reglerar
vardepapperisering (am-eng securitization), vilken saknas i Sverige.
Eftersom den nuvarande juridiken inte &r anpassad for vardepapperisering
maste stor hansyn tas till lagar och férordningar pa ett flertal olika plan.

Den sakrattsliga problematiken ar den mest avancerade pa det
juridiska planet. Sakratten maste beaktas vid overlatelsen av tillgangar fran
originatorn till specialbolaget. Obligationsrattsligt &r 6verlatelsen inte nagot
problem da det ar tva fristaende juridiska personer som gor en affar.
Sakrattsligt ar det mer komplicerat da originatorn och specialbolaget endast
formellt &r fristdende fran varandra. Eftersom specialbolaget inte har nagon
egen personal och inte far bedriva nagon egen verksamhet maste
administrationen av den 6verlatna tillgAngsmassan skotas av nagon annan,
servicebolaget. | praktiken &r det oftast originatorn som anlitas som
servicebolag da originatorn redan har en god kundkannedom och lampliga
data- och servicesystem for hanteringen av tillgangarna. For att originatorn
ska kunna fullgéra administrationen av tillgangarna maste den ha tillgang till
dem. Problemet &r traditionsprincip®rsom galler i svensk ratt. Att

2 En trustee &r en slags agent, i det har fallet fér obligationsinnehavarna, och tar emot
betalningar & deras rakning.

¥ Nydrén, s 229.

4| kapitlet Den svenska beskattningen av vardepapperisering forklaras vad en swap ar och
varfor ett swap-avtal ingas.

> Nydrén, s 229.

1° Hastad Sakritt, s 168 ff.
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specialbolaget inte har nagon personal eller nagot kontor gor det svart att
tradera tillgdngarna och att servicebolaget (las originatorn) dessutom
behdver ha tillgang till tillgangarna for att kunna skota administrationen av
dem innebér att det ar tveksamt om traderingskravet ar uppfyll.
Associationsrattens utformning styr valet av associationsform
for specialbolaget samt agarforhallandena och maktutévningen i detta. |
Sverige utgors specialbolaget av ett aktiebolag da detta visat sig vara
effektivt nar stora belopp och manga aktorer ar inblandade. Dessutom &r
aktiebolaget en internationellt erkand rattsfigur. Det &r inte o6nskvart att
originatorn ager specialbolaget eftersom de bada bolagens balansrakningar
konsolideras i vissa sammanhdng\tt originatorn inte &ger specialbolaget
kan dock medféra problem vid vinsthemtagnindferVerksamheten i
specialbolaget ska inte vara vinstgivande vilket uttryckligen maste anges i
bolagsordningen, ABL 12 kap 18 2 st. Men om syftet med bolagets
verksamhet &r att bereda originatorn vinst kan det ifragaséattas hur
sjalvstandigt specialbolaget egentligen ar, vilket har stor betydelse for om
originatorn ar skyldig att ha kapitaltackning for de éverlatna fordringarna.
Vem som ager specialbolaget istéllet beror pa i vilket land det registreras i. |
England, som ar ett av forgrundslanderna nar det galler vardepapperisering,
later man en trust dga specialbolaget, vilket aven varit fallet nar svenska
foretag registrerat specialbolag pa Jersey och Irland. Eftersom denna
rattsfigur saknas i svensk ratt skapar man istéllet en stiftslgm blir agare
till specialbolaget. Stiftelsen ar tyvarr inget perfekt substitut fér en trust och
inte heller en fullt &ndamalsenlig 16sning. | brist pa battre alternativ for att
l6sa problemet med att ndgon annan juridisk person, som ar palitlig och inte
har egna motstridiga intressen, ager specialbolaget maste dock stiftelsen
anvandas. For att bilda en stiftelse kfavatt ett stiftelseférordnantfe

7| anglo-saxisk ratt galler avtalsprincipen vilken innebér att en verlatelse blir giltig &ven
gentemot tredje man, t ex éverlatarens borgenarer, i och med avtalet. Anvandandet av
avtalsprincipen underlattar sdledes genomférande av vardepapperiseringar. Hastad, s 168
ff.

'8 De fordringar som &verlats vid en vardepapperisering ar oftast ldpande skuldebrev (2 kap
118 skuldebrevslagen) och for dessa uttrycks traditionsprincipen i 2 kap 228
skuldebrevslagen (1936:81).

¥ Konsolidering av balansrakningar sker bl a enligt kapitaltackningsreglerna, vilka ar
tillampliga vid vardepapperisering av fordringar. For bankernas del regleras detta i
bankrorelselagen (1987:617) 1 kap 118 1 st, samt 6 kap 18 och 38 i lagen (1994:2004) om
kapitaltdckning och stora exponeringar for kreditinstitut och vardepappersbolag. Den senare
lagen reglerar aven hypoteksinstitutens situation.

% QOlika former av vinsthemtagning beskrivs i kapitlet Den svenska beskattningen av
vardepapperisering.

2 Det finns tva lagar som reglerar stiftelsen: lagen (1929:116) om tillsyn av stiftelser och
stiftelselagen (1994:1220). Dessa lagar innehaller mycket lite materiell juridik och darfor
har rattspraxis och doktrin mycket stor betydelse inom stiftelsejuridiken. Hemstrém,
Stiftelsernas rdttsliga stdllning, s 26 f.

2 Hemstrém, s 15.

3| stiftelseférordnandet ska framga andamaélet med stiftelsen och vilken egendom som
stiftaren tillskjuter. Andamalsbestamningen omfattar syftet, verksamhetsféremalet och
destinatarskretsen. Hemstrom, s 13.
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upprattas (stiftelselagen (SL) 1 kap 38), en formdgenhetsdispd5sigors

(SL 1 kap 28), samt att stiftelsen férvantas ha en viss varaktfighet.
stiftelseférordnandet och stadgarna regleras hur &gandet av specialbolaget
(och andra eventuella specialbolag vid nya vardepapperiseringar) ska utbvas
och hur overskott fran specialbolaget ska fordelas. Eftersom stiftelsens
andamadl inte far vara att direkt framja stiftaren ekonorfiskt det viktigt

att reglera specialbolagets verksamhet och syfte sa att ett eventuellt
Overskott aldrig kommer till stiftelsen. Detta 16ses genom den ovanndmnda
vinsthemtagningen.

Vidare innebar det problem med maktutbvningen nar
specialbolaget inte ags av originatorn. For originatorn &r det viktigt att inga
oegentligheter forekommer i specialbolaget och skulle darfér garna besatta
samtliga styrelseposter med sin egen personal. Om sa sker finns det risk for
att specialbolaget inte anses vara sjalvstdndigt med foljd att
balansrakningarna konsolider&s.

Vid vardepapperisering av fastighetslan eller andra fordringar
kommer specialbolaget att, enligt rAdande syn p& rattsfagktssificeras
som ettt kreditmarknadsbolag enligt lagen (1992:1610) om
kreditmarknadsbolag. Om specialbolaget anses vara ett kreditmarknadsbolag
innebér det att kapitaltackningsreglethar tillampliga med foljd att bolaget
maste forses med ett storre eget kapital an vad som &r ekonomiskt
onskvart’

5.2 FORDELAR MED
VARDEPAPPERISERING

Fran ett ekonomiskt perspektiv finns det ett flertal anledningar till att man
valjer detta satt att finansiera sig direkt pa kapitalmarknaden. Forklaringen
till att man kan uppna fordelar ligger i att man pa ett effektivare sétt delar

2 En formogenhet méste avskiljas och tas i besittning av ndgon annan &n stiftaren.
Hemstrom, s 14.

% Enligt propositionen 1993/94:99 s 106 &r inte en beréknad varaktighet pa tva till tre &r
tillracklig. En vardepapperisering pagar sallan kortare tid an fem ar varfor detta rekvisit inte
torde innebara nagra problem.

% Hemstrém, s 13.

2 Gregow,PM angdende de rittsliga forutscttningarna for att genomfora

virdepapperisering i Sverige, s 9, anser att originatorn inte pd nagot satt far kontrollera
specialbolaget, varken genom aktieinnehav eller styrelserepresentation. Bank of England
tilldter dock att originatorn foretrads i specialbolaget av en styrelseledamot. Se Palache,
"Securitisation”, 3 Journal of International Bank and Financing Law (1989), s 109.

% Gregow, s 14-17, telefonintervju med Mikael Stahl, Swedbank 980525, telefonintervju
med Anna Hallstrom, Ohmans Fondkommission 980626.

# Lag (1994:2004) om kapitaltackning och stora exponeringar for kreditinstitut och
vardepappersholag.

% Se vidare om kapitaltackningsreglernas betydelse vid vardepapperisering i stycket
Fordelar med vardepapperisering.
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upp olika funktioner vad galler risktagande, kontroll och 6vervakning i
enlighet med akttrernas preferenser. Anledningarna kan vara av olika slag
och de beror bl a pa vilken verksamhet som originatorn bedriver. Vissa
motiv &r av foretagsekonomisk karaktar medan andra &r av
nationalekonomisk.

De storsta fordelarna for originatorn ar att den kan diversifiera
sina finansieringskallor och sanka sina totala finansieringskostnader. Genom
diversifieringen av finansieringskallorna uppnas en forbattrad riskhantering:
risken for att foretaget inte kan refinansiera sig minskar och foretagets varde
okar. Finansieringskostnaderna sanks genom att stora lan bryts ner till
mindre enheter vilket férdelar kreditrisken pa ett storre antal investorer.
Eftersom investorerna har den kreditforstatktavardepapperiserade
tillgangsmassan som sakerhet och deras andel ar betydligt mindre &n
helheten goér att en stor riskdelningsvinst uppkommer. Vinsten bestar i att
kreditrisken har preciserats och darmed kunnat fordelas till de aktérer som
bast och billigast kan std den. Detta i kombination med att de mindre
enheterna ar mer likvida da ett stérre antal investorer har kapacitet att kopa
dem gor att de kan sdljas till ett battre pris an om hela lan hade salts.
Ytterligare en forklaring till det béttre priset ar att investorerna inte behover
gora en foretagsspecifik bedomning av originatorn utan de kan fokusera pa
den vardepapperiserade tillgangsmassan och den rating som den tilldelats av
nagot ratinginstitut, t ex Duff & Phelps, Moody’s eller Standard & Poors.
De ovannamnda forklaringarna bidrar ocksa starkt till att forklara varfor den
vardepapperiserade portfoljen oftast har en battre rating an originatorn sjalv.

Véardepapperisering bidrar till att reducera
informationskostnaderna for foret¥gNar ett foretag behover finansiering
maste det Overtyga potentiella kreditgivare eller investorer om att foretaget
ar valskott, framgangsrikt och att det har bra projekt. Problemet ar att
informationen ar asymmetriskt fordelad, d v s foretaget sjalvt vet om det ar
ett bra projekt pengarna ska anvéndas till medan kreditgivare och investorer
inte vet det. Foretaget maste darfér producera information om sig sjélv och
projektet for att signalera dess kvalitet. Istallet for att producera information
om sig sjalv kan foretaget vardepapperisera delar av sin tillgAngsmassa och
enbart visa pa kvaliteten i den vardepapperiserade portféljen, vilket ar
mojligt med ett betydligt mindre informationsunderlag.

Vidare innebar kapitaltackningsreglethaen kostnad for
kreditinstituten i det att kapital binds upp och inte kan anvandas i lonsamma
projekt. Da tillgangarna flyttas ut fran balansrakningen kan kapital frigoras
och darmed forsvinner kapitaltackningskostnaden.

Genom att hela tiden vardepapperisera givna krediter kan
originatorn specialisera sig pa att ge nya krediter. Ett oandligt antal krediter
kan lamnas utan att kapitaltackningsreglerna innebar nagra begransningar,
vilket leder till stordriftsfordelar for originatorn. Inkomsterna fran ytterligare

3 Mer om kreditférstarkning nedan.

2 Hill, "Securitisation:" A Low-Cost-Sweetener For Lemons”, 74 Wash. U.L.Q. (1996)
1061, s 1086 ff.

# Se lagen (1994:2004) om kapitaltéackning och stora exponeringar for kreditinstitut och
vardepappersholag.
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serviceavgifter (de nybeviljade krediterna) kan oOkas utan att det egna
kapitalet behéver hgjas.

Detta leder i sin tur till att avkastningen pa eget kapital
teoretiskt sett kan bli oandlig, da det egna kapitalet kan minskas till att bli
nastan obefintligt. Ytterligare ett motiv for att vardepapperisera kan alltsa
vara att forbattra nyckeltaléfi.

En annan fordel med vardepapperisering ar att illikvida
tilgangar kan omvandlas till likvida, tack vare att det finns en likvid
marknad foér obligationet. Fér originatorn innebar det férutom det hégre
priset som kan erhallas att tillgangssidan pa den egna balansrékningen béttre
kan matcha skuldsidan i likviditetshanseende. Denna fordel galler framst
banker da en betydande del av bankernas skuldsida ar mycket likvid
(inldaningen dar insattarna kan ta ut sina medel omedelbart) medan
tillgangssidan ar illikvid (utlaningen dar bankerna inte kan krava omedelbar
betalning).

Ett motiv som skiljer sig nagot fran de Ovriga & om man Vvill
avyttra hela eller en del av verksamheten. Denna situation uppstar kanske
framst om det pa balansrakningen finns en kategori av fordringar som utgér
ett problemomrade. Efter den sk bankkrisen skapade Nordbanken ett nytt
foretag, Securum, dit problemkrediterna overfordes. Detta bolag skulle ha
kunnat finansiera forvarvet av krediterna genom vardepapperisering.

5.3 KREDITFORSTARKNING

Det finns en rad olika risker forknippade med vardepapperisering och det ar
darfor viktigt att portfélien ar val genomlyst sa att dessa korrekt kan
beddmas och allokeras. Den mest betydande risken torde vara kreditrisken, d
v s risken att galdenarerna inte formar fullgora sitt atagande med foljd att
den vardepapperiserade portfolien inte racker till for betala alla
obligationsinnehavare. Eftersom specialbolagets egna kapital i princip ar
forsumbart och originatorn inte kan kravas pa betalning vill investorerna att
ndgon annan buffert for kreditforluster skapas. | tédrikulle det vara
mojligt for originatorn att lata investorerna i specialbolagets
obligationsportfolj helt ta pa sig denna risk, men i praktiken har det visat sig
att det pris som originatorn maste betala for detta har varit for*hag.
aggregerade kostnaderna for de enskilda investorerna att goéra en

% Nyckeltal ar ett satt att uttrycka ett foretags finansiella stéllning och lénsamhet. Ett
nyckeltal som anger ldnsamheten ar avkastning pa eget kapital (rantabilitet) och det erhalls
genom att dividera vinsten med det egna kapitalet i foretaget. Om man minskar det egna
kapitalet erhalls saledes en battre rantabilitet, ceteris paribus. THorelygens

redovisning, s 146 ff.

* Mansson & Andersson (red.), (M&nssdjrdepapperisering, s 17.

% | praktiken tar inte originatorn p& sig kreditrisken eftersom originatorn i sddant fall maste
ha kapitaltdckning for hela summan.

3 M&nsson & Andersson (red.), (Cedervalljirdepapperisering, s 189 ff.
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kreditbedomning Overstiger kostnaden for originatorn att tillhandahalla en
kvalitetsgaranti. Originatorn maste alltsda i normalfallet kreditférstarka
obligationsportfoljen.

Flera olika tekniker har utvecklats pa marknaden for att lI6sa
detta problem. Dessa kan delas upp med avseende pa om en extern aktor
anvands for att forstarka portfoliens kvalitet eller om man later
kreditforstarkningen ingd i vardepapperiseringstransaktionen. Den senare
typen av kreditforstarkning innebar att man i portféljen skapar en buffert
mot kreditforluster till exempel genom att obligationer med olika I6ptider
ges ut, eller att det finns Overvarden i tillgAngsmass@k
overcollateralizatio®t), dvs att de emitterade obligationernas nominella
varde  understiger tillgAngsmassans  varde. Nackdelen med
overcollateralization ar att onédigt mycket kapital binds upp och inte kan
anvandas till battre projekt. Obligationer med olika I6ptider innebar att man
trancherar obligationerna i t ex senior- och juniorobligatiGheHar
fungerar juniorobligationerna som en buffert for kreditforluster da
innehavarna av seniorobligationer alltid far rantebetalningarna och
principalen fore betalning sker till juniorobligationerna. Detta innebéar att
seniorobligationerna ar sakrare och darfor regelmassigt erhaller en battre
rating, vilket dven innebér att de betingar en lagre f&nEm fordel med
denna form av kreditférstarkning ar att kostnaderna for den, vilka bestar av
den hogre rantan som maste betalas pa juniorobligationerna, ar utspridda
over en lang tid"

Exempel pa externa aktérer som anvands for
kreditforstarkning ar forsakringsbolag som ofta lamnar forsakringar pa
kreditforluster upp till 10% av tillgdngsmassans varde. En annan aktor ar
monolineboladf som &r forsakringsbolag specialiserade pa finansiella
instrument. Dessa monolinebolag tacker fullstandigt eventuella
kreditforluster, varfor investorerna inte tar pa sig nagon kreditrisk
overhuvud taget. Ett ratinginstitut tar inte pa sig nagon risk sjalv och det
lamnar aldrig nagra garantier for den rating institutet lamnat, istallet ar det
ratinginstitutets rykte som garanterar att risken for kreditforluster ligger pa
en viss utlovad niva. Ytterligare en mojlighet ar att teckna en bankgaranti
eller ett letter of credit | dessa fall st&r en bank som garant mot eventuella
kreditforluster upp till en viss avtalad niva.

Givetvis ar det mojligt att kombinera flera av de olika
metoderna. Vanligt ar att anvanda sig av saval externa som interna lésningar
for att minimera och omfordela kreditrisken till lagsta kostnad. En anledning
till att interna losningar ofta kompletteras med externa ar att det i en intern
I6sning saknas en oberoende part som tar pa sig nagon risk. En stor fordel

% Kendall & Fishman, 4 Primer on Securitisation, S 4.

® Morrissey, (Kotecha), International Securitisation, s 195 f.

“Enligt Capital Asset Pricing Model (CAPM) &r avkastningen (rantan) linjart korrelaterad
till risken i tillgdngen. De sakrare seniorobligationerna betingar darfor en lagre avkastning.
Ross m.fl. Corporate Finance, s 248 ff.

