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UTGIVARENS FORORD

Den omfattande makroekonomiska kris som drabbade Sverige under 1ggo-ta-
lets forsta halft hingde ndra samman med ett dramatiskt prisfall pd den svens-
ka fastighetsmarknaden och en kris i banksystemet. Omfattande kreditforlus-
ter hotade att radera ut det egna kapitalet i bankerna och darmed forstora na-
tionens kreditféormedling och betalningssystem. I jimforelse med andraldnder
som drabbats av liknande svarigheter — Japan ar ett extremt exempel — tog sig
Sverige forhéllandevis snabbt ur krisen, och dess langsiktiga skadeverkningar
blev dirmed relativt sma.

Pa det makroekonomiska planet blev den svenska ldsningen massiva stimu-
lanser av den totala efterfragan genom stora budgetunderskott och en kraftig
depreciering av den svenska kronan. Men dven i hanteringen av den finansiel-
la krisen och de darav foljande strukturproblemen pa kreditmarknaden visade
den svenska krishanteringen prov pa innovativa inslag, som vackt ett visst in-
ternationellt uppseende. Det dr nagra speciella inslag i denna del av krishan-
teringen som dr foremalet for denna studie.

Den statligt agda Nordbanken visade sig tidigt under krisen ha ett stort an-
tal nodlidande krediter. Nordbanken borjade under 19g2 att rekonstrueras
och bildade d&d Securum som en s.k. bad bank for att hantera férlustengage-
mang och icke-strategiska fordringar. I januari 19g¢4 avskildes Securum fran
Nordbanken och blev ett sjalvstindigt, statligt agt, avecklingsbolag. Securum
kom att 6verta en kreditportfolj pa ca § ooo krediter till nastan 1 oo foretag.
Efter att ha foérvaltat och ompaketerat fordringarna inleddes en avveckling,
som till storsta delen var genomford vid halvarsskiftet 1997, da Securum lade
ner sin verksamhet.

Securums verksamhet var framgangsrik i den bemarkelsen att avvecklingen
av forlustengagemangen gick vasentligt snabbare an vad som ursprungligen
forutsetts och det till en kostnad for staten som lag langt under de forsta prog-
noserna. Naturligt nog kom verksamheten under sin korta levnadstid att dér-
till utsattas for en hel del kritik. Exempelvis anklagades Securum for att ha gatt
for hart fram mot lantagare och dérigenom drivit fram onddiga konkurser.
Ledning och styrelse anklagades dven for att ha varit alltfor frikostiga med bo-
nus till ledande personal och andra nyckelpersoner.

I debatten kring dessa fragor efterlystes en oberoende utvirdering av Secu-
rums verksamhet, och i detta syfte tog Securums VD Jan Kvarnstrom och ord-



forande Lars Kylberg kontakt med SNS under varen 19g7. SNS gjorde be-
domningen att det kunde vara av samhéllsekonomiskt intresse att fi Securums
verksamhet belyst, delvis for att undersoka huruvida namnda kritik kunde an-
ses befogad, men framst for att kunna dra allmdnna lirdomar om en organisa-
tion av Securums typ dr ett lampligt medel for att hantera bankkriser. En over-
enskommelse traffades darfor att SNS skulle genomfdra en oberoende utvar-
dering med finansiering fran Securum, Venantius, som vid halvarsskiftet 1997
overtog de kvarvarande delarna av Securum, och Nordbanken. SNS pétog sig
diarmed den grannlaga uppgiften att agera »vattentatt skott« mellan utvarde-
rarna och de granskade finansidrerna.

Sedan finansieringen sikerstillts beslot SNS att engagera de tre professorer-
na Clas Bergstrom och Peter I'nglund, Handelshogskolan i Stockholm, samt Per
Thorell, verksam vid Ernst & Young, att leda utvarderingen. Projektets budget
lamnade utrymme for projektledarna att engagera ytterligare forskare och as-
sistenter i arbetet. Ett omfattande kallmaterial har stallts till forfogande av Ve-
nantius.

Forskarna har lopande kunnat diskutera sitt arbete med en referensgrupp av
praktiker ur SNS-kretsen. Under ledning av Carl Johan Aberg, tidigare VD i AP-
fonden, 1-3 fondstyrelserna, har denna grupp bidragit med vardefull kunskap
kring praktiska kreditmarknadsfragor i allmdnhet och bankkrisen i synnerhet.
Fil. lic. Stefan Sandstrom har dartill spelat en viktig roll for projektets genom-
forande som projektledare fran SNS sida. Som alltid nér det giller SNS studier
svarar dock forfattarna ensamma for bokens innehall.

Resultatet av utvarderingen kan harmed redovisas. SNS forhoppning ar att
den kan bidra med viktiga lardomar for framtida finansiell krishantering. ASNS
vagnar vill jag framfora ett tack till alla dem som pa olika siatt medverkat till att
studien kunnat genomforas.

Hans Tson Soderstrom
VD i SNS
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FORFATTARNAS FORORD

Den bank- och fastighetskris som den svenska ekonomin gick igenom under
1ggo-talets forsta ar ar en unik historisk handelse. Inte minst det sétt pa vilket
de svenska statsmakterna hanterade krisen genom att bilda ett sarskilt avveck-
lingsbolag, Securum, har viackt internationellt intresse. Nar SNS pa sommaren
1997 fragade oss om vi ville ta gemensamt ansvar for ett forskningsprojekt i
syfte att utvardera Securum och dess verksamhet var det darfér mycket lock-
ande. I villkoren ingick att vi sjalva fritt skulle fa valja fragestéillningar och forsk-
ningsmetoder och att vi skulle {4 tillgang till arkivmaterial fran Securum.

Vi gavs ocksd generosa resurser for att engagera andra forskare i projektet.
Axel Hagberg och Annika Melin har deltagit i projektarbetet fran dess borjan.
De har bistdtt oss med att sammanstéilla material om Securums historia, styrel-
searbetet i bolaget samt pressbevakningen och debatten omkring Securum.
Annika Melin har ocksa utrett den legala ramen omkring Securums verksam-
het. Ted Eisenberg och Stefan Sundgren har deltagit i undersokningar av kon-
kurser, omstruktureringar och resultatutveckling bland Securumféretagen.
Kicki Bjorklund och Rickard Enstrom har medverkati studier av Securums ak-
tiviteter pa fastighetsmarknaden. Catrin Karlsson, Jonathan Macey och Claes
Norberg har forfattat vardefulla underlagsrapporter. Vi vill tacka alla for enga-
gerade insatser. Ett antal underlagsrapporter finns dven publicerade som Occa-
sional Papers fran SNS.

Vi har lagt stora arbetsbordor pa personal inom Venantius, dar huvuddelen
av Securums arkiv forvaltas. Vi vill sarskilt tacka Jan Engstrom, Eva-Britt Gus-
tafsson och Olle Schonbeck som tdlmodigt har guidat oss i ett stort och svar-
Overskadligt material och hjalpt oss att reda ut olika férhéallanden. Projektets
referensgrupp har representerat en mycket viardefull erfarenhetsmassa som vi
dragit stor nytta av. Ett projekt av detta slag kraver ocksa en handfast - och for-
stiende — ledning fran SNS sida. Den rollen har Stefan Sandstrém axlat med
bravur. Inte minst har hans detaljerade granskning av det slutliga manuskrip-
tet varit ovarderlig. Sjilvfallet har vi dock sjalva det fulla ansvaret for den far-
diga produkten.

Clas Bergstrom  Peter Imglund  Per Thorell






INTRODUKTION

Som ettresultat av den kris som drabbade det svenska banksystemet under bor-
janav 1g go-talet stod den svenska staten pa hdsten 1gg2 som ensam dgare till
tva banker, Nordbanken och Gota Bank, vilka svarade for en fjardedel av all
bankutlaning och som hade narmare en tredjedel av sin lanestock i nodlidan-
de krediter. Vad skulle staten géra med de bada bankerna, och hur skulle pro-
blemkrediterna hanteras?

Att ta hand om banker, eller andra foretag, som hamnat pa obestand kan lik-
nas vid att handla med skrotbilar.! Till en bilskrot kommer bilar som slutat att
fungera. Vissa bilar dr i sa gott skick att de kan renoveras och édter goras funk-
tionsdugliga. Andra l6nar det sig battre att plocka isar for att sdlja delarna till
hogstbjudande. En ytterligare mojlighet ar att ta delar fran en skrotbil for att
montera in i och renovera andra skrotbilar. Alla dessa atgarder tar tid att ge-
nomfoéra och det dr déarfor viktigt att samtidigt se till att halla efter rost och pa
annat satt skota bilens delar for att féorhindra att de forlorar i varde. Pa samma
satt ar det med en havererad bank. Skall den tillféras nytt kapital och drivas vi-
dare for att eventuellt sdljas nagon gang i framtiden? Skall den styckas och sal-
jas av bit for bit? Eller skall den omstruktureras och slds samman med ndgon
annan bank? Vilken linje som an valjs i dessa avseenden galler det sedan att sko-
ta driften av bankens olika delar sd vil som majligt. Slutligen handlar det om
att valja takt och metod for forsiljning av de olika delarna. Det var just dessa
problem som den svenska staten motte. Svaret blev att plocka ut de daliga bi-
tarna ur skrotbilarna Nordbanken och Gota och sedan skapa ett sarskilt av-
vecklingsbolag, Securum, med uppgift att agera bilskrot.

Motsvarande problem uppstod vid ungefar samma tid i mdnga andra linder,
t.ex. USA och vdra nordiska grannlinder. Aven om bakgrunden skilde sig fran
land till land var problemen i grund och botten likartade. Vid en kris maste sta-
ten ha beredskap for att ta dver administrationen av banker som skulle riskera
att dventyra betalningsvisendets stabilitet om de tillats ga i konkurs eller drivas
vidare i privat regi. Ett helt privat férfarande for att skrota banker var darfér
inte aktuellt. Staten mdste ga in i en eller annan form. Sa skedde i Sverige med
Nordbanken och Gota, sa gjorde man i USA med hundratals konkursmassiga
sparbanker.