“ Shaw, (Wenman)pternational Securitisation, s 168.

“2aa, s 169.

43 Bhattacharya & Fabozzi, (Hsu & Mohebbi)ser-Backed Securities, s 279.
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med att t ex teckna en forsakring ar att forsakringsbolaget sjalv tar pa sig en
del av kreditrisken vilket signalerar till investorerna att det tycker att det &r
ett bra projekt som analyserats noggrant av forsakringsbolaget.

5.4 FORANDRINGAR PA
BALANSRAKNINGEN VID
VARDEPAPPERISERING

For att ytterligare askadliggbra en vardepapperiseringstransaktion
foljer har en schematisk dversikt dver hur balansrakningarna forandras
hos de inblandade parterna, originator och SPV. Utgangspunkten &ar att
ett kreditinstitut véljer att vardepapperisera delar av sin
tilgangsmassa, vilken t ex utgors av bostadslan, och institutet blir
saledes originator.

1. Originator fére vardepapperisering

Tillgdngar Skulder
Kassa 100 Eget kapital 80
Tillgangar 900 Ovriga skulder 920

Kommentar: Originatorns egenkapital p& 80 svarar mot kapitaltackningskravet p& 8 %.

2. Originator vid vardepapperisering 3. SPV vid véardepapperisering

Tillgdngar Skulder Tillgdngar Skulder
Kassa 00 Eget kapital 80 Tillgadngar 100 Eget kapital
%ﬁgéngar 800 Ovriga skulder 920 Ovriga skulder
99,9

“ Denna uppstéllning &r starkt forenklad. Vid berakning av kapitaltackningskravet
maste hansyn tas till tillgangarnas riskklass, samt hela kapitalbasens utseende, i
vilket inte endast det egna kapitalet ingar. Se SFS (1994:2004) 2 och 3 kap. |
ovanstaende uppstalining uppgar enbart det egna kapitalet till 8% av de
sammanlagda tillgangarna, vilket med sékerhet innebar att kapitaltackningskravet
avseende kreditrisker &r uppfyilit.
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Kommentar: Originatorn har overlatit 100 av sin tillgdngsmassa till specialbolaget, som
finansierar kopet via emission av obligationer. D& specialbolaget inte raknas som ett
kreditmarknadsbolag kan det halla ett Iagt egenkapital (0,1) som tillférs av origifratorn.

4. Originator efter vardepapperisering

Tillgangar Skulder

Kassa 100 Eget kapital 72
Tillgngar 80P Ovriga skulder 828

Kommentar: Originatorn har krympt sin balansrékning genom att anvénda likviden till att
sanka sina skulder och minska det egna kapitalet, och lyckas darmed att erhalla en hogre
avkastning pa det egna kapitalet. Detta uppnas genom att omfattningen av verksamheten
bibehalls och darmed aven den absoluta vinsten, trots att egenkapitalet & Eigemnat
alternativ hade varit att behalla det ursprungliga kapitalet och bevilja nya krediter for
likviden fran specialbolaget. Kapitaltackningskravet &r fortfarande uppfyllt.

5.5 PROBLEMATIKEN KRING
VARDEPAPPERISERING SOM
FINANSIERINGSFORM

Det finns vissa nackdelar med vardepapperisering. Vardepapperisering
medfor generellt sett hoga transaktionskostnader. Det ar manga olika
transaktioner som ska genomféras, manga aktorer ar inblandade och ett stort
antal kontrakt maste upprattas. Ju mer standardiserat forfarandet blir och ju
fler vardepapperiseringar som ett foretag genomfér, desto lagre blir dessa
kostnader. For att metoden ska lona sig for originatorn maste det vara fraga
om tamligen stora tillgangsstockar for att inkomsterna ska Overstiga dessa
transaktionskostnadéf. For narvarande rdder stor osékerhet om
vardepapperisering ar lonsamt, detta bortsett fran eventuella negativa
skatteméassiga konsekven&er.

4 Miniminivan fér eget kapital i ett aktiebolag &r enligt ABL 1 kap 1§ 100 000 kr.

%6 Om avkastningen p& eget kapital fr&n borjan var t ex 20% (16/80) blir avkastningen efter
vardepapperiseringen 22,2 % (16/(72+0,1)). | det totala kapitalet ingar dven specialbolagets
egenkapital pa 0,1. Dessutom har 27,9 i eget kapital frigjorts som aktieagarna kan anvanda i
andra projekt.

4" Ma&nsson & Andersson, (Mansson),s 20. Mansson gissar att det kravs stockar i
storleksordningen 500-1000 miljoner kronor for att en vardepapperisering ska ga break-
even.

“8 Under hésten 1997 och véren 1998 har férdelarna och lénsamheten med
vardepapperisering debatterats i svensk press. Foretradare for vardepapperisering har varit
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Den stora juridiska osakerheten och den ringa kunskapen hos
de svenska aktérerna bidrar till att kostnaderna fortfarande ar héga. Aven
om det ar juridiskt mdjligt att genomféra en vardepapperisering i Sverige
innebar avsaknaden av stabila juridiska konstruktioner att aktérerna maste
forlita sig pa avtal, vars rattsliga relevans ar foremal for oséakerhet. Den
rattsliga osakerheten &r darmed storre an nddvandigt och kostnaderna darfor
hogre.

Vissa kritiker havdar att vardepapperisering kommer att
medfora Okade risker i originatorerna for att dessa endast kommer att
vardepapperisera sina basta tillgngar, sk cherry piékidqledningen
skulle vara att dessa tillgangar inte behdver kreditforstarkas lika mycket som
samre tillgangar och samtliga intressenter kan lagga mindre tid pa understka
tillgdngarnas kvalite® Fér de ursprungliga borgenérerna i originatorn
skulle detta inneb&ra att kreditrisken o©kar i originatorn darfor att de
aterstaende tillgangarna ar av samre kvalitet, med foljd att vardet av
borgenarernas fordringar sjunker. Detta scenario ar fullt tankbart, men det
finns nagra saker som talar emot. T ex forsvarar cherry picking ett
kontinuerligt anvandande av vardepapperisering som finansieringsalternativ.
Vidare innebér det att originatorns egen kreditvardighet sjunker vilket
forsvarar och fordyrar andra former av kapitalanskaffning. Konsekvensen ar
att originatorn helt enkelt far svart att finansiera sig till en rimlig kostnad i
framtiden om endast de basta tillgangarna vardepapperiseras.

Andra kritikerna argumenterar for det motsatta problemet att
originatorerna endast vardepapperiserar de samsta tillgangarna, sk lemon
selling™ Fér investorernas del skulle det innebéra att sakerheten for deras
obligationer utgérs av lemotisoch stor risk for att dessa obligationer inte
infrias till deras fulla varde. Risken att detta ska intraffa ar dock mycket
liten. Ett antal kontrollmekanismer finns trots allt pa vagen innan en
vardepapperisering &r fullbordad. Aven om ratinginstituten inte har nagot
juridiskt ansvar for sina kreditbedomningar ar dessa mycket palitliga. En
noggrann undersokning foregar alltid ett ratingbeslut i vilken mycket
stranga villkor uppstélls och dar varsta tankbara scenario simuleras for att fa
en god uppfattning om tillgangarnas kvalitet. Om kreditforstarkningen sker
genom en extern aktor, t ex ett férsakringsbolag, kommer aven den aktoren
forsakra sig om att tillgAngarnas kvalitet ar hog sa att den garantin
forsakringsbolaget lamnar inte utan vidare behdver realiseras. Det torde
darfor inte vara nagon storre fara att kreditrisken som foérs over fran
originatorn till investorerna &ar storre an parterna avsett att den skulle vara.

Fredrik Mansson, Ohmans Fondkommission och Peter Fredell, Fredell & Co och mot
vardepapperisering Arne Martensson, VD Svenska Handelsbanken.

Dagens Industri 1997: 23/10, 29/10, 31/10, 6/11, 14/11. 1998: 20/1.

Dagens Nyheter 1998: 11/2.

Finanstidningen 1997: 27/10.

“9 yttrande fr&n Finansinspektionen, s 4.

* Bhattacharya & Fabozzi, (Bhattacharya) , s 17.

*L Gregow, s 10.

*2 For vidare lasning om lemons, se Akerlbie Market for ”Lemons”: Quality

Uncertainty and the Market Mechanism, 84 Quarterly Journal of Economics 488 (1970).
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Ett annat orosmoln ar risken foér att originatorn kanner ett
moraliskt ansvar for de 6verlatna tillgangarna, t ex fastighetslan. Tanken ar
att originatorn inte vill svarta ner sitt namn for att en del av fastighetslanen
inte betalas och investorerna inte far full utdelning och att originatorn darfor
skulle ersatta dessa trots att nagon juridisk skyldighet inte foreligger. Om sa
ar fallet innebar det att originatorn fortfarande star kreditrisken for de
overlatna fordringarna. Nagon reglering av detta problem finns for
narvarande inte i nagon jurisdiktion. Mgjligen kan Bank of Englands krav pa
att specialbolaget inte far ha ett namn som liknar originatorns ses som ett
forsok att tydliggéra att originator och specialbolag &r fristdende fran
varandra® Detta krav kan antas innebdra b&de att investorerna inte
forvantar sig att originatorn tacker eventuella kreditforluster i specialbolaget
och att originatorn inte kanner sig moraliskt forpliktad att betala eftersom
originatorns namn inte svartas ned vid en eventuell konkurs.

5.6 KORT HISTORIK

5.6.1 USA

Bakgrunden till vardepapperiseringsteknikens framvéaxt star att finna i 1930-
talets USA>* Efter depressionen ville man frAn statsmakternas sida
aterskapa viss stabilitet inom bostadsfinansieringssektorn och 06ka
mojligheterna for enskilda att ha rad att 4ga sina hem. Man skapade darfor
Federal Housing Administration (FHA) 1934 och Federal National
Mortgage Association (Fannie Mae) 1938. FHA hade till uppgift att férsakra
langfristiga inteckningslan till fast ranta, medan Fannie Maes tillkomst
foranleddes av regeringens oOnskan att skapa en andrahandsmarknad for
FHA-forsakrade lan. Fannie Mae skulle alltsd ha mojlighet att kdpa upp
inteckningslan forsakrade av staten for att pa detta satt sékra medel il
bostadsfinansieringsmarknad@n.

Aven fortsattningsvis kom de amerikanska myndigheterna av
fordelningspolitiska skal att

intervenera pa bostadsfinansieringsmarknaden. 1968 skapades Government
National Mortgage Corporation (Ginnie Mae) genom en avknoppning fran
Fannie Mae. Ginnie Maes uppagift var att styra 6ver medel till finansiering av
inteckningslan till framst krigsveteraner, det sa kallade Veteran
Administrations (VA)-program, och mindre bemedlade. Genom sin
befogenhet att std som garant fér betalning av principal och réanta pa sina
obligationer, vilka som tillgangsmassa hade inteckningslan forsakrade i
FHA och garanterade av VA, genomfdorde Ginnie Mae den forsta
vardepapperiseringen i bérjan pa 1970-talet.

>3 Bestammelsen aterfinns i Notice to Authorised Institutions No. BSD 1989/1 rule (xi) som
Bank of England utfardade den 3 februari 1989.

> Morrissey, (Morrissey), s 6.

*® Federal Reserve Bank of New York Quarterly Review, Sommaren 1990, s 47-50.

* Bonsall, (Cox), s 3 f.
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Aven vad galler konventionella inteckningslan, (dvs bostadslan som inte
garanteras av VA eller FHA), kom genombrottet i bérjan pa 70-talet, da
Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie Mac) emitterade de
forsta obligationerna grundade pa inteckningslan.

Grogrunden for vardepapperiseringen av bostadslanemarknaden i USA kan
delvis sagas vara den omfattande regelstruktur kring bankverksamhet som
skapades efter den stora depressionen, den s& kallade Glass-Steagdll akten.
Harigenom begransades bl a utrymmet fér banker att expandera pa ett
dramatiskt satt, dels da utlaning endast fick férekomma till subjekt inom den
egna delstaten och dels da bankverksamheten splittrades upp i investment-
och commercial banking. Féljden blev en fragmenterad marknad med
olika regler och standarder.

Skapandet av FHA och VA medforde att explicita eller implicita statliga
garantier kom att omfatta stora delar av inteckningslanen. Ginnie Mae kunde
darefter kopa upp lanen fran banker, hypoteksinstitut och andra aktorer for
att sedan ompaketera dem till obligationer, garantera betalningsstrommarna
och sélja vidare obligationerna till investerare pa hela marknaden.
Obligationsmarknaden ar till skillnad fran bankmarknaden inte geografiskt
segregerad, vilket medforde att kapitalet kunde fléda fritt. Institutens
verksamhet medférde ocksd en standardisering av inteckningslanen vilket
Okade mdjligheterna for investerare att delta.

Ytterligare en nodvéandig forutsattning for vardepapperiseringsgenombrottet
pa 70-talet var de stora teknologiska framsteg som gjorts pa omradet. De
amerikanska reglerna medger att en fértida inlésning av ett inteckningslan
alltid &r majlig, och kombinerat med det enorma antalet inbetalriisgan

gors per manad i USA, och de betalningsstrommar som maste distribueras
till olika investerare spridda 6ver jordklotet gor att det kravs en mycket
kraftfull teknisk kompetens for att hantera verksamheten.

1995 hade den amerikanska marknaden for obligationer grundade pa
inteckningslan ett varde av nastan 2000 miljarder dollar. Ungefar en
tredjedel av alla amerikanska inteckningslan ar idag vardepapperiserade.

" The Banking Act of 1933 innehéll fyra avsnitt som blev kdnda som Glass-Steagall Act.
Garner & Molyneux, (Norton & Olive)nvestment Banking, S 52.

* De geografiska begransningarna fér en bank motiverades med att de férhindrade oligopol
pa bankmarknaden och att de forhindrade att "bankpaniker” skulle sprida sig éver hela
landet.

* Man beraknar att bostadsagarna i USA gor 14 000 000 inbetalningar varje manad pa sina
inteckningslan. Tack vare denna enorma volym &r inte problemet med fortida inbetalning
sarskilt stort.
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5.6.2 Sverige

Svensk Fastighetskredit®® var den forsta svenska aktéren som genomférde
en vardepapperisering. Detta skedde i borjan av 1990-talet d& bostadslan for
omkring 12 miljarder kronét vardepapperiserades i ett antal transaktioner
benamnda Osprey 1-8 och Fulma 1.dessa fall lades specialbolaget pa
Jersey.

| mitten av 90-talet vardepapperiserade Stockholms stads
fastighetsbolag AB Svenska Bostader, AB Familjebostader och AB
Stockholmshem n&gra fastigheter i en transaktion benamnd S:t Btk 1.
Specialbolaget S:t Erik Securities No 1 Plc registrerades aven i denna
vardepapperisering utomlands, nu pa Irland. Obligationslanet som erholl
ratingen AAA av Standard & Poor’'s och Duff & Phelps registrerades bade
pa Stockholms Fondbdrs och borsen i Luxemburg.

Hittills har endast en helsvensk vardepapperisering genomforts, vilket
skedde 1997 d& en industrifastighet i Jarfalla vardepapperisétades.
Fastigheten hyrdes av CelsiusTech och agdes av Sefureastigheten
Overlats till ett specialbolag som utgjordes av ett nybildat aktiebolag
(aktiekapital 500 000 kronor) vars agare var en stiftelse. Stiftelsens urkund
och stadgar reglerade noggrant vilken verksamhet som var tillaten, t ex vad
som fick géras med aktierna och hur eventuella inkomster skulle férdelas.
Den kraftiga begransningen av stiftelsens verksamhet medférde att inte
nagon aktors intressen kunde foretradas. Investerarna anlitade darfor
Ohmans Fondkommission som ombud/agent for att investerarnas intressen
skulle tillvaratas. Tanken var att Ohmans i mojligaste man skulle fylla den
funktion som en trustee gor vid anglo-saxiska vardepapperiseringar.
Investorerna hade valts ut redan fran dag 1 och de utgjordes av tva eller tre
professionella aktérer. Darmed var det inte friga om en ren
vardepapperisering utan transaktionen liknade i mangt och mycket ett
vanligt 1an. En vasentlig skillnad mot lanet var dock att konstruktionen
reglerade alla kommande transaktioner redan dag 1 vilket ledde till att
managementriskéh kunde elimineras. Obligationerna som emitterades av
specialbolaget registrerades pa Stockholms Fondbors. Portféljen
kreditforstarktes aldrig. En av anledningarna var att hyrestagaren till
fastigheten (Celsius) var kreditvardigare an fastighetsagaren (specialbolaget)
och det darfor var viktigare att avtalsvdgen reglera hyrestagarens
handlingsutrymme.

 Svensk Fastighetskredit bytte i november 1994 namn till S-E-Banken Bolan,
Arsredovisning S-E-Banken Bolan 1994, s 8.

¢ Arsredovisning S-E-Banken Bolan 1995, s 13.

62 M&nsson & Andersson, (Bokholmijirdepapperisering, s 161 f.

& Arsredovisning AB Svenska Bostader 1995, s 25.

® Telefonintervju med Mikael St&hl, Swedbank 980310 och 980525.

€ Arsredovisning Celsius AB 1997, s 30.

 Med managementrisken avses risken att féretagsledningen fattar for foretaget
ogynnsamma beslut.
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6. DEN AMERIKANSKA
BESKATTNINGEN AV
VARDEPAPPERISERING

| USA har vardepapperisering forekommit sedan bdrjan av 1970-talet och
dar har marknaden utvecklat ett antal olika strukturer for
finansieringsformen. Den stora skillnaden mellan olika
vardepapperiseringsstrukturer beror av om obligationerna som emitteras ar
debt eller equity. Debt innebar att innehavaren av obligationen har en ratt till
ett fast belopp, oavsett hur foretagets varde varierar. Equity ar ett ansprak pa
residualen, vilket innebar att ansprakets storlek beror av foretagets rsultat.
Skuldstrukturen i ett vanligt aktiebolag kan exemplifiera debt och equity.
Lanen i bolaget ar debt och de aterbetalas med samma belopp oavsett
bolagets resultat. Aktierna i bolaget ar equity da deras varde ar beroende av
bolagets resultat. Vilken struktur, debt eller equity, vardepapperiseringen
skall ha avgor originatorn utifran vilka skatteeffekter transaktionerna
beraknas fa, hur redovisningen kommer att paverkas, den allmanna
regleringen av transaktionerna och flera andra ©vervaganden.
Vardepapperisering genomférs i forsta hand inte i skatteplaneringssyfte,
daremot kommer de skatteréattsliga konsekvenserna anda att fa en avgérande
inverkan pa i vilken utstrackning och i vilka former vardepapperisering
genomfors. Skattemassig neutralitet ar i alla handelser en foérutsattning for
att det skall vara ekonomiskt gangbart att anvanda sig av vardepapperisering
som finansieringsform, eftersom vardepapperisering i sig innebar relativt
sett mycket hdga transaktionskostnader. Vidare ar det vasentligt att fa
klarhet i de skatterattsliga konsekvenserna. Originatorn och potentiella
investorer maste veta vilken skatterattslig behandling transaktionerna
kommer att ges. Det ar i synnerhet viktigt att i forvag kunna berakna
skattskyldigheten for specialbolaget, da det minimala egna kapitalet i
bolaget inte medger nagra ovantade kostn&tler.

Den vanligaste obligationstypen av equity-karaktar ar pass-
through certificates, dar obligationen representerar ett andelsagande i
specialbolagets tillgAngsmassa. Debt instruments skilier sig fran dessa
genom att anspraken istallet ar knutna till det kassaflode som
tilgangsmassan genererar, och inte till de underliggande tillgangarna i sig.
Vad som ar karakteristiskt for respektive obligationstyp och konsekvenserna
av olika val av struktur for vardepapperiseringen kommer att redogoras for i
féljande framstallning.

7| definitionen av debt och equity ingr dven att debt har féretrade i en insolvenssituation
medan equity har full forfoganderatt 6ver foretagets alla tillgangar i normaltillstdnd. Dowd,
s 38.

®Nirenberg, Colman & Kopp!FASITs — The Small Business Act’s New Securitization

Vehicle”, Journal of Taxation, November (1996), s 278f och 292f.
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1986 genomférdes en skattereform i USA. Man antog da The Tax Reform
Act of 1986, och darmed ett helt nytt system for hur obligationer med
fastighetslan som sakerhet skall taxeras. Syftet med regleringen var att
minska de skatterattsliga hindren pa omradet och att 6ppna upp for
vardepapperisering av fler typer av tillgdn§aMed reformen inférdes en
sarstallning for finansieringsformer med fastighetslan som séakerhet,
REMIC-systemet, (real estate mortgage investment conduits). De nya
reglerna har medverkat till att antalet genomférda vardepapperiseringar har
okat och att utvecklingen gar mot en allt storre differentiering av
tillg&ngstyper som &r lampliga att vardepapperiéera.

6.1 EKONOMISKA OCH STRUKTURELLA
ASPEKTER PA OBLIGATIONSTYPERNA

Det finns for narvarande tre grupper av obligationer som utges med
fastighetslan som sakerhet: pass-through certificates, pay-through bonds,
och REMIC interests. Det karakteristiska for respektive obligationstyp

kommer att utvecklas narmare i féljande framstallning.

Gemensamt for de olika typerna av obligationer ar dels att de anvands i syfte
att ge originatorns lan en férpackning som hojer deras marknadsvarde, dels
att de vanligen utges av ett specialbolag som pa ett eller annat satt ar
undantaget fran beskattning pa bolagsniva. Att specialbolaget inte taxeras
for sina inkomster, d v s galdenarens avbetalningar pa de underliggande
lanen, ar en forutsattning for att vardepapperiseringen skall vara ekonomiskt
gangbar. Om specialbolaget ar ett vanligt aktiebolag kommer inkomsten fran
galdenarerna att beskattas fullt ut hos specialbolaget och rantebetalningarna
pa obligationerna att ses som en icke avdragsgill utdelning till agarna.
Aktiebolaget ar darfor ett daligt alternativ som associationsform for
specialbolaget

Olika obligationsstrukturer pa vardepapperiseringen far olika skatterattsliga
konsekvenser. Pass-through certificates emitteras oftast av en grantor trust,
ett skattebefriat subjekt varfor all beskattning sker pa delagarniva.
Vardepapperiseringar med pay-through bonds som obligationstyp medfor
daremot beskattning av saval specialbolag som investorer. Skattebordan blir
dock typiskt sett inte sa stor i och med att obligationen ar debt och
specialbolaget darmed far gora avdrag for de rantor som betalas. En REMIC
slutligen, &r likt en grantor trust befriad fran skattskyldighet, och
beskattningen sker enbart hos obligationsinnehavarna.

% Norton, Spellman & Dupler, (Peaslee & Nirenberg), International Asset Securitisation,

223.

7 Journal of Taxation, November (1996), s 293.

™ Vid en REMIC-struktur spelar det dock ingen roll vilken associationsform som anvénds.
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6.1.1 Pass-through certificates

Obligationernas ekonomiska struktur

Vid en vardepapperisering med pass-through certificates som obligationstyp
overfor originatorn en tillgdngsmassa till en tr{fskopet finansieras genom

att trusten emitterar obligationer, med den Overlatna tillgdngsmassan som
underliggande sékerhet for de obligationer som ges ut. | och med att trusten
inte ar ett eget skattesubjekt utan ar befriad frAn inkomstékiatimmer
konsekvensen bli att man skatterattsligt bortser fran att det &ar trusten som
ager tillgdngsmassdh.Istéllet ser man det som att obligationerna ar equity
och representerar ett direkt &gande i trustens tillgdngspakeestorer som

kopt obligationer anses alltsd @aga en andel i den lanepool som &r
bakomliggande sakerhet for obligationerna. 1 och med att de obligationer
som emitterats representerar ett direkt agande i vart och ett av trustens lan,
innebar det att kassaflodet fran de underliggande lanen precis utgor
rantebetalningarna p& obligationeffa.

Nar pass-through certificates emitteras anvands oftast en grantor trust som
specialbolag for vardepapperiserindérEn grantor trust har en sarskild
skatterattslig status och &r undantagen fran skyldighet att utge bolagsskatt.
Darmed kan dubbelbeskattning pa vardepapperiseringen undvikas, och att
ha en grantor trust som specialbolag &r i detta avseende mycket atffaktivt.
Som kommer att framgé nedan finns det dock en omfattande reglering av en
grantor trusts verksamhet, och aktdrernas valmojligheter och spelutrymme
vid en vardepapperisering med en grantor trust begransas kraftigt av de
kriterier som uppstélls for att erhdlla status som ett skattebefriat subjekt.
Dessa begransningar var en av anledningarna till de nya regler som inférdes
genom 1986 &rs skatterefoffh.

2 American Bar Association Section of Taxation Committee on Financial Transactions
Subcommittee on Asset Securitization, "Legislative Proposal to Expand the REMIC

Provisions of the Code to Include Nonmortgage Assets", 46 Tax L. Rev., (1991), s 312-314.

® Internal Revenue Code 1986, section 671.

™ 46 Tax L. Rev. (1991), s 303.

® Norton, Spellman & Dupler, (Peaslee & Nirenberg), s 226f.

¢ En fullstandig korrelation &ar dock inte mojlig p g a att kassaflédet Aven maste tacka
serviceavgifter, administrationskostnader och liknande.

" Norton, Spellman & Dupler, (Peaslee & Nirenberg), s 226.

846 Tax L. Rev. (1991), s 303- 306.

46 Tax L. Rev. (1991), s 312.

% Reglerna om REMICs stéller inga krav p& att en viss slags juridisk person maste anvandas
for att man skall renderas skattebefrielse. Med reformen kom man ocksa ifran det tidigare
osakerhetsmomentet som forelag p g a den subjektiva bedomning som skattemyndigheterna
gjorde av grantor trusten och dess verksamhet. Inte heller riskerar man att
skattemyndigheterna omklassificerar en REMIC till ett skattskyldigt bolag, i och med att

den ar ett skattebefriat subjekt enligt lag.
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For att trusten skall kunna klassificeras som en skattebefriad
grantor trust méste kriterierna i "the Sears regulatfonsippfyllas.
Regleringen innebar en kraftig begransning av mojliga strukturer. Det &r
framforallt tva krav pa trusten som inskranker aktérernas handlingsfrihet nar
man vill erhdlla den skattemassigt fordelaktiga statffs@et forsta galler
typen av obligationer som originatorn tanker sig att trusten skall emittera -
en grantor trust far inte emittera andra obligationer 4n sddana som utges med
samma l6ptid och betalningsvillkdt.Detta handlar om betalningsprioritet
investorerna emell&h och for att f& behalla statusen som grantor trust ar
man alltsd begransad till obligationer dar alla investorer far betalt pa samma
gang och enligt samma villkor. Det andra kravet som stalls i Sears
Regulations handlar om en grantor trusts verksamhet och pa vilket sétt en
grantor trustee far forfoga 6ver den lanepool som 6verforts fran originatorn.
Trusteen far inte forandra tillgaingsmassans sammansattning genom att
reinvestera avbetalningar och fértida inbetalningar som galdenarerna gjort
pa l&ner®

For att undvika att specialbolaget inte kan erhalla grantor trust-
status - och att den vanliga bolagsskatten darmed kommer att utga pa
trustens intakter - kommer vardepapperiseringar med pass-through
certificate-struktur vanligen att genomféras genom att obligationerna
emitteras med en enda l6ptid dar varje innehavare &ger en andel i trustens
tillgAngspakef®

Via specialbolaget kommer sedan galdenarens avbetalningar pa lanen att
distribueras direkt till investorerna. Betalningarna transfereras till
investorerna, ofta pa en manatlig basis, efter att trusten har fatt tackning for
service- och administrationsavgifter samt for kostnaderna for garantier och
kreditforstarkning av lanepoolen.

Ett allvarligt problem med pass-through certificates-strukturen &r
osakerheten kring eventuella fortida betalningar av l8herD&
obligationerna representerar ett direkt agande i lanen betyder det att deras
I6ptid ar beroende av om galdenarerna kommer att I6sa sina 1an i fortid. En
uppdelning av obligationer med olika I6ptider skulle kunna minska risken
med fortida betalningar av de underliggande lanen. De fortida betalningarna
anvands da for att betala obligationerna med kortast I6ptid. De olika

8 De regler i The Treasury Regulations som behandlar klassificering av trusten benamns i
vardagligt tal "the Sears regulations”, 46 Tax L. Rev. (1991), s 305.

8 Norton, Spellman & Dupler, (Peaslee & Nirenberg), s 226.

8 Sinlge class of interests att jamféra med multiple classes of interests.

8 Millerick, "Federal Income Tax Aspects of Stripped Mortgage-backed Securities”, 12 Va.

Tax Rev. (1992),

s 219.

& Eor de kriterier som galler for en grantor trust i detalj, se Sears Regulations, sect.
301.7701-4 (c).

8 46 Tax L. Rev. (1991), s 312.

8 Som galdenar har man en ovillkorlig rétt att [6sa sina |&n i fértid om man s& énskar. For
investorerna innebar detta att principalen pa de underliggande lanen betalas och att
rantebetalningarna upphor.
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I6ptiderna kan da forutsagas med storre sékerhet och darmed matcha lanen
battre, vilket medfor att problemet med de fortida inbetalningarna miffskar.
Som ovan namndes &ar det dock inte tillatet for en grantor trust att emittera
pass-through certificates med olika I6ptider.

Den andra grundf6rutsattningen for att fa galla som en grantor
trust begransar trusteens mojligheter att forandra tillgdngsmassan.
Begransningen innebar att trusteen inte far reinvestera medlen fran de
fortida  betalningarna  vilket férsamrar  avkastningen pa den
vardepapperiserade portfolj#hD& specialbolaget har sm& marginaler kan
en lagre avkastning betyda att vardepapperiseringen inte blir ekonomiskt
[6bnsam.

Allménna juridiska och skatterattsliga aspekter

En pass-through-obligation ar ett bevis for en andel i den underliggande
tillgangsmassan. Poangen med att anvanda en grantor trust ar att man
skatterattsligt bortser fran att det ar trusten som forfogar over
tillgangsmassan. Som en foljd av den sarskilda skatterattsliga statusen som
en grantor trust har bortser man fran bolagsnivan och istéllet ses
investorerna som direkta dgare. Darmed undviks dubbelbeskaftnifig.
redovisning och taxering av obligationerna kommer inkomsterna fran
tilgdngsmassan att delas upp och redovisas separat for varje individuell
investor, utifrdan hans respektive andel i lanepoolen. Investorerna far
tillgodorékna sig intdkterna vid den tidpunkt som galdenéren gor en
inbetalning pa de underliggande lanen, och inte nar de sjalva har fatt
transfereringen dverford till sina respektive konton.

Nar det galler ratten till avdrag far investorerna tillgodorakna
sig bolagets avdragsmojligheter, vilket kan bli mer fordelaktigt i och med att
foretag medges storre avdragsmojligheter an enskilda investerare, t ex nar
det géaller réatten att dra av serviceavgifter och andra kostnader i
verksamheter: N&r det galler avdragsratten bortses alltsd inte fr&n grantor
trust-ledet av vardepapperiseringen. Investorerna kommer &aven i atnjutande
av de specialregler som galler lan i fast egendom - dessa blir tillampliga
eftersom pass-through certificates ses som ett direkt &gande av 1&népoolen.

a). serviceavgifterna

Serviceavgifter anvands ofta som en metod for vinsthemtagning till
originatorn. Originatorn agerar da servicebolag for lanepoolen. Overskottet i
trusten fors tillbaka till originatorn via ersattningen servicebolaget betalar
for servicen. | den utstrdckning som serviceavgifterna Overstiger
marknadsvardet for utférda tjanster enligt principen om arm’s length fee, d v

s vad som skulle utgatt mellan oberoende parter, betecknas ersattningen som
"excess servicing". Det kan uppsta problem med grantor trust-statusen for

8 Begransningen i att en grantor trust inte kan emittera obligationer i flera klasser var en av
anledningarna till att REMIC-systemet inférdes i och med skattereformen 1986, se nedan.
% Norton, Spellman & Dupler, (Peaslee & Nirenberg), s 228.

%46 Tax L. Rev. (1991), s 313.

" Internal Revenue Code, sect. 67.

2 Norton, Spellman & Dupler, (Peaslee & Nirenberg), s 226-228.
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specialbolaget nar originatorn gor ansprak p& overskott i trifsee. att fa

galla som grantor trust a som ovan behandlats ett av kraven att de
emitterade obligationer har samma villkor. "Excess servicing" riskerar att
betecknas som ett slags otillatet obligationsansprak, och risken ar att trusten
istallet kommer att klassificeras som ett vanligt skattepliktigt b8lag.

b). klassificeringen
Skulle trusten som emitterar pass-through certificates inte uppfylla
kriterierna for att erhalla grantor trust-status, ar det omagjligt att genomféra
en ekonomiskt Iénsam vardepapperisering. Istéllet for att man bortser fran
trusten i skattehdnseende och ser obligationsinnehavarna som direkt
skattskyldiga for kassaflodena genom trusten, kommer specialbolaget vid en
omklassificering att taxeras for de intikter man far fran lanepdolestt
andra led kommer investorerna att beskattas for utbetalningarna pa
obligationerna. Specialbolaget kommer inte att fa gora avdrag for
ranteutbetalningarna, utan dessa kommer att betecknas som en icke
avdragsgill utdelning till aktiedgare.

For att minimera konsekvenserna av en sadan omklassificering
kan originatorn vélja att anvanda ett handelsbolag som specialbolag. Med ett
handelsbolag som specialbolag ar man inte helt befriad frAn beskattning som
om specialbolaget ar en grantor trust, men ett handelsbolag har en mer
formanlig skattesituation an ett aktiebolag. Om specialbolaget istéllet
klassificeras som ett handelsbolag, kommer skatteunderlaget att raknas fram
pa bolagsnivd® Redovisningen sker enligt de regler som géller fér bolaget.
Var och en av obligationsinnehavarna maste redovisa sin andel av
handelsbolagets intakter. Som obligationsinnehavare anses man inte, som i
en grantor trust-struktur, ha en andel i den underliggande sakerhetspoolen,
utan istéllet &ga en andel i sjalva bolaget. Utdelning fran handelsbolaget till
dess delagare beskattas inte satillvida den inte Overstiger respektive
delagares/obligationsinnehavares andel i handelsbolaget.

6.1.2 Pay-through bonds

Obligationernas ekonomiska struktur

En annan typ av obligationer ar pay-through bonds som ar debt i
specialbolaget, d v s vanliga obligationer av lanekardktivestorn anses

har dga sjalva obligationen, och inte som vid ett innehav av pass-through
certificates ha ett ansprdk p& bakomliggande sak&€riSestmbandet mellan
sakerheten och obligationerna ar dock aven for pay-through bonds mycket
nara - den bakomliggande lanepoolen ar tankt att direkt finansiera de

% 46 Tax L. Rev. (1991), s 312.

% Se the Sears Regulations, sect. 301.7701-4(c).

% Hirschfeld & Humpreys, "Tax Reform Brings New Certainty To Morigage-backed
Securities”, The Journal of Taxation, Mg (1987), s 286. .

% Norton, Spellman & Dupler, (Peaslee & Nirenberg), s 260f.

" aa, sid 229.

% 46 Tac L. Rev. (1991), s 314.
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obligationer som emitteras. Obligationerna kallas "pay-through securities’, i

och med att kassaflodet fran tillgangsmassan cverfors till investorerna.
Den mest anvanda typen av pay-through bonds ar

collateralized mortgage obligations (CMO%).Dessa obligationer &r

indelade i olika klasser, med olika l6ptid och olika betalningspridfitet.

| en vardepapperisering dar pay-through bonds skall emitteras, behaller
originatorn ett equity-ansprak p& trust®hObligationerna som séljs till
investorerna representerar debt i trustémar obligationerna emitteras till
investorerna, éverfors 1&nen till deras trustee som Barusteen ansvarar

for att ta emot betalningar pa lanen, reinvestera kapitalet och betala rantor
till obligationsinnehavarna. Eventuella 6verskott i fOrvaltandet av
tillgangsmassan formedlas tillbaka till originatorn i och med det ansprak pa
equity som den har i trusté¥.