Det ar ingen overdrift att siga att Sveriges krisberedskap var dalig i borjan
av 1ggo-talet. Det fanns ingen planering och inget regelverk att luta sig mot
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i den hastigt uppkomna situationen, utan mycket av krishanteringen fick im-
proviseras fram.? Det fanns heller ingen inlaningsforsikring eller nagon
myndighetsom i férvag var given huvuduppgiften att hantera en kris. I det av-
seendet har situationen numera férandrats nagot genom att inlaningsforsak-
ring inforts fran 19 g 5. Vidare har en sarskild lagreglering av offentlig admi-
nistration av banker i kris foreslagits av Banklagskommittén.? Dess forslag,
som dnnu ar ldngt ifran att omsattas i gillande lag, behandlar dock i forsta
hand hur detskall ga till ndr staten tar 6ver administrationen av en bank, men
daremot inte hur den évertagna banken med dess olika tillgangar och skul-
der skall drivas och organiseras. Mot den bakgrunden ar det intressant att
soka efter lardomar av den organisatoriska form med ett sarskilt avvecklings-
bolag — en »bad bank« — som Sverige valde under go-talskrisen. Vilka ar ska-
len for och emot attinrétta ett sarskilt avvecklingsbolag? Var det klokt att gora
det i Sverige 19g2? Hur generellt tillamplig ar modellen i andra lander och i
andra situationer?

Enjamforelse med USA, och dven med dvriganordiska linder, haltari sa mat-
to som att Nordbanken redan fore krisen var en i huvudsak statsagd bank, och
att Securum tillkom lika mycket i syfte att 16sa Nordbankens egen kris och gora
banken ldngsiktigt slagkraftig som for att 16sa en allman systemkris. I sjalva ver-
ket utvecklades planerna foér Securum i stor utstrackning inom Nordbanken
under vintern och viren 1992, innan krisen allmant uppfattades som en sy-
stemkris. Nér systemkrisen vil blommade uti full skala pd hosten samma ar pas-
sade det foretagsekonomiska syftet att starka Nordbanken vil ihop med det
samhdllsekonomiska behovet av att stabilisera det finansiella systemet och fas-
tighetsmarknaden.

Att inrdatta Securum var bara ett av manga beslut som fattades i syfte att be-
kdmpa den svenska bankkrisen. For att avgrinsa var studie skall vi forsoka iso-
lera Securum och dess verksamhet fran de atgarder som gallde banksystemet i
allmanhet. Det galler bl.a. den allmdnna bankgarantin och beslutet att ta 6ver
Gota Bank sedan Gota AB stallt in betalningarna i september 1gg2. Utgdngs-
punkten bor dock séttas nagot tidigare, till viren 1992 da regeringen i en pro-
position om rekonstruktion av Nordbanken foreslog inrattandet av Securum.
Nar vi behandlar krisens bakgrund koncentrerar vi oss pa utvecklingen i Nord-
banken utan att ga narmare in pa hiandelseforloppet i Gota och dess avveck-
lingsbolag Retriva. Efter Gotas sammanslagning med Nordbanken i december
1994 kom Retriva att férvdrvas av Securum i borjan av 1996, och nér vi dis-
kuterar hur Securum avvecklades kan vi naturligtvis inte sirbehandla tillgang-
ar beroende pd deras ursprung. I 6vrigt kommer vi dock att lamna Gota och
Retriva utanfor framstallningen.

Nar problemen med kreditforluster borjade bli synliga var staten redan se-
dan lang tid tillbaka huvudagare till Nordbanken. Alltefter som krisen utveck-
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lades under 19g1—19q2 gled staten gradvis 6ver fran att agera i sin roll som
huvudagare i banken till rollen som systemgarant. Vid beslutet om nyemission
i Nordbanken under hosten 1991 agerade staten fortfarande kanske framst
som dgare, dven om propositionstexten ocksa framhévde att »... det dr av vi-
sentlig betydelse for tilltron till svenskt bankvasende att Nordbankens kapital-
bas dr betryggande.«! Under 1992 blir systemkrisperspektivet tydligt inte
minst vid beslutet att ta 6ver det fulla dgandet i Nordbanken: »Med hansyn till
arten och omfattningen av de atgarder som kan férutses kommer staten i rea-
liteten att fa bira hela dgaransvaret.«® Samtidigt framhalls statens dubbla rol-
ler som systemgarant och dgare: »I egenskap av huvudégare i banken och som
yttersta garant for stabiliteten i betalningssystemet har staten ett dubbelt an-
svar...«<.% Frdn maj 1993 utovade staten sitt dgande av Securum genom Bank-
stodsnamnden med en renodlad uppgift som systemgarant.

Skall det tillméatas nagon betydelse om staten fattade besluten om Securum
som dgare eller som systemgarant? Om staten agerade framst i sin egenskap av
aktiedgare blir den primdra fragan hur en viss atgard paverkade bankens var-
de; staten dgde inte Nordbanken nar bankkrisen brot uti syfte att frimja nagra
tydligt uttalade samhéllsekonomiska mél.” Om utgangspunkten diaremot ir att
beslut fattades med stod av bankgarantin blir det sjalvklart att ocksa se till de
vidare samhallsekonomiska verkningarna och till eventuella prejudikat for
framtida stod till privata banker i motsvarande belagenhet. Det finns ocksa skal
att fraga om kapitaltillskott av den storleksordning det hir kom att handla om
hade varit mdjliga om de inte givits i hignet av den allmdnna bankgarantin. Vi
finner darfér, och mot bakgrund av ovan citerade uttalanden i propositioner
under 1991 och 19g 2, det bredare synsittet naturligt.

Statens roller som bankégare och systemgarant kan hakommiti konflikt med
varandra i atminstone ett avseende, namligen om stddet till Nordbanken kan
anses ha snedvridit konkurrensen pa bankmarknaden. Sdlunda framgér det
tydligt fran promemorior upprattade inom Nordbanken under varen 1992 att
riktlinjerna for omstruktureringen av Nordbanken och avskiljandet av Secu-
rum drogs upp inom banken snarare dn hos dgaren och att syftet var att bere-
da vigen for en langsiktigt konkurrenskraftig Nordbanken, uttryck for ett
aktiedgar- snarare dn systemintresse. Betalningssystemet skulle forvisso ha
kunnat klaras aven om Nordbanken salts ut omedelbart, som en enhet eller
styckevis. Vi far anledning att diskutera konkurrensfragorna i kapitel 4.

Agandet av Nordbanken och Gota stillde staten infor ett antal fragor: Skul-
le de bada konkursmdssiga bankerna drivas vidare eller likvideras? Hur myck-
et kapital skulle de tillféras? Hur skulle bankerna organiseras framgent? Hur
skulle de agas? Skulle de fortleva som separata banker eller slas samman? Hur
skulle de nddlidande krediterna hanteras? Fokus for var studie ligger pa den
sista frdgan — hur problemkrediterna skulle hanteras — dven om den inte helt
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later sig isoleras fran de andra fragorna. Den kan i sin tur uppdelas i ett antal
delfragor:

- Hur skulle problemkrediterna hanteras organisatoriskt i féorhallande till
bankernas verksamhet i dvrigt — inom ramen for existerande bankrorelse
elleri ett sarskilt avvecklingsbolag?

- Vilka mal skulle ges till den enhet som fick i uppgift att hantera de ndd-
lidande krediterna? Hur skulle den styras?

- Vilka resurser, finansiella och personella, skulle den nya enheten ges?

- Hur skulle de nodlidande krediterna hanteras praktiskt?

- Hur och nar skulle krediterna avvecklas?

Syftet med var studie ar dels att beskriva hur staten loste dessa problem, dels att
diskutera dessa losningar fran samhallsekonomiska utgangspunkter. Forst skall
vi som bakgrund beskriva bankkrisens utveckling i allmanhet, i kapitel 1, och
utvecklingen i Nordbanken och bildandet av Securum i synnerhet, i kapitel 2.
Direfter ger vii kapitel g tva perspektiv pa hur problemkrediter fran krisban-
ker kan hanteras. Dels ger vi en 6versiktlig bild av hur motsvarande problem
hanterats i andra lander, framfor allt USA. Dels for vi en mer principiell dis-
kussion om de mekanismer som har betydelse for om ett sarskilt avecklings-
bolag eller nigon annan organisatorisk form ar lamplig. En viktig faktor i sam-
manhanget dr de legala ramarna for verksamheten i form av rorelseregler for
banker, kapitaltackningskrav m.m. Dessa diskuteras tillsammans med vissa and-
rajuridiska fragor i kapitel 4. I foljande kapitel analyserar vi de olika faserna i
Securums verksamhet. I kapitel 5 behandlas den inledande perioden nar Se-
curums tillgangar bestod av krediter som skulle gas igenom, avwecklas och om-
vandlas till tillgangar av olika slag. Kapitel 6 behandlar hur dessa tillgangar
skottes och utvecklades. Darefter kommer vi i kapitel 7 till hur tillgdngarna av-
vecklades. Vara slutsatser sammanfattas sa i kapitel 8.
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1. Den svenska bankkrisen och
krisen i Nordbanken'

Securum startade sin verksamhet pa nyaret 1994 med uppgift att stida undan
resterna efter ett decenniums misslyckad kreditgivning. Det kan vara latt att be-
trakta alla de nodlidande krediter som Securum fick ta hand om framst som re-
sultat av inkompetens hos bankerna och deras personal. Men eftersom bank-
kriser med stora kreditforluster intraffade mer eller mindre samtidigti ett stort
antal lander under senare delen av 1g8o-talet och bdrjan av 1g go-talet ar det
tydligt att en stor del av forklaringen finns i gemensamma yttre faktorer.

Man har kunnat rikna till atminstone g0 olika bankkriser i var omvarld efter
1980.2 Kriserna skiljer sig naturligtvis at i styrka och omfattning liksom i bak-
omliggande drivkrafter. Anda finns det nagra faktorer som ir gemensamma for
flertalet kriser, bade for sadana som intraffat i industrilinder med valutvecklade
finansiella marknader och sddana som férekommiti fattigare linder med mindre
utvecklade marknader. Framfor allt brukar tva forklaringar framhallas: en miss-
lyckad makroekonomisk politik och en snabb avveckling av tidigare regleringar
pa kreditmarknaden. Synbarligen passar bada dessa faktorer bra in pa 198 o-ta-
lets Sverige, dven om det ar omdebatterat hur skuldbordan skall fordelas.?

Syftet med detta kapitel 4r att teckna den svenska bankkrisens forlopp for att
darigenom ge en bakgrund till Securums uppdrag. Ofta borjar historieskriv-
ningen kring bankkrisen med avregleringen av kreditmarknaden 1985, Det ar
emellertid viktigt att inte se avregleringen som en isolerad hdndelse utan sam-
manhang med den ekonomiska miljé som den intraffade i. Vi borjar darfor med
att pdminna oss nagra huvuddrag i den svenska ekonomin i borjan av 1g8o-talet.