Pay-through bonds (CMOs) ar en nyare konstruktion an pass-through
certificates. Obligationerna liknar varandra sa till vida att bada typerna
finansieras genom betalningsfléden 6ver en tillgdngsm&sskilinaden

ligger i mojligheten till differentiering i olika loptider. For att erhalla status
som grantor trust ar man, sasom behandlades ovan, begransad till att
emittera en slags obligationer. For pay-through bonds &r tvartom det vanliga
att obligationernas l6ptider och prioriteringar ar ofiaOm en struktur

med pay-through bonds anvands ar man heller inte férhindrad att reinvestera
fortida inbetalningar — forbudet for en grantor trustee att férandra
tilgangsmassan galler inte ett vanligt specialbolag, som &r en juridisk
person vilken som helst och alltsa inte har nagon sarskild skatteréattslig status

att forlora®’

Allmdnna juridiska och skatterdittsliga aspekter

Vardepapperiseringar genomférs som tidigare namnts i forsta hand inte av
skatteméssiga hansyn, men det var faktiskt skatteskal som drev fram
utvecklingen av att anvanda en pay-through-struktur istallet for att ge ut

pass-through certificates vid vardepapperiserifja®van har kriterierna

for grantor trust-status behandlats, och de kraven var inte forenliga med

aktorernas behov att kunna emittera obligationer i olika formansrattsklasser.
Foliden av en sadan emission blev att trusten istéllet kom att taxeras som ett
vanligt bolag och att obligationerna betecknades som aktier i bolaget.

% The Journal of Taxation, Maj (1987), s 283

100 23, 5284,

101 46 Tax L. Rev., (1991), s 306.

192 3fr med pass-through certificates: den typen av obligationer representerar ett ansprak i
underliggande tillgangsmassa, inte i sjalva trusten som har utan direkt i dess tillgangar.
193 Norton, Spellman & Dupler, (Peaslee & Nirenberg), s 230.

10446 Tax L. Rev., (1991), s 314f.

1% The Journal of Taxation, Maj (1987), s 280-284.

106 46 Tax L. Rev. (1991), s 306.

197 Norton, Spellman & Dupler, (Peaslee & Nirenberg), s 231.

1% The Journal of Taxation, Maj (1987), s 283.
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Vardepapperiseringen blev darmed foremal for en oférmanlig
dubbelbeskattning.

Om trusten istallet emitterar pay-through bonds kommer man
visserligen inte undan bolagsskatten — trusten &r ett vanligt skattskyldigt
bolag - men obligationerna anses i skattehanseende vara debt i bolaget och
darmed ar rantorna avdragsgilla. | realiteten kommer darfor
dubbelbeskattningen i princip att neutraliseras.

Skillnaden mellan de bada obligationstyperna, att pass-through
certificates ar equity interests i tillgadngsmassan, medan pay-through bonds
raknas som debt, lan till bolaget, far ocksa konsekvenser for hur
investorerna redovisar och taxeras for sitt innehav och avkastningen pa
obligationerna. Pay-through bonds beréttigar till betalning enligt sjalva
obligationen medan innehavarna av pass-through certificates beskattas
direkt for de inbetalningar som specialbolaget far fran galdenarerna. De
skattemassiga konsekvenserna kommer dock att behandlas mer ingaende
nedan.

a). beskattning av specialbolaget
Pay-through bonds behandlas i skattehanseende som ett vanlift I1an.
Investorerna beskattas fér rantorna man erhaller pa sina obligationer och
specialbolaget medges avdrag for utbetalningarna av dessa rantor. |
realiteten kommer man darfor ifrAn den odnskade dubbelbeskattriifigen.
Specialbolaget har &ven ratt att dra av alla kostnader i verksamheten, t ex for
de serviceavgifter som man betalar till trusteen for att forvalta portféljen och
de administrativa utgifter som obligationerna kraver.

Ett specialbolag som emitterar CMOs eller andra debt
obligations kommer dock inte att ges nagon speciell skattemassig status likt
en grantor trust eller en REMIC, utan far vidkéannas den vanliga
bolagsskatten pa verksamheten. Malet ar dock i forsta hand att det inte skall
finnas nagot overskott i specialbolaget, det skall aterféras till originatorn
genom olika metoder av vinsthemtagning. Om vinster skulle uppsta i
specialbolaget torde dessa kunna kvittas mot t ex uppstartningskostnader,
for att pa sa satt undvika beskattning.

b). klassificeringen: debt eller equity?

Det ar av avgorande betydelse att obligationerna kommer att klassificeras
som debt i skattehdnseende. Om obligationerna istéllet skulle finnas vara
ansprak pa equity, d v s en form av aganderatt i specialbolaget, kommer
utbetalningarna till investerarna inte att vara avdragsgilla for specialbolaget
eftersom de d& &r att jamstalla med utdelfith@et skulle i s& fall medfora

att bolaget blir foremal for en avsevard skatteborda och den
dubbelbeskattning som denna omklassificering resulterar i gor att
vardepapperiseringen darmed inte blir ekonomiskt intressant att genomféra.

109 46 Tax L. Rev. (1991), s 314.
19 Norton, Spellman & Dupler, (Peaslee & Nirenberg), s 229-232.
1112 Va Tax. Rev., (1992), s 222.
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Skattemyndighetens beddomning av om obligationerna &r debt
eller equity gors utifran de fakta och omstandigheter som omger
transaktionerna. De faktorer som anses avgorande for klassificeringen som
debt &r utformningen av obligationerna; om trusteen har rétt krdva inlésen
och att byta ut tillgdngsmassan (d v s ratten att reinvestera), och i vilken grad
betalningarna p& 18nen matchats mot  obligationEfna. Om
betalningsstrommarna pa obligationerna ar perfekt matchade med
betalningsflodena fran de underliggande lanen &r fragan om det inte snarare
ar obligationsinnehavarna &n originatorn som &ar de verkliga agarna till de
underliggande |&neft® Slutsatsen blir att innehavarna av pay-through
certificates ar de enda intressenter som har ett reellt ansprak pa
specialbolaget vilket betyder att obligationerna i sjalva verket ar equity och
inte debt.

6.1.3 REMICs

Som framgatt ovan ar det inte tillatet for en grantor trust att emittera pass-
through certificates som ar uppdelade i olika l6ptider. Det ar heller inte

mojligt att skapa en vardepapperiseringsstruktur dar pay-through bonds
finansieras genom en alltfor perfekt matchning mot en bestamd pool av lan.
Foljaktligen fanns det vissa juridiska begransningar som gjorde att varken
pass-through- eller pay-through-obligationer var lampliga att anvanda.

Den otillfredstéllande situationen med bristande strukturmdjligheter ledde
fram till en skattereform 1988, d& man inforde nya regler om real estate
mortgages investment conduits, REMIEsReglerna géller som namnet
antyder endast vardepapper med sakerhet i fastighetslan. Att specialbolaget
far status som REMIC far bara konsekvenser pa& skatteomradet - vad galler
taxeringen av originator, specialbolag och investorer - medan kredit- och
sakerhetsratten liksom redovisningsskyldighBfeav transaktionerna inte
berérs. En REMIC-klassificering innebar att specialbolaget erhalller en
sarskild skatterattslig stallning.

Systemet med REMICs syftar till att sanka
transaktionskostnaderna for vardepapperiseringar och att komma till réatta

Y2(J3fr kriterierna for grantor trust-statusen ovan).Beddémningen varierar delvis efter den typ

av obligation som anvants, men i allmanhet brukar skattemyndigheterna krava att
specialbolaget behaller ett residualansprék pa mellan 1,5 till 2% av vardet pa
tillgangspaketet, att trusteen har mojlighet att krdva betalning (call) nar cirka en tredjedel av
amorteringarna aterstar, att man vidare har mandat att byta ut och att lagga till sakerheter,
och att viss risk for reinvesteringar ligger pa specialbolaget.

1312 Va. Tax. Rev., (1992), s 222.

14 The Tax Reform Act of 1986, (TRA).

> TRA, sections 860A till 860G.

18 Originatorn har att avgéra om man vill att transaktionerna skall kvalificera for 1&n eller
forséljning pa balansrakningen. Forsaljning valjs om originatorn vill undvika att behova ta
upp de aktuella skuldposterna pa sin balansrakning. Huruvida 6verforingen av portfoljen till
specialbolaget skall betecknas som en forsaljning eller ett 1&n &r bl a beroende pa i vilken
utstrackning originatorn behaller kontrollen 6ver tillgangsmassan, riskplaceringen, och vilka
villkor som galler for ratten till residualen.
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med de negativa skatteeffekterna som tidigare hindrade investeringar pa
andrahandsmarknaden for fastighetsfdn.Fér att bana vag for
vardepapperisering som finansieringsform har man frangatt en del av
reglerna som hade en begransande effekt. Detta har man astadkommit
genom att det inte kravs nagon speciell bolagsstruktur for att erhalla
REMIC-status:® Den férmanliga skattebehandlingen ar namligen inte
avhangig vilken form som vaéljs for vardepapperiseringen. Hari ligger ett
antal strukturella fordelar — det spelar ingen roll i skatteh&nseende vilken
struktur for vardepapperiseringen som anvands — en REMIC kan lika garna
vara en trust som ett vanligt aktiebolag, ett handelsbolag eller ett dotterbolag
till originatorn® Samma sak géller de obligationer som specialbolaget
utger. Specialbolagets status som REMIC paverkas inte av om de
vardepapper som emitteras ar obligationer i equity eller debt, aktier eller
handelsbolagsandelar. Det funktionalistiska perspektivet ger med andra ord
aktérerna friheten att strukturera transaktionerna pa det satt som bast
uppfyller deras syfte i redovisnings- och finansieringshanseende, utan att det
far nagra negativa skatteeffekter.

En REMIC kan emittera tva typer av obligationer: regular interests och
residual interests. Regular interests klassificeras som debt, 1an, i REMICen
(fr redogorelsen for hur pay-through bonds som ar ett debt instrument
beskattas), vilket innebar att réanteutbetalningar till innehavarna &r
avdragsgilla for specialbolaget. Det residuala anspraket ar equity och
kommer att i skattehdnseende behandlas som om obligationsinnehavaren ar
andelsagare i specialbolaget.

Allmanna juridiska och skatterattsliga aspekter

En REMIC &r ett enligt lag skattebefriat subjekt. Istallet for att ta ut skatt pa
bolagsnivd, kommer inkomsterna i bolaget att taxeras hos respektive
obligationsinnehavarg’

Inkomsterna i en REMIC fordelas mellan de olika
obligationstyperna pa foljande vis. De inbetalningar och utbetalningar som
beldper pa respektive innehavare av regular interests redovisas som om det
handlade om debt i REMICen. Samtidigt som en REMIC ar skattskyldig for
inbetalningarna har den full avdragsratt for ranteutbetalningarna. Ovriga
intdkter i REMICen fordelas direkt till de investorer som har residual
interests, och berdknas som om specialbolaget vore ett vanligt skattesubjekt.
Inkomstfordelningen kan liknas den som skulle géras om specialbolaget
hade varit ett handelsbolag.

REMIC-reglerna ar ett stort framsteg pa skatterattsomradet vad galler
vardepapperisering av fastighetslan, men lagstiftningen lamnar fortfarande
en del Ovrigt att 6nska. Reglerna tillkom framfor allt i syfte att tillata

11712 Va Tax. Rev., (1992), s 222.

18 The Journal of Taxation, Maj (1987), s 288.

119 Norton, Spellman & Dupler, (Peaslee & Nirenberg), s 234f.
12012 Va. Tax. Rev., (1992), s 230.



emissioner av obligationer med olika Ioptider utan att en formanlig
skatteréttslig behandling forlorad€s och detta mal har ocks& uppnatts.
Men sa mycket mer har man egentligen inte lyckats astadkomma. Den
verksamhet som en REMIC kan bedriva &r t ex underkastad liknande
begransningar som de som finns for en grantor trust, med restriktioner att
enbart forvalta en bestamd tillgangsmassa och distribuera det kassaflode
som genereras?

6.2 BESKATTNING AV INVESTORER

Vardepapperiseringar kan utifran ett investor-perspektiv delas in i tva
grupper: & ena sidan de strukturer dar obligationerna raknas som debt i
skattehanseende, och & andra sidan obligationer som &r equity i specialbolag
och REMICs.

6.2.1 Allméant

Om obligationerna ar debt, d v s REMIC regular interests eller pay-through
bonds (CMOs), beskattas de som vanliga fordringar. Ranteintékterna
beskattas fortlépande och vid en forséljning beskattas en eventuell reavinst.
Aterbetalningen av kapitaldelen (principalen) ar sjalvfallet skattefri.

Om obligationerna ar equity kommer specialbolaget, en
grantor trust eller en REMIC, inte att taxeras pa bolagsniva, utan varje
obligationsinnehavare ar skyldig att deklarera sin andel i trustens intakter.
Inkomsten beraknas utifran de intéakter som specialbolaget far fran den
tilgangsmassa man forfogar Over (galdenarernas betalningar av de
underliggande lanen), samt férandringar till félid av reinvesteringar av
fortida inbetalningar. Nar inkomstférdelningen gors bortses fran de
utbetalningar som specialbolaget gjort till obligationsinnehavarna, och de
kommer alltsd ocksa att inga i skatteunderlaget. Avdrag far goras for
kostnader i verksamheten och i en REMIC far avdrag aven goras for
ranteutbetalningar p& obligationer med regular inteféstsDen
beskattningsbara inkomsten kan generellt sett antas vara likvardig med

ranteintakten for en vanlig obligation. Skillnaden ar att storleken pé

12112 Va Tax. Rev., (1992), s 231.
122 Det som avses &r bl a restriktionen om hur trusteen far forfoga 6ver tillgdngsmassan.
123 Norton, Spellman & Dupler, (Peaslee & Nirenberg), s 262.
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inkomsten kan variera, vilket en ranteintékt fran en debtobligation normalt
inte gort?*

Om ett REMIC residual-ansprak séljs, kommer séljaren att
beskattas for sin reavinst, d v s for skillnaden mellan vad férséaljningen
inbringat och anskaffningsvardet.

Utbetalningar pa en residual-obligation behandlas som en icke
beskattad aterbetalning av investerat kapital i den utstrackning beloppet inte
Overstiger innehavarens anskaffningsvarde. Vid storre utbetalningar kommer

innehavaren att taxeras for dverskottet som for en reavinst vid en férsaljning
av residualen.

6.2.2 Specialregler for beskattningen av innehavare av
REMIC interests

Ur ett skatterattsligt perspektiv liknar en REMIC snarare ett handelsbolag an
en grantor trust. Inkomster och forluster berdknas pa REMICens niva, och
fordelas sedan mellan obligationsinnehavarna med residual interests.
Skatteunderlaget redovisas kvartalsvis for en REMIC, och respektive
obligationsinnehavare pafors, for varje dag av sitt innehav, sin del av den
intékt som inlupit till REMICen under kvartalet.

Emissionen och den efterféliande Overlatelsen av obligationerna i en
REMIC &r inga transaktioner som utléser beskattning.

Principen for beraknandet av en REMICs inkomst ar att den bestams pa
samma satt som om det ar frdga om en fysisk persons inkomst. Ratten att
gora avdrag for i verksamheten nddvandiga kostnader, ranteutgifter och
kreditforluster medges dock enligt de mer generdsa regler som galler for
foretag. Ytterligare en formanlig specialregel galler behandlingen av regular
interests-obligationerna i en REMIC — oavsett om dessa egentligen ar
equity®® i specialbolaget raknas de som debt vilket medfor att
ranteutbetalningarna pa dessa obligationer ar avdragsgilla.

Det finns fler undantag till tillampligheten av reglerna att en
REMIC skall bedémas likt en fysisk person vid berdkningen av skatt. En
REMIC ar redovisningsskyldigt enligt de regler som géller for juridiska
personer. Det ar inte tillatet att flytta rorelseforluster framat eller bakat
mellan olika beskattningsar, vilket innebar att avdrag for dylika forluster ej
medges?® Det finns vissa andra regler som anpassats till den speciella
REMIC-strukturen, t ex att alla vinster och forluster frdn en avyttring av
tillgangsmassan, rantebetalningar etc beskattas i samma forvarvskalla.

124 Eftersom equity &r ett residualansprék, d v s equityinnehavarna tilldelas medel férst nar
dvriga intressenter tillgodosetts, kommer storleken pa dessa medel att variera.

125 5e ovan om risken fér omklassificering av debt till equity.

126 Norton, Spellman & Dupler, (Peaslee & Nirenberg), s 262.
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6.3 BESKATTNING AV ORIGINATORN

Tidigare har beskattningen av specialbolag och investorer behandlats, och
nu har turen kommit till originatorn, eller sponsorn som organiserar
vardepapperiseringen.

Taxeringen av originatorn beror av flera faktorer, och

redogorelsen syftar pa intet satt att vara uttbmmande, utan avser att behandla
troliga skattekonsekvenser for de vanligast forekommande strukturerna.

Skatteeffekterna for en originator som 6verlater fastighetslan
beror i forsta hand pa huruvida Gverféringen av tillgdngsmassan betraktas
som en forsaljning eller ett 1an med fastighetsldanen som underliggande
sakerhet. Att lana med tillgangar som sakerhet ar normalt sett inte en
transaktion som utléser beskattning. Om tillgangarna istallet séljs, taxeras
originatorn for vinsten, d v s vad forsaljningen inbringat minus
anskaffningsvardet’

Om originatorn agerar servicebolag for den overférda lanepoolen, och

specialbolaget betalar hdgre ersattning an vad som normalt sett annars skulle
utgd for servicetjansten, kommer ersattningen, i den del avgiften Gverstiger
marknadsmasssig niva, att behandlas som att originatorn har ett equity-
ansprak i den underliggande sakerhetspoolen. (Se ovan om excess
servicing.) Originatorn anses da ha en form av &ganderattsansprak i
specialbolaget.

6.3.1 Pass-through certificates

Beskattningen av originatorer som emitterar pass-through certificates ar i de
flesta fall okomplicerad® Forsta ledet i transaktionen &r att en grantor trust
emitterar obligationer. Darefter byter trusten dessa obligationer mot
originatorns fastighetslan. Bytet av lanen mdt: obligationer ar inte en
transaktion som utléser beskattning. Nar orginatorn sedan séljer nagra eller
alla obligationer kommer detta daremot att behandlas som att andelar i den
underliggande tillgangsmassan salts, och foljaktligen maste en vinst (eller
forlust) som uppstatt redovisas och tas upp till beskattning. Vinsten eller
forlusten blir skillnaden mellan det som férséljningen realiserat och
anskaffningsvardet for lanen som ar hanforliga till de obligationer som salts.