1.1. Utgdngsliget

Vid mitten av 1g8o-talet hade Sverige i minst ett artionde haft hogre inflation
an mangaandra lander. Eftersom vaxelkursen periodvis lag fast tenderade pris-
nivan pd svenska varor matt i gemensam valuta att stiga. Denna underliggande
tendens till en real appreciering av den svenska kronan tvingade fram en serie
devalveringar, sex stycken efter 197 4. Den senaste hade skett 1982 med sa
mycket som 16 procent och hade da givit Sverige en tillfalligt undervirderad
valuta. Men den reala apprecieringen fortsatte, med 8 procent bara mellan
1982 och 1985.% Naturligtvis ledde detta efter hand till forviantningar om nya
devalveringar vilka aterspeglades i hoga rantenivaer. Under den andra halvan

15



av artiondet lag den svenska (ettariga) rantan konstant 1—2,5 procentenheter
over detinternationella genomsnittet. Under perioder med valutaspekulation,
som 1985, steg ranteskillnaden till s& mycket som 5—6 procentenheter.

Rantelaget paverkades ocksa av de svaga statsfinanserna med ett underskott
for den konsoliderade offentliga sektorn som vaxte till omkring 7 procent av
BNP 1982. Underskottet minskade darefter successivt och vande till och med
till sma overskott under hogkonjunkturdaren 1987—199o. Men som den fol-
jande utvecklingen visade var den svenska staten fortfarande langt ifran att ha
en balanserad budget sett 6ver en hel konjunkturcykel.

Den hogainflationen i kombination med ett nominellt skattesystem med full
avdragsratt for rantebetalningar ledde till att realrdntorna efter skatt blev laga
eller till och med negativa. Figur 1.1 visar utvecklingen av den reala femars-
rantan ex post.” Vi ser att realrantan efter skatt var starkt negativ under hela
1970-talet, fOr att ligga ndra noll efter 1980 och ater bli negativ efter 1985.
Det ar forst i samband med krisen pa tidigt 1ggo-tal som svenska hushall fick
uppleva positiva kostnader for lanade medel for forsta gangen pa tre artion-
den. Det ar naturligt att fraga sig hur en ekonomi kunde fungera med negati-
va lanekostnader under en sa lang period. En del av svaret ligger utan tvivel i
de da rddande kreditmarknadsregleringarna. Nar de avskaffades under 198o-
talet uppstod en ny situation i ekonomin.

1.2. Avregleringen

Svenska banker och de svenska kreditmarknaderna i allménhet forblev hart
reglerade langt efter andra vérldskriget; se t.ex. Hodgman (197 6) {or en da-
tida internationell jamforelse och SOU 1982:52 for en narmare redogorelse
for det svenska regelverket. Banker, forsiakringsbolag och andra finansiella fore-
tag var underkastade utldningstak, placeringskrav och likviditetskvoter som alade
dem att placera i obligationer emitterade av staten och av hypoteksinstitut.

Stora budgetunderskott och ambitidsa bostadsbyggnadsprogram ledde till
en situation dar bankerna tvingades halla mer dn 50 procent av sina tillgang-
ar i obligationer. I kombination med utldningstaket innebar detta att banker-
na i praktiken omvandlades till forvaringsanstalter for illikvida stats- och bo-
stadsobligationer. Harigenom beskars deras formdga att fullgéra sin huvud-
uppgift att utviardera och évervaka lan till konsumtion och investeringar. Det
ar visserligen sant att utlaningstaket i forsta hand gallde »lagprioriterad« ut-
laning, i praktiken hushallens konsumtionslan, men till foljd av likviditets-
kvoterna begransades dven utldningen till hogre prioriterade andamal. Vidare
satte rdanteregleringen ett tak for utlaningsrantorna, men inte direkt for inla-
ningsrantorna. Harigenom begrinsades bankernas mojligheter att utnyttja
den brist pd krediter som lanetaken gav upphov till.
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FIGUR 1.1. Realiserad realrdnta efter skatt pa femdriga statsobligationer
1960—19 g6, procent.
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NoT: Sifferserien avser genomsnittlig arsranta for en femarig statsobligation som hallits
fran angivet datum till forfall. Marginalskatten ar satt till 5o procent fram till 191 och
till 3o procent darefter. Inflationen ar matt med forandringen i konsumentprisindex.
KALLA: Ecowin.

Styrningen av bankerna begrdansade sig inte till de formella regleringarna.
Riksbankens syn pa hur bankerna borde bete sig meddelades ocksa pa vecko-
moéten mellan riksbankschefen och representanter for affarsbankerna.® Tradi-
tionellt var detta inte en miljo dar bankerna expanderade utlaningen eller pa
annat satt agerade i trots mot Riksbankens intentioner, vare sig dessa tog sig ut-
tryck i formellarestriktioner eller inte. Aven i detta avseende bérjade dock virl-
den att férandras pa 1 g8o-talet. Detindirekta samforstandet mellan bankerna,
med frivilliga dverenskommelser ingdngna pa Riksbankens initiativ, borjade
ocksa brytas och ersittas av en miljé mer inriktad pa konkurrens. Intressant
nog tycks den statliga PKbanken ha gatt i braschen {6r denna utveckling. Ex-
empelvis sade PKbanken upp en dverenskommelse med Riksbanken om att
inte lJimna amorteringsfria lan, nagot som uppges ha bidragit till beslutet om
att avveckla kreditregleringarna under hosten 1985.7

Regleringarna bidrog heller inte till att skapa en miljo dar god analys av kre-
ditrisker spelade nagon storre roll for bankernas framgéng. Eftersom rantorna
var reglerade var det dnda naturligt for bankerna att koncentrera kreditgiv-
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ningen till de segment av marknaden dar kreditrisken var sérskilt lag. Under
197 o-taletvarbankernas arliga kreditforluster genomgaende mindre én 1 pro-
mille av utlaningen.® Under forsta delen av 1g8o-talet flerdubblades visser-
ligen kreditforlusterna till ca 5 promille av utliningen,” men fortfarande var
nivan sa lag att kreditforluster endast hade marginell betydelse for bankernas
lonsamhet.

Den snabba utvecklingen pa penningmarknaden under borjan av 198o-ta-
let gjorde bankerna mer medvetna om andra risker an kreditrisker, sarskilt sa-
dana som var forknippade med nya finansiella instrument som terminer och
optioner. Ett tecken pa den radande synen pa kreditrisker var den riskklassifi-
cering som gallde for kapitaltackning, enligt vilken det kravdes 8 procent i ka-
pitaltickning for blancokrediter, 4 procent for lan mot sikerhet i aktier men
endast 1 procent for inteckningslan i fastigheter (inom 75 procent av mark-
nadsvardet).'” Fastighetsldn betraktades med andra ord som nist intill sikra.
Detta avspeglade forvisso vl erfarenheten hos den da aktiva generationen av
bankmin, men det stod i bjirt kontrast mot monstren fran tidigare perioder,
tex. bankkrisen pa 1g2o-talet. Denna brist pa langre historiskt perspektiv gjor-
de bankerna illa forberedda for de nya forhallanden som de skulle mota nagra
ar senare."!

Kreditregleringarna till trots var de svenska hushallen mera skuldsatta an
hushillen i manga andra linder.'? Det har ocksd varit svért att beligga att kre-
ditrestriktionerna skulle ha haft nagon storre aterhallande effekt pa de svens-
ka hushallens konsumtion. En vanlig ansats till att studera denna fraga utgar
fran att hushéllen stravar efter att anpassa konsumtionen efter sina perma-
nenta inkomster. I sa fall borde ett ars tillfélligt 6kade eller minskade inkoms-
ter fa liten eller ingen effekt pa konsumtionen under samma ar for ett hushall
som har tillgang till kreditmarknaden. Om hushallens konsumtion diremot
begransas av finansiella restriktioner borde ett drs ovantat 6kade inkomster ga
i stort sett oavkortade till 6kad konsumtion. Enligt ett antal studier tycks den
andel av tillfalliga inkomstokningar som gér till konsumtion ha varit mindre i
Sverige an i flertalet andra OECD-lander redan under 197 0- och 198 o-talen.'”
Andelen svenska hushall vars konsumtion begrinsades av finansiella restrik-
tioner tycks alltsa redan pa 197 o-talet ha varit litet.

Att kreditrestriktionerna sannolikt hade begrinsad betydelse for hushallens
konsumtion beror delvis pa de system f6r bostadsfinansiering och lan till uni-
versitetsstudier som gav studenter och huskopare tillgang till fordelaktiga lan
utan sarskild kreditvirdering."* Foga overraskande hade bankerna ocksa fun-
nit vagar att kringga regleringarna genom att pd olika satt ligga utldning utan-
for den egna balansrikningen, t.ex. genom att fungera som miklare av notari-
atslan mellan langivare och lantagare eller genom att tillfalligt sélja av delar av
kreditportfoljen omkring de tidpunkter nér uppfyllelsen av lanetaken kontrol-
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lerades.!® Pd bostadsmarknaden var ocksa direkta lan fran siljare till kopare
vanliga.

Den viaxande insikten om regleringarnasbristande verkan bidrog till att tiden
i borjan av 1g8o-talet var mogen for en avreglering. Det nya liget med aktiva
finansmarknader bidrog ocksa till att minska regleringarnas effekt ytterligare.
Detta framhavdes sarskilt i det officiella uttalande fran Riksbanken som an-
nonserade avregleringen, dir det sades att »de asyftade atstramningseffekterna
pa kreditmarknaden uppnads inte, samtidigt som snedvridande effekter pa kre-
ditmarknadsstrukturen uppstdr vid langvarig anvindning av utlaningsregle-
ring.«'® Ett tidigt steg mot en avreglering var avskaffandet av likviditetskvoter-
na for banker 198¢. Rintetaken togs bort pa varen 1985 och slutligen for-
svann utlaningstaken for banker och placeringskraven for forsikringsbolag i
november 1985.

Den huvudsakliga drivkraften bakom avregleringen var troligen den snabba
utvecklingen av finansmarknaderna, tex. framvixten av en aktiv penning-
marknad i bankcertifikat, statsskuldviaxlar och interbanklan i borjan av 198o-
talet, en utveckling som stimulerades av de stigande budgetunderskotten som
finansierades pa den inhemska marknaden. Avregleringen var dock inte full-
standig, eftersom internationella transaktioner fortfarande delvis var reglera-
de.Isynnerhet svenska medborgares portfoljinvesteringar i utlindsk valuta och
utlinningars investeringar i inhemska vardepapper var reglerade, dnda tills va-
lutaregleringen avskaffades 1984q.