6.3.2 Pay-through bonds

Nar det galler beskattningen av pay-through bonds delar man skatterattsligt
upp vardepapperiseringen i tva transaktioner: Overlatelsen av
tilgangsmassan fran originatorn till specialbolaget i utbyte mot kapital och

127 28, 5 288.
128 46 Tax. L. Rev., (1991), s 313.
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emissionen av obligationer i utbyte mot kapital. Emissionen av pay-through

bonds raknas inte som en férsaljning av tillgangarna och ar inte heller pa
annat satt en beskattad transaktion. Overféringen av lanen &ar en mer
komplex fraga, som beror pa faktorer som huruvida Overféringen i
skattehénseende ar att betrakta som en forséljning, eller om transaktionen
ses som att lanen byts mot equity interests i specialbolaget; och vilken slags
juridisk person specialbolaget skattemassigt ar att klassificera som.

Oavsett om specialbolaget ar en grantor trust, ett handelsbolag
eller &r ett vanligt aktiebolag kommer en originator som séljer vissa andelar
eller alla equity interests i specialbolaget till ickerelaterade investorer, att fa
vidkannas skatt pa vinsten. Vinsten berdknas till skillnaden mellan vad
forsaljningen inbringat och anskaffningsvardet for de obligationer som

salts™

6.3.3 REMICs

En originator som o6verfor en tillgangsmassa till en REMIC i utbyte mot
regular och residual interests drabbas inte av nagra skatterattsliga
konsekvenser av transaktionen. Tillgangsmassans anskaffningsvarde
fordelas pa de olika obligationerna utifrdn det marknadsvarde
obligationerna hade vid emissionen. Varje gang originatorn saljer andelar
(interests) i REMICen realiseras en vinst eller en forlust pa beloppet
overstigande anskaffningsvardet for andéfén.

Den storsta skattemassiga skillnaden for en originator som
valjer mellan att anséka om REMIC-status och att emittera pay-through
bonds genom en annan bolagsstruktur
visar sig framst vid férsaljning av obligationerna. Om man véljer att ha en
vanlig trust som specialbolag, och inte anséka om REMIC-behandling,
kommer originatorn inte att behdva kannas vid nagon vinst eller forlust vid
tidpunkten da obligationerna bjuds ut till férsaljning. Forklaringen ar att
obligatonerna, som i det har fallet ar debt, ar ett slags lan som skall betalas
tillbaka. Daremot kommer man att beskattas varje gang man saljer equity
interests i bolaget. Beskattningsunderlaget beraknas utifrdn andelen sald
equity i forhdllande till den totala andelen equity inter&tsSkulle
originatorn istéllet vélja en REMIC-status for specialbolaget berdaknas
beskattningsunderlaget mot bakgrund @iu interests i bolaget, d v s i
proportion till bade bonds och equity interests. Om de pay-through bonds
som emitterats utgdr 95% av de obligationer som bolaget sammanlagt givit
ut, kommer féljaktligen intéakterna av en forséljning av bonds att tas upp till
95%. Dessutom sker beskattningen omedelbart, oavsett om det ar bonds
eller equity som séljs.

Nar det galler pass-through obligationer som skall emitteras
spelar det skattemassigt ingen roll om originatorn valjer att tillskapa en

129 46 Tax. L. Rev., (1991), s 316.

13012 Va Tax. Rev., (1992), s 231.
31 Norton, Spellman & Dupler, (Peaslee & Nirenberg), s 290.
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REMIC eller att utge obligationerna via en trust. Detta beror pa att
originatorn fortfarande ager den vardepapperiserade tillgangsmassan.
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7. DEN SVENSKA
BESKATTNINGEN AV
VARDEPAPPERISERING

7.1 OVERLATELSEN AV TILLGANGAR

Redogorelsen for den svenska beskattningen av vardepapperisering bygger
pa att den tankta strukturen anvands av aktorerna och accepteras av
skattemyndigheterna. Framstallningen kommer att fokuseras pa de i

vardepapperisering ingaende transaktionerna som har storst skatterattslig
betydelse.

Det forsta ledet i en vardepapperisering ar att originatorn Overlater en
homogen tillgangsmassa till specialbolaget. Hur overlatelsen genomfors ar
av stor betydelse i ett flertal sammanhang och darfor finns det anledning att
vara noggrann vid utformningen. Som tidigare namnts ar det pa grund av
konkursrattsliga skal och kapitaltackningskrav viktigt att dverféringen av
tillgdngarna blir sakrattsligt giltig. Aven den skatterattsliga bedémningen
paverkas av hur transaktionen utformas. Det civilrattsliga agande- och
overlatelsebegreppet utgor visserligen grunden for den skatterattsliga
bedémningen av om en 6verlatelse anses ha kommit till st&ndien
fullstandig bundenhet foreligger inte. Numera tar Regeringsrétten inte bara
hansyn till den civilrattsliga inneborden av ett avtal utan aven ekonomiska
och andra effekter beakt&s.

De aktuella fallen dar Regeringsratten snarare sett till
substansen i transaktionerna &n till deras form har handlat om finansiella
leasingavtal med sale and lease-back konstrukifoRragan blir d& om
nagon oOverlatelse verkligen &gt rum i skatterattsligt hanseende och vem som
ar den egentlige &garen. | de ovan namnda leasingfallen foretog
Regeringsratten en grundlig genomgang av de olika avtalsvillkoren mellan
de inblandade parterna och drog slutsatsen att med hansyn till att de
rattigheter och skyldigheter som framst var knutna till &ganderétten
fortfarande var placerade hos Overlataren, leasetagaren, hade nagon reell
overlatelse inte agt rum. Genomsynen innebar att overlatelsen frankandes

132 Bergstrom konstaterade i sin avhandlfitgerer och civilrtt, 1978 att Regeringsratten

séllan frangick en civilrattslig terms allmanna innebérd och att den skatteréattsliga
bedomningen endast frangick den civilrattsliga i uppenbart konstruerade transaktioner.
Bergstrom Skatter och civilrdtt, s 142. Senare praxis, t ex RA 1989 ref 62 | och Il visar att
Regeringsratten fortsatt att tolka rattshandlingar enligt deras civilrattsliga innebdrd och
manat till stor restriktivitet vad betraffar en skatterattslig avvikelse.

133 Regeringsrattens dom den 24 juni 1998, mal nr 514—515-1994.

3% Regeringsrattens domar den 24 juni 1998, mal nr 462-1994, 502—503-1994, 514—515-
1994 och 6767-1994.
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verkan och att leasetagaren darmed ansags vara den egentlige agaren till
egendomen. Konsekvensen for den formelle &garen, leasegivaren, blev att
han inte var berattigad till vardeminskningsavdrag pa den O&verlatna

egendomen.

Med tanke pa att vardepapperisering ar ett mellanting av
forsaljning av tillgangarna och lan med dem som sakerhet har
vardepapperisering vissa likheter med sale and lease-back varfér en
jamforelse ar av intresse. Sarskilt stora ar likheterna om en klausul om ratt
till aterkdp av tillgadngarna ingar i 6verlatelseavtalet mellan originatorn och
specialbolaget. Den relevanta likheten i det har sammanhanget ar att det
aven i en vardepapperisering finns all anledning att stalla fragan vem som ar
den egentlige agaren. Ar de rattigheter och skyldigheter som ar starkast
forknippade med &ganderatten placerade hos originatorn eller hos
specialbolaget? Finns det nagra skattemassiga motiv till att specialbolaget
formellt ar &gare? FOr att investorerna ska vara intresserade av de
obligationer som emitteras av specialbolaget maste Overlatelsen av
tilgangsmassan vara sakrattsligt giltig sa att tillgangarna inte tas i ansprak
vid en eventuell konkurs for originatorn. For att uppfylla det kravet maste de
viktigaste i aganderatten ingdende rattigheterna och skyldigheterna vara
placerade hos specialbolaget. Vid en val strukturerad véardepapperisering
torde darfor den egentlige agaren alltid vara specialbolaget.

I en vardepapperisering dar fordringarna ar
omsattningstillgangar ar det inte aktuellt med vardeminskningsavdrag som
kan vara attraktiva for specialbolaget. Fragan ar om det finns nagra andra
skattemassiga fordelar som uppnas som motiverar att man bortser fran den
valda formen. Som tidigare papekats &r inte syftet med en
vardepapperisering att uppna skattemassiga fordelar varfér denna slutsats
inte ar sarskilt forvanande.

7.1.1 Forsiljning till marknadsvirdet

Nar en aktor vill sélja en tillgang till en annan fristdende aktor forsoker
sdljaren fa ett s hogt pris som mojligt vilket i normalfallet innebar att
overlatelsen sker till marknadsvardet. Om tillgdngsmassan overlats till
marknadsvardet kan det medféra skattekonsekvenser for originatorn. Detta
beror pa att tillgAngarnas skattemassiga restvarde oftast ar lagre an
marknadsvardet vilket resulterar i att en reavinst uppkommer. Reavinsten
berédknas enligt reglerna i SIL 248 1 mom och 298 1 mom och beskattningen
sker som vanligt i naringsverksamhet, SIL 28 1 mom 5 och 6 st. | jAmforelse
med lan dar overforingen av lanesumman ar skattefri ar denna beskattning
mycket oférmanlig for originatorn och den kan bidra till att gora en
vardepapperisering olonsar.

Om man ser till substansen i en vardepapperisering sa kan man
havda att det inte ar en forsaljning av tillgAngarna utan ett 1an med
tilgangarna som sakerhet. Ett 1an utléser ingen reavinstbeskattning och

35| kapitlet Avslutning motiveras varfér en parallell dras mellan 1&n och
vardepapperisering.
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foljaktligen bor inte heller 6verlatelsen av tillgangar i en vardepapperisering
medfora reavinstbeskattning. Dessvéarre ar chansen minimal, nastan
obefintlig, att detta synséatt godtas i gallande ratt, daremot ar det ett argument
de lege ferenda.

7.1.2 Forsiljning till skatteméssigt restvirde —
uttagsbeskattning

For att forsaljningen inte ska medféra en reavinstbeskattning hos originatorn
overlats garna tillgangarna till det skattemassiga restvardet. En Gverlatelse
av tillgangarna till ett pris understigande marknadsvardet medfor dock
uttagsbeskattning av originatorn om inte sarskilda skal foreligger, KL 228
anv pl 4 st. Denna bestammelse ar pa vag att forandras. Nyligen har en
lagradsremiss slappts och propositionen ar att vanta till hosten 1998 eller
varen 1999. Forst kommer kort att redogoras for de nuvarande reglerna och
sedan lite utforligare om de kommande reglerna sdsom de skisseras i
lagradsremisseti®

Ett satt for en originator att undgd uttagsbeskattning ar att pavisa att det
egentligen inte ar nagon underpriséverlatelse trots att priset uppenbarligen
understiger marknadsvardet. Avvikelsen frdn marknadsvardet ar
affarsmassigt motiverad och beror pa att originatorn far full kompensation
for den Overlatna tillgangsmassan. Om obligationer emitteras till ett varde
motsvarande det skattemassiga restvardet innebar det att det finns ett
overvarde i tillgangsmassan, sk overcollateralization, som fungerar som
kreditforstarkning. En vardepapperiserad portfolj maste kreditforstarkas for
att attrahera investorer varfor originatorn far valuta for underprissattningen.
Om kreditforstarkningen inte behover tas i ansprak aterfors Gverskottet
genom vinsthemtagningen. Om obligationerna emitteras till ett varde
motsvarande tillgdngsmassans marknadsvarde kommer specialbolaget att pa
balansrakningens tillgangssida redovisa en kassa. Storleken pa kassan ar
skillnaden mellan marknadsvardet och det skattemdassiga restvardet. Om
galdenarerna fullgér sina forpliktelser innebar det att kassan blir ett
overskott som sedan kan aterforas till originatorn. Vare sig det blir nagot
overskott eller ej kommer inte ndgon annan aktdr an originatorn att gynnas.
Om det blir ett Gverskott aterfors det till originatorn, om det inte blir ett
dverskott beror det pa att fordringarna inte var varda mer an kdpeskillingen.
Slutsatsen blir att transaktionerna sammantagna ar marknadsmassiga. Med
viss ratt gar det sdledes att havda att ndgon underprisoverlatelse inte
foreligger.

Det kan dock ifrAgasattas om inte den egentliga anledningen
till att priset satts till det skattemassiga restvardet och inte till
marknadsvardet ar att undvika uttagsbeskattning. Syftet skulle sdledes vara
rent skattemassigt vilket inte ar acceptabelt. Argumenten for att det inte ar
nagot underpris forefaller vara starka och att originatorn till viss del

136 Lagradsremispmstruktureringar och beskattning, 1998.
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kompenseras torde vara ostridigt. Daremot kan diskuteras om full
kompensation erhalls vilket kan resultera i att originatorn uttagsbeskattas for
en del av beloppet som understiger marknadsvéardet.

Det finns alltsd en mdojlighet att uttagsbeskattning kan
underlatas utan att man prévar om sarskilda skal ar for handen eller e;.
Denna mojlighet torde inte paverkas av det nya regelsystemet.

7.1.3 Nuvarande regler

De sarskilda skal som kravs for att uttagsbeskattning ska underlatas har fatt
sitt innehall preciserat i praxis. Skalen kan sammanfattas i fem olika villkor
som alla maste vara uppfyllda for att uttagsbeskattning ska underlatas.
Dessvarre kan inte alla dessa krav uppfyllas vid en vardepapperisering.
Atminstone kommer kravet pa att agarsambinska foreligga mellan det
overldtande och det forvarvande foretaget inte vara uppfylKravet ar

inte s strangt att ett 100 procentigt agarsamband ar nodvandigt utan det
forefaller tillrackligt med ca 75-809%: Vid en vardepapperisering ar det
normalt inte onskvart med nagot agarsamband dverhuvud taget varfor kravet
inte kan uppfyllas.

De nuvarande reglerna for uttagsbeskattning innebar att
originatorn kommer att uttagsbeskattas om en overlatelse sker till ett pris
understigande marknadsvardet eftersom sarskilda skal for att underlata
beskattning inte ar for handen vid en vardepapperisering. Konsekvensen ar
att originatorn beskattas for ett belopp motsvarande marknadsvardet minus
det skattemassiga restvardet. Specialbolaget far marknadsvardet som
anskaffningsvarde, KL 23§ anv p%.

7.1.4 De kommande reglerna

Forutsattningarna for nar uttagsbeskattning ska ske kommer att férandras
om innehallet i lagradsremissen blir till lag. Framférallt kommer de
sarskilda skal som utvecklats i praxis att forandras och sammanfattas i ett
enda krav. Foretagsskatteutredningen kom fram till att de fem villkor som
utvecklats i praxis samtliga hade sin grund i att forhindra otillb6rliga
skatteformanel?! For att forenkla tillampningen av reglerna om
uttagsbeskattning, 6ka forutsebarheten och forbattra rattssakerheten vill
utredningen endast bibehalla kravet pa att otillborliga skatteformaner inte
uppnés:*

137 Wiman, Koncernbeskattning, s 114 ff.

138 De fyra 6vriga villkoren &r att organisatoriska skl ska foreligga, att dverlatelsen inte
medfor nagon otillborlig skatteforman, att de dverlatna tillgangarna inte byter skatteréttslig
karaktar fran omsattningstillgangar till anlaggningstillgangar, samt att tillgangarna inte
[Amnar den dubbelbeskattade sektorn. Se Wiman, s 105 ff.

9 RA 1989 ref 19.

140 Bestammelsen galler enligt ordalydelsen endast om dverlatelsen skett mellan tva
forvarvskallor som kontrolleras av samme skattskyldig och bestammelsen maste darfor
tillAmpas analogt.

11T ex betraffande organisatoriska skal, Lagradsre@wssruktureringar och

beskattning, 1998, s 132.

12 aa, s 134.



Utredningens uppfattning, som regeringen delar, ar att med en
otillborlig skatteférman menas ”... en for den skattskyldige, eller nagon han
kan antas dnska gynna, positiv skatteeffekt till foljd av att uttagsbeskattning
underlats vid en underprisoverlatelse, om skatteeffekten strider mot
grunderna for andra lagal®® B&de utredningen och regeringen &r av den
uppfattningen att denna allménna definition bor ges en konkret innebord i
lagen for att Oka forutsebarheten och i praktiken forbattra mojligheterna till
omstruktureringar. De omraden som framst berdrs av otillborlig
skatteforman ar systemet for resultatutiamning mellan olika foretag,
reavinstbeskattningen, beskattningen av aktiva delagare i famansforetag,
samt systemet for lattnad i beskattningen av &gare till onoterade fifetag.

Vid en vardepapperisering ar specialbolaget nybildat och
saknar darfor underskott, vilket innebar att reglerna om resultatutjamning
inte ar tillampliga. Det finns inte heller mojlighet att undvika
reavinstbeskattning genom att éverféra verksamheten till specialbolaget da
detta inte har nagon forlust som kan absorbera reavinsten. Dessutom ager
inte originatorn specialbolaget vilket innebar att originatorn inte skulle
kunnat utnyttja att specialbolagets aktier kan saljas utan reavinst. Varken
famansforetagsreglerna eller lattnadsreglerna for onoterade bolag ar av
naturliga skal tillampliga. Slutsatsen ar att en vardepapperisering inte
aktualiserar nagot av de uppmarksammade regelkomplexen.

Vidare utreds om férhallandet att en otillborlig skatteférman
inte anses foreligga i uttagsbeskattningssammanhang medfor att lagen om
skatteflykt inte kan vara tillamplif> Regeringen menar att méjligheten
finns att skatteflyktslagen ar tillamplig vilket anses minska behovet av en
vid definition av otillborlig skatteforman. Som tidigare papekats ar det inte
skattemassiga skal som ligger bakom en véardepapperisering och det ar
darfor intuitivt riktigt att Gverlatelsen av tillgangsmassan inte verkar
innebdra att en otillborlig skatteforman anses uppkomma for originatorn. Av
samma anledning bor inte heller skatteflyktslagen aktualiseras vid
overlatelsen i en vardepapperisering.

Ett hinder mot att Overlatelsen av tillgangar i en
vardepapperisering undgar uttagsbeskattning ar regeringens uppfattning att
koncernbidragsratt maste foreligga for att enstaka tillgangar ska fa éverlatas
till underpris utan att uttagsbeskattning sk&rEndast om det ar frdga om
overlatelse av en hel verksamhet eller en verksamhetsgren ska
uttagsbeskattning kunna underlatas om koncernbidragsratt saknas. Vid en
vardepapperisering ar det séallan eller aldrig fraga om en 6verlatelse av en hel
verksamhet, daremot ar det intressant att tolka begreppet verksamhetsgren.
Utredningen har inte preciserat uttrycket narmare an att en verksamhetsgren
ar en del av en verksamhet som med fordel kan drivas som en sjalvstandig
verksamhet. Regeringen vill att begreppet fortydligas men anger inte hur.
Med utredningens definition kan den overlatna tillgdngsmassan i en
vardepapperisering anses utgéra en verksamhetsgren da specialbolagets enda

3, 5135.

' aa, s 135 ff.

Y5 | agrdsremis®mstruktureringar och beskattning, s 141 f.
18 | agr&dsremis®mstruktureringar och beskattning, s 133.

44



verksamhet &r att &ga fordringarna. Att det ar lampligt att fordringarna
Overfors till en sjalvstandig verksamhet ar en av grundforutsattningarna for
att en vardepapperisering ska genomféras dverhuvud taget. Viss osékerhet
foreligger pa den har punkten dven om chanserna ar goda att fordringarna
anses utgora en verksamhetsgren.

Sammanfattningsvis 6ppnar de kommande reglerna om uttagsbeskattning en
mojlighet att undvika en beskattning av Overlatelsen av tillgadngsmassan i en
vardepapperisering. Framst beror det pa att de séarskilda skal som kravs for
att uttagsbeskattning ska underlatas i framtiden ska utgéras av ett enda
villkor - att nagon otillborlig skatteférman inte uppkommer. Eftersom en
vardepapperisering inte genomfors for att uppna skattemassiga fordelar finns
det starka argument for att 6verlatelsen av tillgangsstocken inte ska medfora
uttagsbeskattning av originatorn.

7.1.5 Gavoskatt

En underprisoverlatelse aktualiserar dessvarre fragan om gavobeskattning.
Som grund for det skatterattsliga begreppet gava ligger det nagot vidare
civilrattsliga begreppef’ For att det ska foreligga en gava i skatteréttsligt
hanseende maste det darfor vara en gava civilrattsligt. Tre rekvisit maste
vara uppfyllda for att en gava ska foreligga. Dessa tre ar
formogenhetséverforing, frivillighet och gavoavsif&.

Vid en underprisoverlatelse ar det uppenbart att det skett en
formogenhetsoverforing fran originatorn till specialbolaget. Originatorns
formogenhet har minskat med skillnaden mellan marknadsvardet och det
skattemassiga restvardet och specialbolagets formdgenhet har 6kat med
motsvarande belopp. Rekuvisitet frivillighet ar uppfyllt i och med att det ar
originatorn som initierar transaktionen. Vad som ar diskutabelt &r om nagon
gavoavsikt verkligen foreligger. Som grund for att gavoavsikt saknas kan
den ovan forda argumentationen att originatorn i sjalva verket far full
kompensation for de overlatna tillgangarna i form av kreditforstarkning
anvandas. Intrycket att gavoavsikt saknas forstarks dessutom av att
forutsattningen i en vardepapperisering ar att allt eventuellt 6verskott
aterfors till originatorn. Avsikten ar definitivt inte att gynna specialbolaget
eller dess agare.

Den praxis® som finns betraffande gavobeskattning i
samband med underprisoverlatelser galler framst formoégenhetsoverforing
och gavoavsikt. | en vardepapperisering ar det som ovan konstaterats klart
att en formogenhetsdéverforing ar for handen. Vad galler gavoavsikten sa
skilier sig forhallandena i rattsfallen markant fran situationen i en
vardepapperisering. | rattsfallen presumerade Hogsta Domstolen att
gavoavsikt forelag da HD menade att det var uppenbart for gavogivaren att
til denne narstdende personer skulle komma att berikas tack vare
underprisoverlatelsen. | en vardepapperisering handlar det aldrig om fysiska

147 Englund & Silfverberg, Beskattning av arv och gava, s 109.
148 Grosskopf & Rabe, Det svenska skattesystemet, s 316.
149 NJA 19805642 1 och 11, NJA 1995 not C 43.
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personer som ar varandra narstaende och gavoavsikten ar darfor inte sarskilt
uppenbar. Rattsfallen kan darfor inte omedelbart laggas till grund for
huruvida gavoavsikt foreligger eller e;.

Daremot ar rattsfallen av betydelse for bedomningen av vem
som gynnas och mot vem gavoavsikten ar riktad om gavoavsikt trots allt
anses foreligga. Det naturliga svaret i en vardepapperisering ar att det ar
originatorn som gynnas. Det beror pa att specialbolagets syfte inte ar att ge
vinst till aktiedgaren, stiftelsen, utan all eventuell vinst tillfaller originatorn.
Om hansyn tas enbart till 6verlatelsen ar det daremot specialbolaget som
gynnas. Med tanke pa den ovan namnda praxisen ar det troligt att
gavoavsikten anses riktad mot specialbolaget. | NJA 1980 s 642 | och I
slog Hogsta Domstolen fast att gavoavsikten visserligen ytterst riktade sig
mot aktieagarna men att den priméart var riktad mot aktiebolaget. Enligt den
praxisen ar det darfor specialbolaget som gavobeskattas i en
vardepapperisering.

7.1.6 Mervirdesskatt

Huvudregeln vid omséttning av varor och tjanster ar att mervardesskatt ska
utgd, mervardesskattelagen (ML) 3 kap 18. Skatteobjekt ar sdledes sjalva
omséttningen av varor och tjanst& Omsattning definieras i 2 kap 1§ och
darav framgar att Overlatelsen i en vardepapperisering omfattas av
bestammelsen. Originatorn &ar skattskyldig da overlatelsen gors i en
yrkesmassig verksamhet bedriven i Sverige, ML 1 kap 18 1 st och 4 kap 1-4
§8. De grundlaggande forutsattningarna for att mervardesskatt ska utgd ar
uppfyllda och behover inte analyseras mer ingaende, istallet ar fokus pa
undantagbestammelsen i ML 3 kap 98.

Bestammelsen i ML 3 kap 98 undantar bank- och
finansieringstjanster samt vardepappershandel fran mervardesskatteplikt.
Det ar inte helt klart vilka tjanster som innefattas i det uttrycket och inte
heller vem det omfattar. Férarbetena ar tyvarr inte sarskilt utférliga och inte
til ndgon storre hjalp. | propositionen till den nuvarande
mervardesskattelagen (prop 1993/94:99) hanvisas till férarbetena till den
gamla lagen med ett papekande om att bestammelsen inte andrats. Dessvarre
saknas kvalificerad ledning @ven i denna proposition, prop 1989/90:111. Dar
framgar endast att det ar finansiella tjanster som avses och det ar enbart
notariatverksamhet som inte ar befriad fran mervardesskatt som
exemplifieras. Istéllet kan hjalp stkas i EG:s sjatte mervardesskattedirektiv
(77/388/EEG) som ar bindande for Sverige sedan intradet i EU 1995. EG-
domstolen har vid flera tillfallén* behandlat artikel 13 B (d) som undantar
finansiella tjanster frdn mervardesskatteplikt och funnit att artikeln har
direkt effekt. Vad som stadgas i artikeln och EG-domstolens tolkning av den
kan alltsa utg6ra en bra startpunkt for tolkningen av vad som innefattas i

150\ attsson, Mervdrdesskatt, s 22.

131 T ex mal 8/81 [1982] ECR 53, Becker v Finanzamt Miinster-Innenstadt. M&l 255/81
[1982] ECR 2301, Grendel GmbH v Finanzamt fir Kérperschaften in Hamburg. Mal C-
2/95, Sparekassernes Datacenter v Skatteministeriet.
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bank- och finansieringstjanster samt vardepappershandel. EG-domstolen har
fastslagit att skattefriheten galler omsattningen av varan eller tjansten och att
skattefrineten inte ar beroende av vem som tillhandahaller varan eller
tiansten vid tillampningen av artikel 13 B (3. Aven Regeringsratten
forefaller vara av den uppfattningen vilket framgar av RA 1996 not 243. |
det malet uttalar Regeringsratten att det ar svart att faststalla vad som
innefattas i finansieringstjanster men att viss ledning star att finna i
definitionen av finansiell verksamhet i lagen om kreditmarknadsbolag.
Dessutom menar Regeringsratten att &ven andra och ytterligare tjanster kan
omfattas av uttrycket finansieringstjanster. Aven Hultqvist anvander sig av
naringsrattslig lagstiftning® for tolkningen av vad som innefattas i bank-
och finansieringstjanster och han menar att den verksamhet som banker och
kreditmarknadsforetag normalt bedriver &r en lamplig utgdngsptinkt.

Om de tillgangar som véardepapperiseras utgors av fordringar
finns det goda mojligheter att mervardesskatt inte behover erlaggas for
overlatelsen. Forst bor utredas om lamnande av kredit omfattas av uttrycket.
| forarbetena ar utldning ett av de fa exempel pa bank- och
finansieringstjanster som anges och det ar naturligt med tanke pa att
beviljande av krediter ar en viktig del av verksamheten bade for banker och
kreditmarknadsforetag och som dessutom ar lagreglerad for bada instituten,
bankrorelselagen 2 kap 28 p2 och lagen om kreditmarknadsbolag 1 kap 28.
Sjalva utlaningen ar foljaktligen en mervardesskattebefriad bank- och
finansieringstjanst.

Néasta steg ar att undersoka om aven overlatelse av dessa
krediter kan anses vara en bank- och finansieringstjanst. Anledningen till att
fordringarna Overlats i en vardepapperisering &r att originatorn behover
finansiering och att det sdledes ar frdga om en finansieringstjanst. Om
finansieringen sker med Ian istallet skulle den vara mervardesskattebefriad
vilket tyder pa att aven overlatelsen av fordringarna kan vara skattefri.
Dessutom, som ovan konstaterats, ar vardepapperisering ett mellanting av
forsaljning av tillgdngsmassan och lan med tillgangsmassan som sakerhet
vilket ytterligare forstarker majligheten att verlatelsen klassificeras som en
mervardesskattebefriad bank- och finansieringstjanst.

Ett annat alternativ ar att Gverlatelsen faller under uttrycket
vardepappershandel. | férarbetERayors en exemplifierande upprakning av
vad som innefattas i vardepappershandel och dar ingar overlatelse av
fordringar. Overlatelsen av fordringar i en vardepapperisering verkar darmed
kunna falla saval under finansieringstjanst som under vardepappershandel.
Oavsett om man ser till syftet med 6verlatelsen, finansiering, eller till
formen for den, Overlatelse av fordringar, verkar den vara
mervardesskattebefriad. Antagligen behdver ingen distinktion goras mellan
bank- och finansieringstjanster a ena sidan och vardepappershandel & andra
sidan.  Vardepappershandel ar en del av  bank-  och

152 M&l C-281/91 ECR 1-5405, Muys’ en De Winter's Bouw- en Aannemingsbedrijf BV v
Staatssecretaris van Financien. Mal C-2/95, Sparekassernes Datacenter v Skatteministeriet.
158 Hultqvist, Moms och finansiella tjdnster, s 129 ff.

> aa, s 132.

%5 prop 1989/90:111 s 307.
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finansieringsverksamheten och darfor kan syftet med bestdmmelsen antas
vara att fortydliga att all vardepappershandel ska vara fri fran
mervardesskatt, oavsett om den utg0r en bank- och finansieringstjanst eller
ej.*® Det forefaller darfor inte vara nddvandigt att hanfora en viss situation
till det ena eller det andra begreppet utan situationen kan mycket val falla
under bada begreppen.

Ytterligare stod for att anse att 6verlatelsen ska vara fri fran
mervardesskatt ar en parallell till factoring. Betraffande factoring uttalas i
SOU 1990:46 s 243 att factoring kan separeras i tva olika tjanster, en
bokforingstjanst och en finansieringstjanst, dar den senare tjansten ar fri fran
mervardesskatt. | betdnkandet gors ingen distinktion mellan fakturakép och
fakturabelaning vilket far tolkas som att det &r syftet, finansieringen, som ar
det essentiella. Eftersom syftet med 6verlatelsen i en vardepapperisering ar
att skapa finansiering bor parallellen med factoring tillatas.

7.2 VINSTHEMTAGNING

Ett av de mest intrikata problemen med vardepapperisering ar den sk
vinsthemtagningen. Utgangspunkten i en vardepapperisering ar att
inbetalningsstrommarna ska matchas sa bra som mdjligt med
utbetalningsstrommarna sa att ett nollresultat uppstar i specialbolaget. For
att investorerna ska vaga kopa obligationerna kreditforstarks alltid den
vardepapperiserade tillgangsstocken och en viss marginal uppratthalls alltid
for att inte kreditforluster i tillgdngsmassan ska fororsaka investorerna
forluster. Om kreditforlusterna blir mindre @an beraknat kommer det att
uppsta ett éverskott i specialbolaget. Originatorn som ar initiativtagare till
projektet vill naturligtvis att ett eventuellt 6verskott i specialbolaget ska
aterforas till originatorn nar vardepapperiseringen avslutas. Denna aterforing
av medel frén specialbolaget till originatorn kallas vinsthemtagning. Ovriga
intressenter i specialbolaget har knappast nagot att invanda mot att ett
eventuellt 6verskott forsvinner till originatorn. Detta beror pa att samtliga
dvriga intressenter endast torde ha ett ansprak pa debt i specialbolaget och
de ar sdledes inte berattigade till nagon residual. Den enda intressenten som
har nagon form av dgandeansprak, equity, i specialbolaget ar aktieagaren,
men hans ansprak pa overskottet kan avtalas bort i bolagsordningen genom
att man later specialbolagets syfte vara att bereda originatorn vinst eller att
bolaget inte ska vara vinstgivanté.

Det har utvecklats ett antal olika metoder att genomfora den pa
vilka ska redovisas mer eller mindre ingdende beroende pa metodens
attraktionskraft i finansvarlden. Forst ska dock nagra Iésningar som inte ar
anvandbara presenteras. Dessa losningar & namligen de som oftast anvands
i andra sammanhang nar medel ska forflyttas mellan tva beslaktade foretag.

Som tidigare uppmarksammats ar det pa grund av
vardepapperiseringens konstruktion oftast otankbart att specialbolaget ar ett

1% Hultquist, s 142.
37 Ett s&dant syfte maste uttryckligen anges i bolagsordningen, ABL 12 kap 1§ 2 st.
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dotterbolag till originatorn, vilket innebéar att koncernbidrag inte kan
anvandas for att genomféra vinsthemtagningen, SIL 28 3 mom 1 st.
Koncernbidraget hade annars varit det basta alternativet eftersom det ar
avdragsgillt hos specialbolaget. Hela vinsten skulle kunna 6verforas till
originatorn utan nagra beskattningskonsekvenser hos specialbolaget.
Ytterligare en fordel ar att storleken pa koncernbidraget kan anpassas exakt
till det eventuella 6verskottet till skillnad fran en del andra metoder.

Om det inte ar lampligt att specialbolaget ar ett dotterbolag
finns det séllan anledning att inneha aktier i specialbolaget dverhuvud taget.
Dessutom ar det tveksamt om det ar tillatet att originatorn &ager aktier i
specialbolaget® Darmed kan inte heller utdelning anvéndas for
vinsthemtagning. Om utdelning kan anvandas galler att utdelningen inte &r
avdragsgill for specialbolaget, SIL 28 1 mom, och att den &ar skattepliktig for
originatorn, SIL 38 1 mom. Eventuellt &r utdelningen skattefri hos
originatorn enligt SIL 78 8 mom 3 st.

7.2.1 Swap

En swap ar ett avtal mellan tva parter med innebdrd att dessa utbyter
kassafloden, t ex valutor eller rantot, med varandra under en viss
period’® De utbytta kassaflédena baseras pa ett bestamt underliggande
nominellt belopp som dock aldrig utvaxlas. Exempelvis kan den ena parten
ha fordringar som I6per med fast ranta och skulder som I6per med rérlig
ranta och den andra parten har fordringar med rorlig ranta och skulder med
fast ranta. Om dessa parter ingar en ranteswap sa att den forsta parten byter
sin ranteintakt i fast ranta till den andra partens ranteintakt i rorlig ranta
innebar det att bade hans intakter och utgifter ar i form av rorlig ranta och
han har da sakerstallt att utgifterna matchas av intakterna (underférstadd
forutsattning ar att rantorna ar lika stora). Den andra parten ar ocksa nojd da
hans ranteutgift i fast ranta matchas av en ranteintakt i fast ranta. Bada
parterna har darmed eliminerat ranterisken, d v s bada parterna har blivit
oberoende av hur réntan fluktuerar.

En swap kan utnyttias for vinsthemtagning. Avtalet ingds da mellan
originatorn och specialbolaget. Originatorn atar sig att betala specialbolagets
finansiella kostnader, rantebetalningarna pa de emitterade obligationerna, i
utbyte mot att specialbolaget forpliktar sig att till originatorn vidarebefordra
de intakter som de vardepapperiserade tillgdngarna inbritigaventuella
overskott hamnar darmed hos originatorn istéllet fér hos specialbolaget.
Dessutom kraver en swap ingen kapitalinsats fran originatorns sida.
Daremot maste originatorn ha kapitaltackning for betalningsstrommen fran

%8 Gregow, s 14. Gregow anser att det bér vara férbjudet fér originatorn att aga aktier i
specialbolaget.

9 En swap kan omfatta vilka kassafléden som helst. BypHions, Futures and Other
Derivatives, s 130 f.

160 Giddy, Global Financial Markets, s 361 ff.

181 Shaw, (Robinson & Ferran), s 256 f.
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specialbolaget.’® Om ett netting'®*-avtal’® ingds mellan parterna krévs
endast kapitaltackning for originatorns nettopositfn.