Riksbanken insdg att avregleringen skulle stimulera bankutldningen och 6ka
konkurrensen pa kreditmarknaderna. For att motverka effekterna av 6kade
lanemdjligheter hojdes de icke rantebarande kassakraven for bankerna fran 1
till g procent. Men penning- och finanspolitiken andrade i dvrigt inte inrikt-
ning som resultat av avregleringen. Banker, hypoteksinstitut, finansbolag och
ovriga aktorer pa finansmarknaderna tridde nu in i en ny virld, dir de var fria
att konkurrera pa den inhemska kreditmarknaden.

1.9. Kreditexpansion 1986—1990

Effekterna av avregleringen pa kreditstrommarna visade sig omedelbart. Ok-
ningstakten i nyutldningen fran finansinstitut, som varierat mellan g och 14 pro-
cent per ar under den forsta halvan av 1 g8o-talet, 6kade till 24 procent 1986.
Over femarsperioden 198 5—19go 6kade utliningen med 154 procent (85 pro-
cent i reala termer)'”, mycket snabbare in nagonsin tidigare under efterkrigs-
tiden. Avregleringen oppnade ocksd nya mojligheter till konkurrens om mark-
nadsandelar. Omedelbart efter avregleringen okade utldningen fran finans-
bolag snabbast, men efter ndgon tid stagnerade de till férmén f6r banker och

bostadsinstitut, som mest direkt hade paverkats av regleringarna; se figur 1. 2.
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r1GUR 1.2. Utldning till allmdnheten, procentuell 6kning for olika grup-
per av finansinstitut 1981-19qq.
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NOT: Siffrorna for 1981 avser 6kningen mellan 1980 och 1981 i procent av utldningen
1980 osv.
KALLA: Sveriges riksbank, Statistisk Arsbok, olika argangar.

Hur utlaningen utvecklades inom enskilda banker framgar av figur r.3. Under
aren narmast efter avregleringen fanns en viss tendens till att de banker som
hade den svagaste stillningen pa foretagsmarknaden expanderade snabbast,
dvs. de banker som senare kom att bilda Gota Bank och Nordbanken samt
manga sparbanker. Efter hand expanderade dock S-E-Banken och Handels-
banken allt snabbare, sannolikt delvis som ett resultat av att dvriga banker sok-
te dra ned pa expansionen nar problem med kreditforluster borjade visa sig.'®
Sett over den lingre perioden fram till dess att bankkrisen brotutar det mest
pafallande att Nordbankens utldning okat langsammare dn utldningeni 6vriga
banker, delvis eftersom problemen med kreditforluster blev synliga tidigare i
Nordbanken in i flertalet andra banker."

Den andra sidan av bankernas snabba expansion var att finansbolagen och
forsdkringsbolagen, som tidigare dragit nytta av att regleringarna gett dem fler
frihetsgrader dn vad bankerna haft, efter hand férlorade marknadsandelar i
snabb takt. De flesta finansbolag hade expanderat fran ursprungliga verksam-
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heter som leasing, factoring och kortkrediter till att ocksd dgna sig at direkt ut-
laning. De bankagda finansbolagen hade blivit naturliga kanaler for sadan ut-
laning som bankerna sjdlva hade svart att limna, samtidigt som konkurrensen
fran de oberoende finansbolagen blev alltmer kdannbar.

Nar nu bankerna efter avregleringen kunde expandera pa de omraden som
tidigare varit finansbolagens domaner, blev dessa tvingade att antingen dra ned
pa verksamheten eller soka sig till nya, ofta mera riskfyllda segment av markna-
den. Eftersom finansbolagen inte fick ta emot inlaning och inte heller kunde
emittera obligationer finansierades de delvis genom direkt upplaning i banker-
na och delvis genom att ge ut s.k. marknadsbevis. Nya emissioner av marknads-
bevis garanterades vanligen av bankerna. Pa detta sitt blev bankerna indirekt
exponerade for den ytterligare kreditrisk som lag i finansbolagens utlaning.

Med den pafoljande krisens faciti hand ar det uppenbart att kreditinstituten
under dessa ar tog storre risker dn tidigare. Ett enkelt matt pa det 6kade risk-

F1GUR 1.3. Utldning till allmanheten, olika banker 1980—-19934, index
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NOT: Siffrorna inkluderar de banker som efter fusion ingick i respektive bankgrupp
1993.
KALLA: Wallander (1994), tabell A.1.
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tagandet dr den hogsta belaningsgraden {or inteckningslian till egna hem. Den
holls visserligen konstant pi 7 5 procent de [orsta tre aren efter avregleringen,®
ndgot som kan tyda pa en viss troghet i anpassningen till det nya Liget. Troghe-
ten kan {orklaras av den uppdiamda kreditefterfrigan 19835, som gav [Hga an-
ledning [Or bankerna att aktivt konkurrera om nyutlaning, nar administrativa
och andra faktorer satte granser [6r en dnnu snabbare Lincexpansion. 1988,
ndr explosionen i tillgingspriser redan var pa god vig, hojdes den maximala
belaningsgraden till go procent. I borjan av 19 g1, nar krisen borjade bli syn-
lig, reducerades den dter ull 75 procent [Or att 1gge siankas ytterligare till
6o procent {or bostadsritter. T vilken utstriickning det Okade risktagandet un-
der slutet av 1g8o-talet var resultatet av medvetna beslut och sigs som et siict
att konkurrera om marknadsandelar r en oppen fraga. Att sa skulle ha varit fal-
let har dock [ornekats av miinga av aktorerna (t.ex. Pettersson, 199 4), bla. med
argumentet att man helt enkelt var omedveten om att man tog storre risker.

Sveriges makroekonomiska problem fortsatte att dterspeglas i det faktum att
de inhemska rantorna konsckvent Lig Over rintorna i omvirlden. Denna ten-
dens forstirkees av att regeringen valt att inte Eina utomlands for att finansicra
budgetunderskotten, vilket betydde att rantorna maste hallas pa en niva som
var tillrackligt hog {or aw gora privat upplaning i utlindsk valuta attraktiv.
Valutalanen formedlades vanligen av svenska affarsbanker. Andelen lan i ut-
landsk valuta okade frin 27,0 procent av den totala bankutkiningen 1985 ill
47,5 procent 19 o2 Detir oklart i vilken utstrackning lantagarna kurssikra-
de sig genom terminskontrakt,?? men det rader ingen tvekan om aut den pri-
vata scktorn tog avscvirda positioner i utlindsk valuta, positioner som till ¢n
borjan inte uppfattades som riskivllda, trots att de belonades med en avsevird
rintepremie.

Vart gick den Okade utliningen? Sett over femirsperioden 198 5—199o Oka-
de utkiningen till foretagen visentligt snabbare in utliiningen till hushiillen,
med 129 jamfort med 86 procent.® Tidsprofilernadr emellertid vissentligt oli-
ka. Hushillsutliningen okade kraftigt omedelbart efter avregleringen, medan
didremot utliningen till foretagsscktorn skot fart (orst efter 2—g dar. Den Okade
hushdllsuppliningen iill'(")lj(lcs av cn snabb okning av konsumtionen, med mer
an 4 procent per ar under 1986 och 1987, Det ligger néra till hands att se ctt
kausalsamband hir, men tillgangliga studier ger [0ga stod £or en sidan tanke,?!
nagot som ocksidr i linje med ovan onmamnda undersokningar som tyder pa
att de avskaffade regleringarna haft ingen eller liten effekt pa konsumtionen.
Avregleringen tycks alltsd ha haft en betydande inverkan pa hushéllsupplianing-
cn, men utan ate detta i nigon storre utstrickning paverkade konsumtionen.

Utliningen tll faretagssektorn vixte sakta 1g86—1987, vilket dr i dverens-
stimmelse med de stagnerande investeringarna under dessa ar, medan den ex-
ploderade 1g88-1¢ggo. Mitt éver hela femarsperioden okade kvoten mellan
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skulder och bruttotillgangar i foretagssektorn dock endast mattligt, fran 65,5
till 68,2 procent.?® Man kan forestilla sig att avregleringen skulle ha haft storst
inverkan pa de mindre foretagen men det finns ingenting i data som stodjer
detta. Tvartom foll kvoten mellan skulder och tillgangar i féretag med mindre
an 20 anstillda fran 74,6 procent 1985 till 72,5 procent 1ggo. En studie av
Hansen och Lindberg (199?7) finner heller inga tecken pa forandringar i fore-
tagens investeringsmonster efter 1985.

Sammanfattningsvis framstdr alltsa avregleringen inte som nagon sa drama-
tisk hindelse som den ofta utmalas, trots att den forvisso bidrog till en snabb
kreditexpansion. Dess direkta effekt pa konsumtion och investeringar synes ha
varit begransad. Det rader dock ingen tvekan om att de finansiella flédena pa-
verkades vasentligt. Lanen kanaliserades i 6kande utstrickning via finansiella
foretag sasom banker och hypoteksinstitut snarare dan direkt mellan foretag
(t.ex. i form av handelskrediter) eller mellan hushall (t.ex. som sdljarreverser
vid bostadskop). Lanen anvindes ocksa i 6kande grad for hogbeldnade finan-
siella investeringar,®’ nadgot som kan ha bidragit till att driva upp tillgangspri-
serna. Harigenom fick avregleringen indirekta etffekter pa konsumtion och in-
vesteringar.

1.4. Effekterna pd tillgangsmarknaderna

Aven om regleringarna inte holl tillbaka konsumtion och investeringar i bor-
jan av 1g8o-talet, sa begransade de forvisso portfoljvalsmojligheterna. Inte
minst satte de granser for annars lonsamma skattearbitragetransaktioner. Den
svenska kapitalbeskattningen var fortfarande starkt asymmetrisk med ranteut-
gifterna fullt avdragsgilla samtidigt som olika typer av kapitalinkomster be-
skattades med mycket lagre effektiva skattesatser. Detta erbjod rika mojlighe-
ter till olika former av skattedrivna transaktioner. Vissa var mycket enkla kon-
struktioner som att lana for att investera i skattebefriade instrument, ofta till-
handahallna av staten sasom premieobligationer och allemansfonder. Andra
var mera sofistikerat upplagda, som t.ex. den typ av leasingarrangemang som
analyseras av Angelin och Jennergren (19938).

Skattearbitrage underlattat av avregleringen, t.ex. skuldfinansierat sparande
i allemansfonder, spelade antagligen en viss roll for den starka uppgéngen pa
aktiemarknaden. Fran figur 1.4 ser vi att Affarsvarldens generalindex okade
snabbt efter avregleringen, med 118 procent mellan 1985 och 1988. Under
samma tid 6kade hushallens finansiella tillgdngar i varde fran 82 till 102 pro-
cent av BNP. Dessa siffror framstar emellertid snarast som en mindre accelera-
tion i forhdllande till en langsiktig trend. Under de tre foregaende dren,
1982—198 5, hade aktieindex stigit med néstan lika mycket (g7 procent) och
de finansiella tillgangarnas andel av BNP hade okat fran 76 till 82 procent.

Det hivdas ofta att avregleringen initierade en bubbla i olika tillgdngspriser.
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FIGUR 1.4. Aktieindex 1982—-19qg, index januari 1982 = 100.
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De starkaste tecknen pa att sa kan ha varit fallet harror fran marknaden for kom-
mersiella [astigheter. Bakgrunden till fastighetskrisen ar vl dokumenterad pa
annat hall*’, och bilden av hur en snabb prisstegring under 1 g8o-talet byttes i
dramatiska prisfall under 1991 och 1992 ar val etablerad. Det framgar av fi-
gur 1.5 som visar en sifferserie over prisutvecklingen fér kontorsfastigheter
med basta lage i Stockholm

Notera dock att priserna steg mycket snabbare fore avregleringen an efter.
Okningen var 275 procent mellan 1980 och 1985 jaimfort med 140 procent
mellan 1985 och 19go. Den senare siffran skiljer sig endast marginellt fran
det europeiska genomsnittet under samma period.? Prisokningen under fors-
ta hilften av 1g8o0-talet, vilken stdr i stark kontrast till de stagnerande priserna
péd egna hem under samma tidsperiod, kan delvis férklaras med stigande hyror
(+150 procentmellan 1980 och 1985), troligen i huvudsak en fordrojd etfekt
av avregleringen av kommersiella hyror under 1g7 o-talet. Delvis kan den ock-
sd ses som en anpassning till allmént stigande priser. Flera ar med tvasiffrig in-
flation borjade paverka forvantningarna om kapitalvinster och byggas in i pris-
bildningen pa fastigheter.

Fragan ar nu i vilken utstrackning den fortsatt explosiva utvecklingen av fas-
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tighetspriserna efter 1985 aterspeglar fundamenta, eller om den utgjorde en
bubbla driven av lattillgdngliga lan och daligt riskmedvetande. Lat oss identi-
fiera fundamenta med hyresintikter, netto efter avskrivningar och driftskost-
nader, och anta att fastigheter kan varderas som eviga obligationer. Det ar da
naturligt att fokusera pa direktavkastningen (nettohyra/pris). Den foll kraftigt
under 1g8o-talet, fran 10 procent 1g8o till 7 procent 1985 och till 4 procent
1990.% Pa en marknad i jamvikt med konstant tillvixt (och inga prisbubblor)
borde direktavkastningen vara lika med diskonteringsrantan minus tillvaxttak-
ten i hyresintidkterna. Den dramatiska minskningen i direktavkastning maste i
sa fall kunna tillskrivas forandringar i endera av fyra faktorer: den reala riskfria
rantan efter skatt, riskpremien, den férvantade hyrestillvixten eller lanere-
striktioner.

Om man jamfor borjan och slutet av 1g8o-talet ar det svart att se att de fors-
ta tre av dessa faktorer skulle kunna svara for den observerade minskningen i
direktavkastning med sex procentenheter. Som framgar av figur 1.1 var real-

¥IGUR 1.5. Prisindex for kontorsfastigheter i Stockholms innerstad
1980—-19909, index 1980 = 100.
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rantan, berdknad ex post, ungefir densammavid ingangen som utgangen av de-
cenniet. Den 6kade under den forsta hilften av artiondet och minskade dar-
efter. Vidare fortjanade fastighetsinvesteringar knappast att bedémas som
mindre riskfyllda 19go an ett decennium tidigare — med faciti hand visade det
sig ju vara tvart om. Slutligen kan accelererande inkomsttillvixt efter 1985, i
synnerhetiStockholmsregionen, visserligen ha bidragit till en 6kning i den for-
vantade langsiktiga hyrestillvixten men rimligen inte sa mycket som férand-
ringen i direktavkastning.

Slutsatsen blir alltsd att skillnaden i avkastningsniva bor ses som effekter av
lanerestriktioner och/eller obalanser. Den hoga direktavkastningen 1980 var
sannolikt delvis forklarad av lanebegransningar och ldsningar pa hyresmark-
naden, medan den laga avkastningen 1gqgo reflekterar éverdrivet uppdrivna
priser, en »bubbla« underbldst av littillgidnglig finansiering.

For egna hem visar prisutvecklingen, till skillnad frdn féor kommersiella fas-
tigheter, ett tydligt brott i mitten av 1g8o-talet, nar fem ar av stagnerande no-
minella priser (40 procentned irealatermer) byttes mot en 6kning pa g pro-
cent fran 1985 till toppéret 19g1.*! Har ar dataliget mycket battre® an for
kommersiella fastigheter, och det gar att dra ganska sdkra slutsatser fran eko-
nometriska studier.

Enligt en studie av Hort (1998)® forklaras prisutvecklingen i de 20 storsta
storstadsregionerna val av tre fundamentala variabler: realinkomst, realranta
efter skatt och byggkostnader. Hon finner ocksa en stark positiv seriekorrela-
tion i prisforandringarna med en tendens for priserna att verreagera pd stor-
ningar i de fundamentala variablerna. Den kraftiga prisuppgangen efter avre-
gleringen fangas upp vil av modellen, som inte visar nagra tecken pd andrade
monster efter 198 5. Ddremot har modellen vissa svarigheter att fanga upp pris-
fallet efter 1 ggo. En mojlig tolkning ar att den 6kade skuldsédttning som bygg-
des upp gradvis under slutet av 1 g8 o-talet gjorde bostadsefterfragan mer kéns-
lig for storningar dn tidigare och diarmed bidrog till att gora nedgangen pa
1ggo-taletsarskilt djup.™

Sammanfattningsvis ar var tolkning att avregleringen inte var den utldésande
faktorn till den kraftiga prisuppgangen pa fastigheter och andra tillgdngar. Ut-
l6sande var snarare ett antal andra chocker under senare delen av 1g8o-talet
som primart paverkade fundamentala variabler — en expansiv makropolitik
med oOkande inflation och fallande realrantor efter skatt. Men nar priserna val
hade borjat accelerera av dessa skil, forstarktes utvecklingen av de nya lane-
mojligheterna och av den ibland littsinniga riskbedémningen i finansinstitu-
ten. Bade bristen pa erfarenhet vad giller de nya yttre forutsattningarna och
den konkurrens mellan kreditinstituten som avregleringen 6ppnade for spela-
de viktiga roller i denna process. Krisen som skulle f6lja kan ses som det logis-
ka nasta steget i den kredit- och tillgdngspriscykel som inleddes under andra
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hélften av 198o-talet. Den paverkades forvisso mycket starkt av nya chocker
som intraffade kring decennieskiftet, men den forstarktes samtidigt av hog be-
laning och uppblésta tillgangspriser.

1.5. Krisens borjan

Fram till slutet av 198¢ fanns det inga latt synliga tecken pa att en finanskris
var pa viag. Diaremot fanns det en allman insikt om att ekonomin var éverhet-
tad. Den oppna arbetslosheten nddde 198q sin liagsta niva ndgonsin med 1,4
procent och priserna fortsatte att stiga snabbare i Sverige an i omvarlden med
resultat att den reala vaxelkursen hade apprecierat med 15 procent sedan de-
valveringen 198 2. Anda fanns det féga parlamentariskt stod for en atstraman-
de finanspolitik, och penningpolitiken var uppbunden av en fast vaxelkurs som
alltmer kom att brista i trovardighet. Bortsett frdn nagra enstaka episoder med
hoga rantor i syfte att forsvara viaxelkursen fanns det heller inget pa finans-
marknaderna som gav antydningar om en annalkande kris. Kurserna pa aktie-
marknaden fortsatte att stiga och nadde sin toppniva i augusti 1989, 42 pro-
cent Over nivan i borjan av dret. Delindex for bade banker och fastighetsbolag
hade likartad utveckling.

Som en {6ljd av fastighetsprisernas kraftiga uppgang blev det mer ldnsamt att
bygga, och fastighetsinvesteringarna férdubblades néastan. Pa toppen av hog-
konjunkturen 1988-19qo lag investeringarna i fastigheter (exklusive bosta-
der) 88 procent dver nivan fran aren narmast fére avregleringen, 1983-1985.

Under hosten 1989 sag man de forsta tecknen pd att den kommersiella fas-
tighetsmarknaden hade nadtt sin topp och det kom rapporter om svarigheter
att finna hyresgaster vid de radande hyresnivderna. Aktiemarknaden reagera-
de snabbt och fran toppnivan den 16 augusti 1989 foll bygg- och fastighetsin-
dex med 25 procent pa ett ar jamfort med 11 procent for generalindex. Vid
slutetav 1ggo hade fastighetsindex fallit frdn toppnivan med 52 procent (mot
37 procent for generalindex).

Raset i aktiekurser visade sig vara en god spadom om en annalkande kris pa
fastighetsmarknaden. I centrala Stockholm f{6ll priserna pa kommersiella fas-
tigheter med 45 procent mellan 1ggo och 1991 och med ytterligare 15 pro-
cent foljande ar. Nu borjade man ocksa se indikationer pa potentiella kredit-
forluster hos finansbolagen men ingenting tydde pa en djupgédende finansiell
kris. Kurserna pd bankaktier foll bara obetydligt mer &n aktiekurserna gene-
rellt, en minskning pa 41 procent fran toppnivén till slutet av 19qo.

Samtidigt utsattes den svenska ekonomin for kraftigt stigande rantor. Vi kan
se fran figur 1.1 att den realiserade realrdntan efter skatt steg fran —1 procent
i mitten av 1989 till +5 procent under1gg1. Detta berodde pa dtminstone tre
olika faktorer. For det forsta steg de internationella rdntorna i samband med
Tysklands dterforening. For det andra borjade inriktningen pa den inhemska
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makropolitiken att andras. I februari 1ggo avgick finansministern pa grund av
bristande stod inom regeringen for en mera restriktiv finanspolitik. Detta for-
anledde Riksbanken att hojarantan och det blev efterhand klartatt den makro-
ekonomiska prioriteringen holl pa att andras for att fokusera mera pd inflatio-
nen an tidigare. For det tredje reducerades marginalskatten pd kapitalinkoms-
ter och ranteavdrag frin 5o procent for de flesta skattebetalare till 40 procent
tor alla i samband med den skattereform som tradde i kraft 1gg1.