For narvarande saknar Sverige sarskild skattelagstiftning for
beskattning av swaptransaktioner. Istéllet maste de generella skattereglerna
anvandas vilket innebar att det ar de ursprungliga betalningsstrommarna
som beskattas respektive ger upphov till avdrag hos den parten de
harstammar frAf° For en normal swap innebér det att parten som
ursprungligen betalade en fast ranta far avdrag for den rantekostnaden trots
att han numera betalar en annan, rérlig, ranta. P4 motsvarande satt far den
andra parten avdrag for sina ursprungliga rorliga rantekostnader. En
vardepapperiseringsswap ar dock annorlunda konstruerad da de bada
ursprungliga betalningsstrommarna ar hanfoérliga till specialbolaget. Om
beskattningen sker sasom av en normal swap innebar det att bada
betalningsstrommarna beskattas hos specialbolaget. Denna I6sning &r i sa
fall mycket fordelaktiy bade for specialbolaget och originatorn.
Specialbolaget beskattas da for 6verskottet vilket skulle kunna dras av mot
de uppstartningskostnader, strukturkostnader, som specialbolaget bestridit
vid arrangerandet av vardepapperiseringen. Strukturkostnaderna som bestar
av t ex avagifter till ratinginstitut, &r omedelbart avdragsgilla trots att de
uppkommit fore verksamhetens paboérjande, KL 238 anv p 26. Det ar
tdnkbart att skattemyndigheten havdar att det handlar om kostnader for
forvarv av forvarvskalla vilket innebéar att omedelbart avdrag ej medges.
Mot det kan anforas att vardepapperisering ar en finansieringsform och att
samtliga kostnader som bestrids ar férknippade med finansieringen av redan
existerande forvarvskallor. Mot den bakgrunden kan det mojligen hévdas att
det snarare ar originatorn an specialbolaget som &r berattigat till avdrag.

Originatorns position ar mycket férdelaktig da 6verskottet inte
medfor nagra skattekostnader, varken i form av vinstbeskattning eller i form
av mervardesskatt. Emellertid kan man tanka sig att skattemyndigheterna ar
av en annan uppfattning och vill beskatta enligt nagon annan, mindre
formanlig metod. | vardepapperiseringens begynnelse var en
swaptransaktion den vanligaste metoden for vinsthemtagning i Ergfand,
just pa grund av den formanliga beskattningen. Numera kravs ett
medgivande fran de engelska skattemyndigheterna the Inland Revenue for
att en sadan formanlig beskattning av en swaptransaktion ska erhallas.
Dessvéarre ar dessa medgivanden mycket séllsynta. Mot bakgrund av den
engelska utvecklingen ligger det néara till hands att de svenska
skattemyndigheterna férsoker med nagon form av genomsyn.

162 4 kap 2§ lagen om kapitaltéckning och stora exponeringar for kreditinstitut och
vardepappersholag.

163 Netting liknar kvittning men ar ingen vedertagen juridisk term. Netting innebér att tv&
parters samtliga krav pa varandra betraffande finansiella instrument omvandlas till en enda
nettoposition. FOr en definition av netting se SOU 1993:114.

184 5 kap 1§ lagen om handel med finansiella instrument.

15 Morner,Swappar - négra juridiska aspekter, JT 1996/97:3 s 649-667, s 662 f.

1% Rutberg, Rutberg & MolandeBeskattning av virdepapper,s 215.

187 Shaw, (Ferguson), s 300.
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7.2.2 Parallella lan

Parallella 1an innebar att originatorn lanar ut pengar till specialbolaget
samtidigt som specialbolaget l&nar ut samma summa till origin&forn.
Skillnaden i lanevillkoren ar storleken pa rantan. Originatorn betalar lika
mycket i ranta som specialbolaget betalar i ranta pa de emitterade
obligationerna. Den ranta specialbolaget betalar ar lika stor som rantan pa de
vardepapperiserade tillgdngarna. Eftersom ranteintakterna fran de
vardepapperiserade tillgangarna som regel éverstiger ranteutgifterna pa de
emitterade obligationerna blir resultatet att ett eventuellt 6verskott hamnar
hos originatorn istallet for hos specialbolaget.

Parallella lan har stora likheter med en swaptransaktion och
slutresultatet ar ekonomiskt sett detsamma. Skillnaden &ar att tva laneavtal
har ingatts vilket i sig far konsekvenser. Visserligen innebar det att bada
parter har tagit pa sig en kreditrisk men d& bada har en motfordran pa
varandra som kan anvandas till kvittning finns det ingen reell risk i en
eventuell insolvenssituation, Konkurslagen 5 kap 158. Eftersom originatorn
omedelbart far tillbaka kapitalbeloppet innebar det att nagot kapital inte
binds upp, daremot kraver fordringen pa specialbolaget kapitaltackning.
Trots att fordran ar kvittningsbar om specialbolaget blir insolvent omfattas
situationen inte av bestammelserna i 3 kap 18 2 st lagen om kapitaltdckning
och stora exponeringar for kreditinstitut och vardepappersbolag om
undantag fran kapitaltackning.

Inga komplikationer torde uppkomma vid beskattningen av
originatorn. Originatorn beskattas for ranteintdkten och medges avdrag for
ranteutgiften. Specialbolaget beskattas for ranteintakten och medges avdrag
for ranteutgiften. Fragan ar dock om avdrag medges for hela ranteutgiften.
Risken ar stor att skattemyndigheterna kommer att neka avdrag for den del
av ranteutgiften som oOverstiger ranteintakten pa den grunden att parterna
erlagger olika rantor pA samma kapitalbelopp och att transaktionernas syfte
ar att undvika dubbelbeskattning av vinst. Situationen ar alltsd densamma
som den med serviceavgifterna som éverstiger marknadsmassig niva. | den
har situationen ar det troligen egalt om specialbolaget medges fullt avdrag
eller ej. Anledningen ar att det antagligen inte finns nagra andra vinster i
specialbolaget som ranteforlusten kan anvandas till att kvittas mot.
Slutsatsen ar att specialbolaget saknar beskattningsbar inkomst hur det an
gar med avdraget for ranteutgiften.

7.2.3 Tilldggskopeskilling

Metoden tillaggskopeskilling innebar att specialbolaget atar sig att betala en
summa till originatorn utéver kopeskillingen som erlaggs vid Gverlatelsen av
tillgangsstocken. Tillaggskopeskillingen erlaggs oftast i samband med att
vardepapperiseringen avslutas och utgor da en efterstalld fordran. | vissa fall
utbetalas tillaggskdpeskillingen lI6pande till originatorn efter hand om alla

168 shaw, (Ferguson), s 300 f.
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in- och utbetalningar sker planenligt.™® | princip betalar specialbolaget
skillnaden mellan sina intékter och kostnader till originatorn.

Den skatterattsliga behandlingen av tillaggskopeskillingen ar
densamma som for den ursprungliga kopeskillingen. Hos specialbolaget
innebar det att tillaggskopeskillingen inte &r en avdragsgill kostnad, SIL 28
1 mom 1 st och KL 208. Detta betyder att specialbolaget maste skatta fram
medel for att kunna betala originatorn. For originatorns del inneb&r det att
tillaggskopeskillingen beskattas sasom huvudkopeskilingen, d v s
reavinsten pa de salda tillgangarna okas alternativt reaforlusten minskas, SIL
248 1 mom.® Eftersom tillaggskopeskillingens storlek &r okéand vid
overlatelsen utloses beskattningen av den forst nar beloppet blir kant, SIL
248 4 mom 2 st, vilket i praktiken sallan intraffar forrdn betalningen
realiseras.

DA en tillaggskopeskilling far negativa skattemassiga
konsekvenser for bade specialbolaget och originatorn i och med att beloppet
forst maste skattas fram hos specialbolaget och sedan beskattas hos
originatorn, &r detta sallan en lyckad 16sning.

7.2.4 Forlagsbevis

Specialbolaget kan utfarda forlagsbevis vilket &r ett skuldebrev med villkor
att innehavaren erhaller betalning forst sedan 6vriga fordringsagare fatt vad
de ska ha™ Detta &r ett slags efterstallt [&n vilket innebar att originatorn
maste lana ut kapital till specialbolaget. Att specialbolaget maste tillféras
kapital har tva nackdelar for originatorn. Dels maste en originator som har
kapitaltackningskrav ha kapitaltackning for kapitalbelopffetlels binds
kapital upp som inte kan anvandas i battre projekt. Vinsthemtagningen sker
genom rantebetalningarna pa lanet. Eftersom rantan inte ar resultatberoende
behover originatorn inte ha kapitaltackning for d€nDA& storleken pa
overskottet i specialbolaget ar svart att faststalla nar vardepapperiseringen
paborjas ar forlagsbeviset sallan ett tillrackligt precist medel for att aterfora
overskottet till originatorn.

Rantebetalningarna ar avdragsgilla for specialbolaget,
atminstone till den del rantan &ar marknadsmassig. Betalningen av
kapitalbeloppet ar daremot inte avdragsgill, SIL 28 1 mom och KL 208 2 st.
Hos originatorn beskattas hela ranteintakten oavsett om den helt eller endast
delvis ar avdragsgill fér specialbolaget.

19 4, s301 1.

0 Om den dverlatna tillgdngsmassan utgérs av fordringar regleras reavinstberakningen av
SIL 298.

e Rodhe Aktiebolagsrditt, s 81.

172 | ag (1994:2004) om kapitaltackning och stora exponeringar fér kreditinstitut och
vardepappersbolag 3 kap 18 1 st D.

%3 Rutberg, Rutberg & Molander, s 105.
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7.2.5 Vinstandelsbevis

Ett vinstandelsbevis eller vinstandelslan ar ett lan dar rantan ar rorlig och
beroende av utstéllarens ekonomiska restiftatDaremot har inte
innehavaren av vinstandelsbeviset ndgon andel i utstallarens formétenhet.
Att avkastningen ar beroende av specialbolagets vinst gor att beviset
paminner om en preferensaktie men med den fordelen att det ar tillatet for
en originator att inneha ett vinstandelsbevis. Det ar dock inte tillatet att gora
aven kapitalbeloppets storlek beroende av utstéllarens ekonomiska resultat,
ABL 7 kap 38 1 st. Ett vinstandelsbevis har samma nackdelar som ett
forlagsbevis i kapitalhanseende, d v s kapital binds upp och kapitaltackning
kravs for kapitalbeloppéf® Aven for vinstandelsbeviset sker
vinsthemtagningen genom réantebetalningarna men med den fordelen att den
resultatberoende rantan ar ett betydligt mer precist instrument att aterféra
eventuella 6verskott.

Beskattning av vinstandelslan ar reglerad i SIL 28 9 mom
betraffande utfardarens stallning. Reglernas syfte &ar att begransa
aktiedgarnas mojligheter att ta ut foretagets vinst genom réantor istallet for
utdelning. D& originatorn i normalfallet inte &ger aktier i specialbolaget blir
knackfragan nar det galler vardepapperisering om specialbolaget och
originatorn har sadan intressegemenskap som avses i KL 438 anv p 1, SIL
28 9 mom 3 st b. Om dylik ekonomisk intressegemenskap anses foreligga
blir féljden att specialbolaget nekas avdrag for den resultatberoende delen av
rantan pa vinstandelslanet.

Det finns flera olika fristdende grunder for intressegemenskap.
Den forsta grunden &ar agarsamband mellan de bada foretagen. Samband
anses foreligga dels om det ena foretaget direkt eller indirekt ager kapital i
det andra foretaget, dels om samma personer direkt eller indirekt ar agare i
de bada foretagel’ Det ar alltsd frdga om kapitalforhallandena. N&got
sadant samband foreligger normalt inte vid en vardepapperisering varfor den
grunden sallan konstituerar intressegemenskap mellan originator och
specialbolag.

Den andra grunden bygger pa att kontrollen 6ver de bada
bolagen utévas av samma persaierDet kan handla om att det ena
bolagets ledning deltar i ledningen eller évervaknin@eav det andra
bolaget. Med tanke pa Bank of Englands och Gregows installning till att
originatorn besatter specialbolagets styrelse med sin personal ar det inte
sarskilt troligt att s& kommer ske, vilket innebar att kontrollgemenskap
formellt inte kommer att foreligga. Fragan ar om specialbolaget kan anses

174 Rodhe, s 79.

> Rutberg, Rutberg & Molander, s 165.

176 Rutberg & Molander menar att &ven den rorliga réantan kan krava kapitaltackning hos
originatorn, Rutberg & Molander, s 106. Vi ar dock tveksamma till den tolkningen av lagen
om kapitaltédckning och stora exponeringar for kreditinstitut och vardepappersbolag.

1 Aldén, Om regelkonkurrens inom inkomstskatterdtten, s 121.

8 aa, s 124.

1 Exempel p& dvervakning skulle utévande av rostratt p& bolagsstamma kunna vara, vilket
dock séllan ar aktuellt vid en vardepapperisering.
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varainforme 1t'®° beroende av originatorn. For detta talar att specialbolaget i

praktiken endast ar ett sk breviadeféretag utan egen personal och utan storre
mojligheter att agera 6verhuvud taget. Mot ett informellt beroende talar den
Overhéngande risken att bolagens balansrakningar konsolideras vilken kan
antas leda till att originatorn ser till att specialbolaget verkligen ar fristaende
och sjalvstandigt. Med andra ord finns det goda skal for originatorn att
undvika situationer som gor specialbolaget informellt beroende.

Av forarbeten®" framgar att det inte var avsett att vara en
uttbmmande reglering av  situationer som  Kklassificeras som
intressegemenskap. En subjektiv tolkning av stadgandet skulle innebara att
aven andra fall kan konstituera grund for intressegemenskap. Om en
subjektiv tolkning av anvisningspunkten ar tillaten kan den form av
ekonomisk intressegemenskap som foreligger mellan originatorn och
specialbolaget anses vara en sadan som faller innanfér anvisningspunktens
tillampningsomrade. Att originatorn och specialbolaget ar i nagon form av
ekonomisk intressegemenskap torde vara odiskutabelt med tanke pa
vardepapperiseringens saregna konstruktion. Forst och framst kan det
diskuteras huruvida det ar tillatet att gora en subjektiv tolkning av
anvisningspunkten d& den framstér som ¥awidare kan det diskuteras
om intressegemenskapen ar sa pafallande att den bora falla inom ramen for
anvisningspunkten. Trots allt ar vinsthemtagningen sjalva essensen i den
ekonomiska intressegemenskapen och da vinsthemtagningen sker just
genom vinstandelslanet kan det argumenteras for att nagon starkare
intressegemenskap, dessfdrinnan eller utan det, inte existerar.

Om originatorn och specialbolaget anses vara i en sadan ekonomisk
intressegemenskap som faller under bestammelsen ar foljden att
specialbolaget nekas avdrag for den resultatberoende delen av rantan pa
vinstandelslanet, SIL 28 9 mom 3 st. | annat fall medges specialbolaget
avdrag. FOr originatorn ar rantan skattepliktig intdkt oavsett hur den
behandlas hos specialbolaget.

Fordelen med vinstandelslan ar att det ar ett smidigt och
flexibelt instrument for att I6sa vinsthemtagningen. Dessutom ar rantan
troligen avdragsgill for specialbolaget. Nackdelen ar att originatorn maste
satsa kapital och att kapitaltackning kravs.

7.2.6 Serviceavgifter

Serviceavgifter syftar till den betalning som specialbolaget erlagger till
servicebolaget for utford administration av tillgdngsmassan. Eftersom det
oftast ar originatorn som anlitas som servicebolag har dessa serviceavgifter
aven anvants till att aterfora eventuella overskott till originatorn. Som
vinsthemtagningsmetod ar den utmarkt da avgifterna kan anpassas efterhand

180 Enligt Aldén, s 125 omfattas aven informellt beroende i definitionen av ekonomisk
intressegemenskap.

181 prop 1982/83:73 s 12.

%2 Se Aldén, s 125.



som det visar sig att det finns ett dverskott. Originatorn behdver inte tillfora
specialbolaget nagot extra kapital for att kunna utnyttja den héar varianten av
vinsthemtagning vilket ar en betydande del av forklaringen till metodens
popularitet. Att inget extra kapital kravs innebar att serviceavgifterna inte
medfér nagra kostnader for originatorn om man bortser fran
skattekonsekvenserna.

Gregow™ menar att det inte bor vara tilldtet for originatorn att
ta mer &n marknadsmassig ersattning i serviceavgift. Anledningen ar att
specialbolaget annars inte ar att betrakta som ett sjalvstandigt och oberoende
foretag med foljd att om den Overlatna tillgadngsmassan utgors av fordringar
maste originatorn fortfarande ha kapitaltéackning for dessa fordringar. Det ar
dock tveksamt om Gregows skeptiska installning ar befogad. Det kritiska i
forfarandet torde vara att originatorn administrerar sina gamla fordringar och
inte att den far betalt for det. Visserligen innebar en hog serviceavgift som ar
resultatberoende att originatorns intresse i specialbolaget ar starkare &n om
endast en marknadsmassig serviceavgift utgar, men skillnaden i de bada
fallen ar endast upside-risk€hmedan downside-risken &r densamma. Att
en upside-risk skulle foranleda att kapitaltackning kravs forefaller mycket
markligt och det finns darfor anledning att anta att Gregows asikt inte far
gehor.

Dessvarre ar inte heller den skatterattsliga behandlingen av serviceavgifter
okomplicerad och det ar tveksamt om de skatteméassiga konsekvenserna ar
sarskilt gynnsamma. En marknadsméa$sigerviceavgift skulle sékerligen
accepteras av skattemyndigheterna och fullt avdrag skulle medges for
specialbolaget enligt SIL 2§ 1 mom och KL 208 1 st. Om det kan pavisas att
ersattningen &r hogre an en marknadsmassig ar det mojligt att
skattemyndigheterna skulle neka avdragsratt for den delen som o6verstiger
den marknadsmassiga ersattningen. Anledningen skulle vara att det ar fraga
om vinsthemtagning och att det i andra sammanhang gors allt for att
férhindra att vinst endast enkelbeskatf8s.

For originatorn ar ersattningen fullt skattepliktig och det torde
sakna betydelse hur serviceavgifterna behandlas hos specialbolaget. Den
stora fragan ar istallet om den utférda tjansten ar mervardesskattepliktig.
Om serviceuppgiften &ar mervardesskattepliktig beror pa tolkningen av
uttrycken notariatverksamhet och administrativa tjanster avseende factoring
i ML 3 kap 98 2 st. Fragan ar om administrationen av specialbolagets
tillgdngsmassa faller under nagot av dessa uttryck vilket i sa fall innebar att
tiansten & mervardesskattepliktig. | forarbet®ha exemplifieras
notariatverksamhet varvid forvaltning av lan for nagon annans rékning ingar

183 Gregow, s 11.

18 Med upside-risken menas majligheten att utfallet blir battre &n férvantat. Downside-risk
innebar foljaktligen risken att utfallet blir samre an férvantat.