Den sektor av finansmarknaden dar den kommande krisen forst blev synlig
var finansbolagen. Ofta dateras krisens starttidpunkt till den 24 september
199o da finansbolaget Nyckeln med stark exponering pd fastighetssidan fann
sig ofdrmoget att refinansiera sina marknadsbevis. Man kan dock peka pa ett
antal handelser tidigare under 19go som borde ha fungerat som varnings-
klockor. Bland annat rapporterades stora kreditforluster i ett par andra finans-
bolag, Infina och Obligentia, redan under viren 1ggo. Dessa gick dock gans-
ka obemairkt forbi utan synbara effekter pa aktiemarknadens vardering av 6v-
riga finansbolag eller banker.*

Man kan saga att den omedelbara orsaken till Nyckelns fall motsvarade ett
slags uttagsanstormning (bank run) av det slag som ett oreglerat banksystem
brukar anses vara kansligt for. I stéllet for att rusa till banken och ta ut sina in-
satta medel vagrade innehavarna av Nyckelns marknadsbevis att fornya sin fi-
nansiering sa som de annars rutinmassigt skulle ha gjort. Krisen spred sig till
hela marknaden f6r marknadsbevis, som torkade upp pa ett par dagar. Finans-
bolagen blev hianvisade till banklan. Krisen fortplantade sig ocksa till 6vriga de-
lar av penningmarknaden, bl.a. med kraftigt stigande marginaler mellan stats-
skuldvaxlar och bank- och foretagscertifikat. Under de foljande manaderna
gick ocksa ytterligare ett antal finansbolag i konkurs.?"

Intressant nog tycks finansbolagskrisen forst ha uppfattats som fororsakad av
brister i penningmarknadens sétt att fungera snarare an i kreditviardigheten hos
de drabbade instituten. P4 bankmaotet den 24 oktober 19qo, precis en manad
efter det att krisen brutit ut, anfoérde saledes bankinspektionens chef Anders Sah-
lén att de drabbade finansbolagen — Nyckeln, Gamlestaden, Independent — »ar
mycket solida. De har betydande kreditportféljer av god standard ... det ar grad-
dan som rakat ut for problemen.«*” Med facit i hand vet vi att sa inte var fallet.

Bankerna var konkurrenter till finansbolagen. Men de gjorde aven affarer
med dem, genom att lana ut pengar och garantera deras marknadsbevispro-
gram, ndgot som kortsiktigt varit lonsamt fér bankerna men som nu visade sig
vara forknippat med stora risker. I december 1ggo gick 5 procent av all bank-
utlaning till finansbolagen jamfoért med 1 procenti december 1984. Pa grund
av den starka konkurrensen mellan bankerna och finansbolagen om samma
kunder hade bankerna mycket ofullstindig information om finansbolagens
kreditportfoljer. Senare skulle bankerna i manga fall finna lanekunder, vars
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laneansOkningar de sjélva tidigare avslagit, nu dyka upp som forlustengage-
mang i de fallerade finansbolagens portfoljer. I sinom tid hamnade en god del
av dessa krediter i Securums bocker.

Krisen spred sig nu snabbt till bankerna. Nordbanken var, tillsammans med
Forsta Sparbanken, tidigt ute att rapportera kreditforluster. I augusti 19qo,
alltsa en manad innan Nyckeln stillde in betalningarna, tillkinnagav Nord-
banken kreditforluster pa 1,7 miljarder kronor. Detta resulterade i omorgani-
sation och ledningsférindringar inom Nordbanken, men tolkades inte som
tecken pa en kris med storre rackvidd. Vid slutet av 1ggo hade de samlade
redovisade kreditforlusterna i banksystemet stigit till ungefar 1 procent av ut-
ldningen, 2—4 ganger sa mycket som under tidigare ar. I'igur 1.6 redovisar ars-
visa glidande medeltal dver bankernas samlade redovisade kreditforluster.™

Vid slutet av 19 g1 var forlusterna uppe i g,5 procent av utlaningen och vid
krisens kulmen under fjirde kvartalet 1992 i 7,5 procent av utlaningen, un-
gefar dubbelt sa mycket som rorelsevinsterna i banksektorn. I dessa siffror in-
gar sdval konstaterade forluster som reserveringar for forvantade framtida for-
luster. Eftersom dessa reserveringar berodde pa osidkra framtidsbedomningar
och dessutom kan ha paverkats av andra 6verviaganden an stravan att gora bas-

r1GUr 1.6. Affarsbankernas kreditforluster och resultat fore kreditforluster
199o—19qg, arsvisa glidande medeltal, miljarder kronor, 1gq1 ars priser.
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ta mojliga prognos for framtiden, skall den exakta tidsprofilen for kreditfor-
39

lusterna tas med en nypa salt.”® Over perioden 199o—1qq3 uppgick de acku-
mulerade forlusterna totalt till ndra 17 procentav 1 ggo ars utldning. Utstracks
perspektivet till perioden 1ggo—19g6 nadrinslaget av reserveringar for nya for-
vantade forluster ater var litet kan facit av bankkrisen skrivas som forluster pa
20 procentav 19go ars utlaning.

Krisen drabbade olika banker med olika kraft. Tabellerna A. 1 och A. 2 i appen-
dix summerar erfarenheterna fran de sex storre bankgrupperna. De illustrerar
tvd faktorer som belyser krisens orsaker — den snabba expansionen under
1g8o-talet och koncentrationen av utlaningen till fastighetssektorn. Handels-
banken, den enda bank som skulle g& igenom krisen utan att behdva statligt
stod," hade den ligsta expansionstakten aren efter 1985 och den ligsta an-
delen fastighetslan, medan Gota med de klart storsta forlusternaligger pa den
andra anden av skalan.*' Den fastighetsrelaterade utliningen*? stod for mellan
40 och 5o procent av alla forluster, men bara 10—15 procent av all utlaning.

De fOrsta tecknen pa att forlusterna orsakade solvensproblem hos bankerna
kom hosten 1991, ndr det blev klart att tvd av de sex storsta bankerna, Forsta
Sparbanken och Nordbanken, behovde nytt kapital for att klara sin kapital-
tackning. Som storsta dgare skot staten till nytt aktiekapital i Nordbanken. Den
utfardade ocksa en garanti till dgarna av Forsta Sparbanken — en stiftelse — for
ettlan som gjorde det mojligt for banken att uppfylla sina kapitaltickningskrav.

Problemen aterkom for dessa tvd banker under varen 1qqz2, vilket ledde till
att staten utfairdade en ny garanti avseende Forsta Sparbanken. Samtidigt om-
vandlades den tidigare garantin till ett subventionerat lan vars kostnad senare
beriknats till 1,3 miljarder kronor.** Under viren dok ocksa problem upp i
Gota Bank. I april satte bankens privata dgare in nytt kapital men det rackte
bara nagra manader och den g september 1gg2 stillde Gota AB, moderbolag
till Gota Bank, in betalningarna. Nu var bankkrisen akut.

1.6. Krisen i Nordbanken

Eftersom Securum bildades for att hantera Nordbankens problemkrediter
finns det skal att fraga sig varfor just den banken drabbades sarskilt hart och
sarskilt tidigt av krisen. Den fragan besvaras bdst mot bakgrund av Nordban-
kens historia. Da dr det naturligt att ga danda tillbaka till 1g2o-talet, eftersom
Nordbanken faktiskt har ena benet av sin historia nara sammankopplat med
det decenniets bankkris. Genom de interventioner som da gjordes blev staten
for forsta gangen dgare i tva tidigare privata affarsbanker i Sverige, namligen
Goteborgs Handelsbank och Jordbrukarbanken. Dessa kom sedermera att ut-
gora grunden till den forsta statliga affarsbanken, Sveriges Kreditbank, som bil-
dades ar 1g951.
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Nasta storre steg i utvecklingen togs 1974 nir PKbanken bildades genom en
fusion av Kreditbanken med den likaledes helstatliga Postbanken. PKbanken,
som nu blev Sveriges storsta affarsbank, sags fran statligt hall som ett forsok att
motverka de koncentrationstendenser bland de privatigda bankerna som for-
starkts efter det att Skandinaviska Banken och Stockholms Enskilda Bank 197 2
slagits samman till S-E-Banken.

1984 tog PKbanken in privata dgare genom en nyemission, dar allmanheten
fick teckna sig for 15 procent av aktiekapitalet. Strax darefter introducerades
banken pa Stockholms fondbérs. Detta blev inledningen till en snabb expan-
sion. Under 1988 och 198 forvarvades bade Carnegie Fondkommission och
den statligt agda Sveriges Investeringsbank. Genom kdopet av Carnegie fick ban-
ken en ny stor deldagare i form av Nobel Industrier med 14 procent av aktieka-
pitalet. Statens dgande hade nu minskat till ca 71 procent. Nasta storre affar
gjordes 1989, nar Nordbanken koptes genom en kontantaffar. Nordbanken,
som bildats nagra ar tidigare genom en sammanslagning av Sundsvallsbanken
och Uplandsbanken, hade gatt igenom en period av snabb expansion och sam-
tidigt under flera ar i rad intagit positionen som Sveriges lonsammaste affars-
bank. Den sammanslagna banken antog nu namnet Nordbanken.

Samgaendet med »gamla« Nordbanken har ofta framhallits som en start-
punkt for Nordbankens vaxande svarigheter.'! Banken forde namligen med sig
en hel del krediter som nu kom att skapa problem. De ovan namnda kredit-
forlusterna pa 1,7 miljarder kronor, som rapporterades aret efter samgaendet,
harrorde huvudsakligen fran gamla Nordbanken. Forlusterna féranledde den
statlige dgaren att gora en omfattande genomgang av banken. Den medforde
att bankens koncernchef fick avga samtidigt som styrelseledamoéterna stéllde
sina platser till forfogande. Den nya ledningen, vilken utsags i januari 1991,
slog fast en ny strategi som gick ut pa att prioritera resultattillvixt framfor vo-
lymtillvaxt. Processen for att bedéma och foélja upp krediter stramades at. Vida-
re gjordes en genomgripande forandring av bankens organisation, och ett pro-
gram for personalminskning inleddes.

Orsakerna till att just Nordbanken drabbades sa hart av forluster i borjan av
1ggo-talet var givetvis manga. Vid sidan av de yttre faktorer som var gemen-
samma for alla banker spelade sannolikt den snabba expansionen och om-
vandlingen av banken en viktig roll. Det var ingen litt uppgift att smalta sam-
man tva olika foretagskulturer och samtidigt halla god kontroll 6éver en snabbt
expanderande verksamhet. De problem som detta skapade ér vil omvittnade.*
Vidare har fragan om vardslos kreditgivning inom Nordbanken utretts.*
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1.7. Valutakrisen

Samtidigt med den svenska bankkrisen utvecklades en allman valutakris som
drabbade manga europeiska valutor till f6ljd av spidnningar inom ERM-syste-
met i ett lage dar det danska folket rostat nej till medlemskap i EMU och den
tilltdnkta valutaunionen tycktes hinga pa en skor trdd. Oron i Europa spred sig
undersommaren 1992 till den svenskakronan, f6ga férvanande med tanke pa
Sveriges historiska barlast i form av hog inflation och dterkommande devalve-
ringar. Resultatet blev ytterligare svenska rantehdjningar. Riksbanken hojde
dagslanerantan till 12 procenti juli och till 14 och 16 procent i augusti. De
hoga rantorna och osikerheten om kronans framtida varde fordjupade pro-
blemen f6r manga bankkunder och hotade att fa allvarliga konsekvenser for
svenska bankers internationella kortfristiga upplaning. Med mer dn 40 pro-
cent av sin utldning i utlindsk valuta var bankerna starkt beroende av tillgang-
en till de internationella finansmarknaderna, och med allt tydligare krissymp-
tom kortades lanens l16ptid.

I borjan av september intensifierades valutaoron, och pundet och liran nad-
de de undre griansernai sina valutaband. Den 8 september borjade den finska
marken att flyta, vilket ledde till nya spekulationer mot kronan, och den q sep-
tember (dagen for Gota AB:s betalningsinstéllelse) hdjde Riksbanken dags-
lanerantan till 75 procent. Den 16 respektive 17 september lamnade Storbri-
tannien och Italien ERM, och Riksbanken héjde nu dagslanerdntan till oo
procent for att forsvara kronan.

Samtidigt utfirdade regeringen en generell garanti for bankernas forbin-
delser, nagot som spelade en viktig roll for att sakerstilla fortsatt internationell
finansiering for de svenska bankerna. Riksbanken bidrog ocksa till att garan-
tera likviditet genom att placera en del av valutareserven i bankerna. Under
hosten presenterade regeringen sedan ett antal finanspolitiska atgarder, och
det blev moijligt att gradvis sinka dagslanerdntan till som lagst 11,7 procent.
Men fristen blev bara temporir, och i november aterkom spekulationerna mot
kronan med férnyad styrka. Den 19 november tillits kronan att flyta vilket led-
de till en omedelbar depreciering féljande dag med g procent. Fram till slutet
av aret hade kronan fallit med 20 procent.

Samspelet mellan valutakrisen och bankkrisen ar komplext. Under 1g8o-ta-
let hade den svenska privata sektorn byggt upp en betydande skuldstock i ut-
lindsk valuta. Enligt opublicerade berdkningar som gjorts pa Riksbanken hade
den privata sektorn utanfér bankerna en valutaskuld pa 541 miljarder kronor
iseptember 1992 (45 procentav BNP). Merparten av denna hade intermedie-
rats av banksektorn, vars position i utlindsk valuta i huvudsak var balanserad.
Avistapositionen var plus 20 miljarder kronor, men positionen pa termins-

marknaden var minus 6 5 miljarder kronor."’
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Valutaupplaningen innefattade tva riskelement. Det ena var den likviditets-
risk som bankerna utsattes for. Aven om de inte direkt tog alltfor stora valuta-
risker fanns risken att utlindska langivare inte skulle refinansiera kortfristiga
krediter. Liknande problem har bidragit till att féordjupa manga andra bank-
och valutakriser."™ Det likviditetsstod som Riksbanken tillhandaholl spelade en
viktig roll nér det géllde att undvika sidana problem i Sverige.

Det andra riskelementet knutet till valutaupplaningen gillde bankernas kun-
der. Till skillnad fran bankerna sjilva var dessa i manga fall tungt exponerade
i utlindsk valuta. I sjilva verket hade just striavan att tjana pengar pa gapet mel-
lan inhemska och utlindska rantor (»riantearbitraget«) ofta varit huvudsyftet
med valutalanen. Som helhet holl visserligen den privata sektorn reala till-
gangar i utlindsk valuta som balanserade skulderna. Enligt Riksbankens be-
rikningar uppgick de finansiella tillgdngarna i utlindsk valuta till 174 miljar-
der kronor i september 1992 innebirande en finansiell nettoposition pa mi-
nus §67 miljarder kronor. Om man till detta lade direktinvesteringar i utlan-
det och innehav av utlindska aktier hamnade den totala nettopositionen pa
obetydliga minus 14 miljarder kronor. Med andra ord var den samlade privata
sektorns balansrikning inte sérskilt sarbar fér en devalvering. Men denna to-
talsiffra dolde naturligtvis en ojamn foérdelning med méanga bankkunder — sa-
vil sma och medelstora foretag som nagra av de allra storsta koncernerna —som
skulle bli hdrt drabbade om kronans virde sjonk. Endast en mindre andel av
valutapositionerna torde ha varit kurssikrade.

Det faktum att bankkrisen startade atminstone ett ar fore valutakrisen och att
bankernas kreditforluster nddde sin kulmen hosten 1ggz2 alldeles innan den
fasta vixelkursen overgavs indikerar att det inte fanns nigon stark direkt lank
fran valutaforlusterna till bankkrisen. A andra sidan fanns det uppenbarligen
ett indirekt samband genom att kronforsvaret drev fram hoga rantor vilka for-
orsakade kreditforluster och fordjupade bankkrisen. Vidare fanns det en klar
interaktion mellan de bada kriserna eftersom bankkrisen samtidigt forstirkte
valutakrisen. Nir den svenska banksektorns prekira situation blev kind inter-
nationellt under 1992, stod det ocksa klart att bankerna och manga av deras
kunder inte skulle kunna 6verleva en lingre period med mycket hoga rantor.
Denna insikt gjorde det mera attraktivt att spekulera mot den svenska kronan,
vilket ledde till ytterligare rintehdjningar.

Hade en annan vixelkurspolitik, dir kronan tillatits flyta pé ett tidigare sta-
dium, kunnat lindra bankkrisen? Svaret ir inte sa sjilvklart som det vid forsta
anblick kan synas. For det forsta gav det kraftfulla, om édn kortlivade, férsvaret
av kronan under 1gg2 lantagarna nagon tid att kurssiikra sig eller ga ur sina
valutapositioner till 6verkomliga kostnader. De undvek dirigenom dnnu all-
varligare forluster nir devalveringen slutligen intriffade. Mellan augusti och
november 1gg2 amorterades stocken av lan i utlindsk valuta med 74 miljar-
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der kronor (dvs. 14 procent av dess varde i september pd 541 miljarder). I slut-
andan tycks forlusterna i den privata sektorn ha blivit timligen sma. Endast ett
eller tvd av foretagen som noterades pa Stockholmsbdrsen redovisade storre va-
lutaforluster for 1992.* For det andra hade en tidigare svensk devalvering —
fore den europeiska valutakrisen och vid en tidpunkt nar den svenska anti-in-
flationspolitiken var foga etablerad — kunnat fororsaka en helt annorlunda vax-
elkursdynamik med potentiellt minst lika allvarliga konsekvenser for banksek-
torn.

1.8. Raddningen

Detvar inte forran Gota AB stéllde in betalningarnai september 19 g2 som kri-
sen hanterades som en systemkris. Vid den tidpunkten hade Sverige ingen in-
laningsforsikring, dven om det allmant togs for givet att ett implicit dtagande
att garantera insattarnas pengar existerade. Nu var tiden inne att géra detta ex-
plicit, och regeringen tillkinnagav omgaende att staten garanterade Gota
Banks forpliktelser. Garantin, som inte bara omfattade vanliginlaning utan alla
former av fordringar pa banken utom aktiedgarnas, utstracktes till évriga ban-
ker ett par veckor senare. Den allmdnna bankgarantin stadfastes sedan med
stdd av alla riksdagspartier utom Ny Demokrati genom ett riksdagsbeslut den
18 december 19gz2.

I maj 1994 bildades en statlig myndighet med uppgift att hantera banksto-
det, Bankstodsnamnden. Med hjilp av internationella konsulter genomférde
namnden djupgdende analyser av kreditportfoljerna och framtidsutsikterna
for alla storre banker utom Handelsbanken. Det resulterade i ett speciellt avtal
med en av de aterstiende bankerna, Foreningsbanken, om en kapitaltack-
ningsgaranti, dar staten lovade att tillskjuta nytt aktiekapital om kapitaltack-
ningen skulle falla under g procent. Detta skulle kombineras med en option
for de ursprungliga aktiedgarna att aterkopa aktierna senast 1gg8. Garantin
utnyttjades dock aldrig.

Samtidigt hade krisen gatt vidare i Nordbanken, som rekonstruerats som-
maren 1992 varvid de privata minoritetsigarna losts ut till en kostnad av 2 mil-
jarder kronor. Senare under samma ar bildades Securum som ett sarskilt av-
vecklingsbolag, dit en fjardedel av Nordbankens kreditportfolj fordes over.
Samtidigt gav staten ytterligare 10 miljarder kronor i agartillskott till Nord-
banken och 24 miljarder kronor i aktiekapital till Securum. Staten tog ocksa
over Gota Bank (till priset aven krona) varefter banken tillférdes 20 miljarder
kronor i aktiedagartillskott. Gotas problemkrediter 6verfordes till avvecklings-
bolaget Retriva, som fick ett eget kapital pa 3,8 miljarder kronor. Gota saldes
sedan till Nordbanken. Som en f6ljd ddrav kom staten ocksd att ta dver Retri-
va, som koptes av Securum i januari 19g6.