185 | edning for att bedéma vad som &r marknadsmaéssig ersattning torde kunna fas frn t ex
KL 428 anvis p1l 3 st och OECD:s transferregler.

18 se Rutberg, Rutberg & Molander, s 166, om syftet med den begransade avdragsratten for
vinstandelslan.

187 prop 1989/90:111 s 104 och 193.

55



i upprakningen. Men av forarbetena framgar aven att de tjanster som avses
kan anses vara skiljpara fran finansiella tjanster och att de vanligen
tilhandahalls slutkonsumenter. Specialbolaget ar ingen privatperson och
torde darfor inte tillhora den grupp som slutkonsuffermsyftar p&, vilket
indikerar att situationen inte omfattas av begreppet notariatverksamhet.
Dessutom ar det tveksamt om administrationen av tillgangsstocken ar en
sadan tjanst som &ar avskiljpar fran finansieringen vilket tyder pa att det
istallet ar frdga om en finansieringstjanst. Att forvaltning av lan ingar i den
exemplifierande upprakningen i forarbetena komplicerar tolkningen da det
talar fOr att servicetjansten innefattas i notariatverksamhet. Mot detta talar
att utgangspunkten for begreppet notariatverksamhet &ar bankernas
traditionella notariatavdelningar och de tjanster som utfors av'‘Hem.
Framst ar det de ekonomiska och juridiska konsulttjansterna sasom
upprattande av deklarationer, testamenten och avtal som man Vvill
beskattd® Sammantaget med notariatverksamhetens inriktning mot
slutkonsumenter finns det goda grunder for att tro att administrationen av
tillgangsmassan inte omfattas av uttrycket notariatverksamhet.

Uttrycket administrativa tjanster avseende factoring ar intressant att syna
narmare da en vardepapperisering till viss del liknar factdfingactoring

ar oftast en form av fakturabelaning, d v s borgenéaren lanar medel med sina
fordringar som sakerhet, aven om fakturakdp existerar. Fakturabelaning
innebar att borgenaren fortfarande star kreditrisken for dessa fordringar och
att den nye langivaren endast administrerar fordringarna, medan fakturakop
innebar att fakturakoparen tar pa sig kreditrisken och att fakturasaljaren
endast behdller vissa forpliktelser mot fakturagaldenarerna.
Vardepapperisering liknar fakturakop i det att kreditrisken 6vergar fran den
ursprunglige kreditgivaren och fakturabelaning i det att fordringarna utgor
sakerhet for den ursprunglige borgenarens finansiering. Fragan ar da om
tjansten att administrera tillgdngsmassan i en vardepapperisering ar att
jamstalla med de administrativa tjansterna avseende factoring. De storsta
likheterna finns mellan fakturabeldning och vardepapperisering da
administrationen i bada fallen skots av en aktor som inte &ger
tillgangsmassan och darmed inte heller star nagon kreditrisk. | praktiken
utférs samma sysslor vid administrationen aven om det rent tekniskt ar mer
avancerat vid en vardepapperisering da det ar fraga om ett betydligt storre
antal tillgangar och att aven utbetalningar ska administreras. En skillnad ar
att det &ar den ursprunglige borgenaren som &ar administrator vid
vardepapperisering och darfér kan administrera tillgdngarna som om de
aldrig hade salts. Vid en vardepapperisering ar det tydligt att
finansieringstjansten har separerats fran de 0©vriga tjansterna som
tillhandahalls. Undantaget fran mervardesskatteplikt ar framst avsett att
gdlla just finansieringstjanster vilket i hdg grad talar for att administrationen

188 Hultquist, s 139.
189 53, 5138.

1% 50U 1990:46 s 82.
191 Nydrén, s 223.
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ar mervardesskattepliktig om det inte kan pavisas att aven andra tjanster an
de rent administrativa som ar likvardiga med de som utférs vid factoring
ingar. Faktum &r att det ar svart att pavisa nagra vasentliga skillnader.
Istéllet ar den starkaste grunden for att mervardesskatt inte ska utga en
bokstavstolkning av administrativa tjanster avseende factoring, vilken ger att
bestammelsen inte ar tillamplig pa vardepapperisering. Administrationen &r i
sa fall en bank- och finansieringstjanst som inte ar mervardesskattepliktig.
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8 AVSLUTNING

8.1 JAMFORELSE MELLAN SVERIGE OCH
USA

Idag ar vardepapperisering ingen ekonomiskt Iénsam finansieringsform i
Sverige och darfor forekommer den inte p& den svenska markifadzst.

stora hindret ligger i civilrattsliga regleringar som innebar att specialbolaget
kommer att klassificeras som ett kreditmarknadsbolag. Foljden ar att
kapitaltackningsreglerna galler for specialbolaget vilket medfér betydande
kapitalkostnader. Svenska aktorer har kringgatt detta problem genom att
registrera specialbolaget pa Jersey eller Irland. Forutom att de civilrattsliga
fragorna inte stallts pa sin spets finns det ingen skatterattslig praxis
angdende de for vardepapperisering centrala skatterattsliga fragorna.
Utgangspunkten for hur en vardepapperisering kommer att struktureras i
Sverige ar de idéer som framforts av vardepapperiseringens foresprakare, t
ex Fredrik Mansson pa Ohmans Fondkommission. Denna struktur har i
princip bekraftats av Celsius-affaren. Strukturen &r anpassad efter de
civilrattsliga forutsattningar som galler i Sverige och dar hansyn tagits till de
skillnader som foreligger gentemot det anglo-saxiska rattssystemet. Som
ovan namnts var Celsius-affaren ingen akta vardepapperisering och kan
darfor inte laggas till grund for nagra langtgdende slutsatser. Bristen pa
genomférda transaktioner och den fullstandiga avsaknaden av
domstolspraxis gor det svart att uttala sig om hur vardepapperiseringar i
Sverige verkligen kommer att struktureras. En vasentlig fragestallning ar om
den skisserade civilrattsliga formen kommer att accepteras av
skattemyndigheterna eller om det finns risk for en skatterattslig
omklassificering motsvarande den i USA, t ex att obligationerna klassas som
equity istallet for debt i skatteavseende. Att férsdka uttala sig om eventuella
omklassificeringar och konsekvenserna av dessa skulle bli allt for
spekulativt. | framstalliningen har istéllet fokuserats pa de ekonomiskt sett
viktigaste skattemassiga konsekvenserna under forutsattning att den
civilrattsliga strukturen accepteras.

Overlatelsen av tillgdngsmassan fran originatorn till
specialbolaget riskeras att beskattas i Sverige vilket aven ar fallet i USA. |
USA kan beskattningen ske med en liten fordréjning beroende péa att
strukturen ar nagot annorlunda. Dar byter originatorn tillgAngsmassan mot
obligationer i trusten (eller vilken juridisk person som helst om REMIC-
status erhallits) utan att detta byte far nagra skattemassiga konsekvenser.
Nasta led ar att originatorn saljer obligationerna till olika investorer.
Originatorn beskattas da som om anskaffningsvardet for tillgangsmassan var

%2 Den enda helsvenska vardepapperiseringen som genomférts, Celsius-affaren, var som
ovan papekats ingen akta vardepapperisering utan liknade mer ett avancerat lan. Celsius-
affaren behandlas i stycket 2.6.2.
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anskaffningsvarde for obligationerna.  Overlatelsen medfor alltsd
motsvarande skattekonsekvenser i USA som i Sverige, om &n med en liten
fordréjning. En vardepapperisering strukturerad pa motsvarande sétt i
Sverige skulle f& samma skattekonsekvenser som dagens direkta forsaljning.
Enligt SIL 248 2 mom 1 st jamstalls byte med forséljning vilket medfor att
samma skattekonsekvenser intrader. Ett byte dar originatorn erhaller
obligationer istéllet for en forsaljning dar originatorn erhaller kontanter
innebar saledes ingen forbattring i beskattningshanseende. Anledningen till
att beskattningskonsekvenserna av Overlatelsen inte givits stérre utrymme i
framstallningen ar att det i USA inte rader nagon osakerhet kring
beskattningen av dverlatelsen av tillgdngsmassan.

Vinsthemtagningen &r av storre betydelse i Sverige an i USA.
Forklaringen ligger i1 obligationsstrukturen som skisseras for svenska
vardepapperiseringar. Dar forutsatts att samtliga obligationer som emitteras
av specialbolaget ar debt, d v s vanliga skulder. Om sa &r fallet och det i
specialbolagets bolagsordning angivits att bolaget inte har nagot vinstsyfte
innebar det att ingen intressent har ett aganderattsansprak, equity, i
specialbolaget. Formellt sett har inte originatorn det heller och den har heller
ingen juridiskt skyddad rattighet till overskottet i specialbolaget. Att
originatorn anda kan tillgodogora sig ett eventuellt 6verskott beror alltsa pa
att ingen annan har battre ratt till det. | USA har i princip alltid nagon
intressent ett equity-ansprak i specialbolaget. Att det finns ett ansprak pa
equity i specialbolaget innebar att det &r nagon som ar berattigad till vinsten
fran verksamheten vilket betyder att originatorn far konkurrens om
overskottet. Originatorn maste helt enkelt ha nagon form av aganderatt,
equity, i specialbolaget for att kunna tillgodogora sig residualen. En
amerikansk originator har darmed ofta ett naturligt ansprak pa éverskottet
och behdver darfor inte anvéanda sig av vinsthemtagning. | viss man sker
vinsthemtagning anda for att undvika dubbelbeskattning men den &r inte ett
lika  betydelsefullt inslag som i den tankta  svenska
vardepapperiseringsstrukturen.

Den svenska obligationsstrukturen paminner mest om pay-through bonds da
investorerna ska &ga obligationen och inte den underliggande
tillgdngsmassan. Om den svenska utvecklingen foljer den amerikanska finns
det stor anledning att anta att obligationsstrukturen kommer att underkannas
skatterattsligt. Om obligationerna omklassificeras till equity medfor det att
rénteutbetalningarna till investorerna inte ar avdragsgilla for specialbolaget.
Den skatteméassiga situationen blir darmed mycket oférmanlig for
specialbolaget. Detta beror pa att ranteintdkterna inte kan kvittas mot
ranteutgifter vilket medfor att en vinst kommer att uppsta, vilken beskattas i
specialbolaget. Dessutom kommer denna vinst att beskattas nar den oéverfors
till investorerna respektive originatorn. Resultatet ar alltsa en
dubbelbeskattning av ett betydande belopp.

| USA insdg myndigheterna att reglerna var begransande for
marknadens aktorer da de hindrade onskvarda
vardepapperiseringsstrukturer. For att forbattra den ekonomiska
effektiviteten och samtidigt styra aktbrerna mot ett 6nskat beteende skapades
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REMICs genom lagstiftning. | Sverige maste forst och framst civilrattslig
lagstiftning inféras for att mojliggdra och stimulera vardepapperisering som
finansieringsform. Dessférinnan &ar det svart att uttala sig om de
skatterattsliga konsekvensernas inverkan pa den ekonomiska effektiviteten i
detta sammanhang. Som ovan antytts forefaller den skatterattsliga
tyngdpunkten ligga pa andra omraden i Sverige an i USA. En forklaring kan
vara att den tankta strukturen aldrig prévats av svenska skattedomstolar
vilket innebéar att problemen med pay-through bonds inte aktualiserats. En
annan forklaring kan vara att transaktionskostnaderna for en
vardepapperisering sjunkit markant i USA tack vare den omfattande
anvandningen av finansieringsformen. Med laga transaktionskostnader finns
det stérre utrymme att absorbera skattekostnader och anda uppna en lénsam
I6sning. Slutsatsen av detta resonemang &r att de fdrvantade
skattekostnaderna  for ~ overlatelsen av  tillgdngsmassan  och
vinsthemtagningen kan vara sa stora att en vardepapperisering inte &r
Ionsam i Sverige medan motsvarande beskattning i USA inte hindrar en
vardepapperisering fran att vara lo6nsam.

8.2 JAMFORELSE MELLAN LAN OCH
VARDEPAPPERISERING

Med nuvarande skattesystem kommer beskattningen av en
vardepapperisering ske enligt generella skatteregler som &r tillampliga pa
respektive moment i transaktionen. Det ar svart att uttala sig om de totala
skattekonsekvenserna bland annat beroende pa att en vardepapperisering kan
utformas pa manga olika satt trots att samma grundkonstruktion anvands.
For att kunna ha en uppfattning om beskattningen ar pa en rimlig niva maste
en jamforelse med en likvardig finansieringsform goras.

Bortsett fran hybriden vardepapperisering kan ett foretag i
princip finansiera sig pa tre olika s&ft.Foretaget kan l&na medel genom t
ex traditionella lan, emission av obligationer och féretagscertifikat. En
annan finansieringsform &r att foretaget anvander kvarhallna vinster.
Slutligen kan foretaget finansiera sig genom nyemissioner. Den forsta
finansieringsformen, lan, ar frammande kapital, medan de bada senare
metoderna, kvarhdllna vinster och nyemission, ar eget kapital. | det har
perspektivet ar vardepapperisering jamforbart med lan da bada
finansieringsformerna ar frammande kapital.

En jamforelse mellan ett vanligt Ian och en vardepapperisering
ar intressant for att i ett senare skede kunna uttala sig om de bada
finansieringsformerna bor behandlas lika eller olika [
beskattningshanseende. Utbetalningen av lanesumman motsvaras av
betalningen for den 6verforda tillgdngsmassan i en vardepapperisering. Bada
formerna innebér ett omedelbart likviditetstillskott for [antagaren respektive
originatorn. Lantagarens rantebetalningar motsvaras av originatorns
uteblivna ranteintékter fran de Overlatna fordringarna. Har ar den

198 Hansson & Norrman, Skatter - teori och praktik, s 164 ff.
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ekonomiska innebérden densamma, lantagarens respektive originatorns
disponibla medel minskar pa grund av att finansieringen maste betalas.
Ekonomiskt sett saknar det alltsa betydelse att det i lantagarens fall handlar
om en utgift och i originatorns fall en utebliven inkomst. Den ekonomiska
innebérden av de bada finansieringsformerna ar alltsd densamma och
slutsatsen ar darfor att substansen i en vardepapperisering ar att originatorn
lanar medel med fordringar som sakerhet. Den stora skillnaden mot ett
vanligt lan ar att formen ar annorlunda eftersom ett mellanliggande bolag,
specialbolaget, anvands som formell lantagare. Fragan ar om den skillnaden
har nagon relevans. Att den ar relevant i lonsamhetsavseende framgar av de
fordelar som beskrivits tidigare i framstéllningen. Daremot torde skillnaden
sakna skatterattslig relevans under forutsattning att 16sningens verkliga syfte
inte ar att undgéa beskattning. Att detta inte ar fallet har poangterats ett flertal
ganger i framstallningen.

8.2.1 Neutral beskattning av lan och
viardepapperisering - de lege ferenda

De bada finansieringsformerna lan och vardepapperisering ar substantiellt
sett likvardiga former for anskaffning av frammande kapital. Da
finansieringsformerna i grunden ar likvardiga borde aven beskattningen av
dem vara likvardig, d v s det ar énskvart att beskattningen dem emellan ar
neutral. Detta Onskemal ar val forenligt med en av de principer,
neutralitetsprincipen, som utgér grunden fér utformningen av det svenska
skattesystemét® Syftet med neutralitetsprincipen &r att undvika att
aktbrernas beteende anpassas efter skatterna, vilket leder till
snedvridningseffekter och samhéallsekonomiska kostnader.

Beskattningen av lan ar enkelt utformad. Overféringen av
lanebeloppet fran langivaren till lantagaren utléser ingen beskattning och
inte heller beskattas aterbetalningen av lanebeloppet. Rantebetalningarna ar
avdragsgilla for lantagaren och ranteintakterna ar skattepliktiga for
langivaren. Att pasta att beskattningen av en vardepapperisering ar betydligt
hogre torde darfér inte vara alltfor vagat. Mot bakgrund av
neutralitetsprincipen bér beskattningen av vardepapperisering omformas. Ett
forslag som neutraliserar en stor del av de vasentligt hdgre
skattekostnaderna bygger pa att éverféringen av tillgdngsmassan undantas
fran beskattning. Detta skulle kunna ske genom att originatorn tillats byta
tillgangsmassan mot de obligationer som emitteras av specialbolaget utan att
beskattning sker. Det efterféljande ledet, att obligationerna saljs till
investorer, maste ocksa undantas fran beskattning. Med nuvarande
skatteregler medfor det andra ledet ingen beskattning om férsaljningspriset
satts till obligationernas anskaffningsvarde, vilket torde vara det normala om
forsaljningen sker omgaende. Dessa tva transaktioner motsvarar den
skattefria Overforingen av lanebeloppet och bor darfor undantas fran
beskattning.

1% Hansson & Norrman, s 92 f.
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Den foreslagna forandringen kan vara fullt tillracklig for att
jamstalla beskattningen av lan och vardepapperisering. Om beskattningen
blir neutral kan forandringen ocksa antas vara tillracklig for att de
skatteméssiga konsekvenserna inte ska hindra framvéxten av
vardepapperisering som finansieringsform.

Den amerikanska skatterattsliga regleringen av specialbolaget, lagstiftningen
om REMICs, kan anvandas som forebild for svensk lagstiftning om
skattemyndigheterna finner anledning att ifrdgasatta obligationernas karaktar
av debt. Ett annat motiv till att infora liknande lagstiftning ar att
problematiken kring vinsthemtagningen till stor del kan undvikas i och med
att equity-intressenterna i REMICen (de med residual interests) inte
accepterar att originatorn tar hand om ett eventuellt o©verskott i
specialbolaget. Detta beror pa att de kommer att taxeras och beskattas for
specialbolagets intakter.

Slutsatsen ar att den nuvarande beskattningen av vardepapperisering ar for
hog, t ex i jamforelse med lan, och att det tillsammans med
kreditmarknadsreglerna antagligen ar en bidragande orsak till att annars
Idbnsamma véardepapperiseringar inte genomfors i Sverige. Som ovan visats
finns det dock goda mdjligheter att forandra den skatterattsliga behandlingen
av vardepapperisering sa att de skattemassiga konsekvenserna av de olika
transaktionerna inte hindrar en annars Idnsam vardepapperisering.
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