De statliga utgifter och intdkter som direkt kan hanforas till bankkrisen finns
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sammanfattade i tabell 1.1. Som synes handlar det om utbetalningar pa 65,9
miljarder kronor under perioden 1992—1994 och aterbetalningar genom ut-
delning och forsaljningar pa 21,1 miljarder kronor under 19g94—1997. Som
»resultatrakning« Over insatserna for bankkrisen ér tabellen naturligtvis myck-
et ofullstindig. Dar saknas kapitalvinsterna pa statens aktieinnehav i Nord-
banken, liksom Securums restvirde nar det avvecklades 199%7. Med hédnsyn ta-
gen till dessa poster har Jennergren och Naslund (19g8) berdknat att effek-
terna pa statens formogenhet den 1 juli 1997 jamfoért med en situation utan
bankstddsinsatser uppgar till 45 miljarder kronor. I denna summa saknas and-
ra effekter pa statens budget liksom vidare samhallsekonomiska effekter.

TABELL 1.1. Statens in- och utbetalningar till svenska banker
1992—19g7, miljarder kronor.

Kvartal Ut In

1992:1 Nyemission Nordbanken 4,2

1992:111 Akteinlosen Nordbanken 2,1

1992:1vV  Agartillskott Nordbanken 10,0

1993:1  Aktiekapital Securum 24,0

1994:1  Agartillskott Gota Bank och Retriva 24,0

1994:I1 Rantesubvention Sparbanksstiftelserna 1,0 Utdelning Nordbanken 0,6

1995:11 Utdelning Nordbanken 1,0

1995:1V Privatisering och utdelning
Nordbanken 8,4

1996:11 Utdelning Nordbanken 1,1

1996:1V Aktieinlosen Nordbanken 5,0

1997:1 Forsaljning av Retriva till
Securum 3,8

1997:11 Utdelning Nordbanken 1,2
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APPENDIX: Bankernas utldning och kreditforluster
under bankkrisen

I detta appendix skall vi ge en bild av hur utlaning och kreditforluster for de
storsta bankerna utvecklades under aren omkring bankkrisen. Vi anvander oss
dels av material fran bankernas arsredovisningar, dels av en undersdkning av
Wallander (1994), dar det offentliga materialet kompletteras med bankernas
sekretessbelagda rapportering till Statistiska centralbyrdn. Harigenom har
Wallander storre majlighet att fa fram siffror som ar jamforbara ver tiden ge-
nom att anvianda konsistenta definitioner och ta hinsyn till fusioner och upp-
kop mellan olika banker. Eftersom Wallanders undersékning slutar 1994, in-
nan det slutliga bokslutet éver bankkrisen kunde goras upp, finns det dock skal
att komplettera den med siffror éver kreditférluster hamtade fran arsredovis-
ningarna for senare ar.

Tabell A.1, som bygger pa Wallanders siffror, redovisar de sex storsta ban-
kernas utlaning till allmédnheten inklusive finansinstitut andra én banker.” Siff-
rorna ar jamforbara 6ver tiden i sa matto som att utldning fran banker som upp-
kopts — t.ex. gamla Nordbanken och Skanska Banken - ingar for alla ar i den
kopande bankens siffror — Nordbanken respektive Handelsbanken. Utldnings-
siffrorna dr av intresse dcls for att de ger en bild av olikheter i expansionstakt
fore krisen, dels for att de ger en bas att relatera kreditforlusterna till. Siffror-
na for senare ar dr dairemot av mindre intresse i detta sammanhang, och vi har
darfor avstatt fran att soka forlanga tabellen.

Tabell A. 2 presenterar bankernas kreditforluster baserade pa tva kallor: Wal-
landers undersokning for perioden 19go—1994 och arsredovisningarna for
1990—1996.%' Som synes nar forlusterna sin topp 1992 for flertalet banker,
men dnnu 1996 ar de langt ifrdn forsumbara. Med tanke pa att det tar tid in-
nan forluster blir slutligt konstaterade torde dven senare ars forluster ha visst
samband med bankkrisen. Det dar darfor motiverat att beakta det langre tids-
perspektivet.

Det ar naturligtvis av intresse att relatera forlustsiffrorna i tabell A. 2 till utla-
ningen i tabell A.r for att dirigenom fa en bild av de relativa forlusterna i oli-
ka banker. Hur detta ska goras ar dock inte okomplicerat. Man maste da be-
staimma sig for hur man beraknar en rattvisande och jamférbar utlaning samt
vilka tidsperioder som skall anvindas — basperiod for utliningen och den pe-
riod forlusterna berdknas 6ver. Denna fraga har debatterats av Urwitz (2000,
2001) och Wallander (2000). Om man, som Wallander (19¢4), tittar pa sum-
man av kreditforluster for 1 ggo—19qyg irelation till 1ggo ars utlining enligt
tabell A. 1, far Gota den klart hogsta forlustandelen foljd av Nordbanken och
med Handelsbanken i andra andan av skalan.

Urwitz modifierar dessa berakningar genom att justera basen med hénsyn till
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taBiLL A.1. Utlaning i svensk och utlandsk valuta 1985—1994, miljoner kronor,
samt andelen fastighetsrelaterade lan 1gqo.

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993  Procent
fastighets-
lan

S-E-Banken 12
Kronor 40977 48911 59 571 66 558 72 939 87 037 84774 122909 108 491
Valuta 24 605 22837 31871 48 999 72290 122550 143404 124275 96 231
Handelsbanken 9
Kronor 44 503 53 378 60090 62 320 68 001 83218 80965 107663 83 737
Valuta 28 599 19 790 30 261 38 383 53 959 91 450 123 107 96439 85 840
Nordbanken 12
Kronor 58610 65435 70624 104053 105 391 93 785 97 538 100 351 74284
Valuta 25 608 27080 28476 45 972 91 040 121 149 98 764 81 055 60 628
Gota Bank 16
Kronor 20 506 33696 34301 42 235 45 998 45 680 49 753 45882 29079
Valuta 9 283 9536 12 207 17 954 30614 32 331 28 605 18 172 11022
Sparbanken Sverige 14
Kronor 66 848 79156 87414 111450 123 801 129834 127 010 124927 108 180
Valuta 11 432 20 000 20918 35 955 61051 91 066 76 344 59919 46826

Foreningsbanken 10
Kronor 22205 25456 28866 35783 42 599 51 878 59 554 53650 47374
Valuta 929 1 561 2137 2 956 9438 13 063 10 078 5988 5094

KALLA: Wallander (19g4), tabell A2 och A.g.

raBeLL A.2. Kreditforlusterna i affarsbankerna 19go—-19g6.

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Nordbanken (inkl. Securum) 2,2 (8,6) 7,7 (9,8) 17,1 (18,2) 16,3 (14,3) 0,2 1,1 1,1
Handelsbanken 0,5 (0,7) 2,8 7,1 6,0 1,9 1,6 1,3
S-E-Banken 1,1 (1,7) 4,3 9,6 9,0 5.1 3,6 0,9
Gota (inkl. Retriva) 0,9 3,7 12,5 12,0 0,7
Sparbanken Sverige 2,8 9,8 16,6 9,6
Foreningsbanken 0,8 2,7 3,3 4,0

KALLA: Siffror inom parentes samt siffrorna for Sparbanken Sverige och Foreningsbanken ar
himtade fran Wallander (1¢9¢4). Ovriga siffror avser kreditforluster netto som redovisas
i respektive banks resultatrakning.
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att utlaningen foér S-E-Banken och Handelsbanken till inte ovasentlig del be-
stod av »riskfria rantearbitragelan« till storforetag. Vidare anviander han tids-
perioden 1991-19q6, i stallet for 199o—1994, med motiveringen att ut-
laningen kulminerade 1991, varfoér detta dr kan vara ett lampligare startar an
1990, och att kreditférlusterna inte var tillbaka pa normal niva férrdn 19g7.
Med dessa modifieringar blir skillnaden i forlustandel mindre mellan de olika
bankerna.

Av tabell A.2 framgdr att forlusternas tidsprofil skiljer sig nagot mellan ban-
kerna. Nordbanken och Sparbanken Sverige redovisar en férhallandevis stor
andel av sina forluster under 1991 och 1992, medan S-E-Banken har en rela-
tivt stor andel av forlusterna 19g4 och 199#5. Av de totala forlusterna under
perioden 1990—19g6 redovisar Nordbanken (inkl. Securum) endast 5 pro-
cent under perioden 1994—199g6, medan motsvarande andel fér Handels-
banken dr 24 procent och for S-E-Banken 2 g procent.

De kreditforlustsiffror som anges i tabell A.2 dr nettot av tre poster: konsta-
terade forluster, nya reserveringar for befarade forluster samt aterféringar av
tidigare reserveringar for befarade forluster. Fordelningen mellan dessa tre
komponenter ger en bild av hur olika redovisningspraxis och olika framtids-
forvintningar hos bankerna inverkade pa tidsprofilen i nettosiffrorna. Tabell
A. 3 presenterar arets reserveringar for befarade forluster uttryckt som en an-
del av arets nettokostnad for kreditforluster.

Dessa siffror bekréftar betydelsen av framtidsbedémningar i redovisningen
av kreditforluster. I genomsnitt bestar de redovisade forlustsiffrorna till mer én
halften av befarade forluster, vars omfattning dnnu inte blivit slutgiltigt kon-
staterade. Tabellen ér inte littolkad av flera skil. Den laga andelen befarade
forluster for Nordbanken 1992 torde t.ex. bero pa att bankens forluster blev
bokforda som konstaterade i samband med 6verforingen till Securum. Likasa
har den hoga siffran for 199 4, som avspeglar stora aterféringar i Securum, del-
vis en rent bokforingsteknisk forklaring. Anda ger tabellen ett visst stod for att

TABELL A.3. Reserveringar for befarade forluster i procent av nettokostnaden for
kreditforluster 19g9o—1996.

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Nordbanken (inkl. Securum) 49 97 22 65 123 149 185
Gota 71 92 91 66 72 - -
S-E-Banken 57 76 68 73 54 25 129
Handelsbanken 0 73 54 72 96 62 71

KALLA: Bankernas resultatrakningar.
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Nordbanken och Gota var tidigt ute med att redovisa befarade forluster.

Siffror pa mer dn 100 procent innebdr att aterféringarna var storre dn de
konstaterade forlusterna. De ar saledes tecken pa att férlusterna overskattats.
Siffrorna fér 199 4—1996 tyder alltsi pa att sa har varit fallet vad géller Nord-
banken och Gota, dir man ocksa skall komma ihdg att resultatet av forvalt-
ningen inom Securums och Retrivas tillgangsbolag inte kommer med i dessa
siffror. Over lag forefaller dock de svenska bankernas bedémningar ha varit
tamligen realistiska. Aterf(")ringama utgjorde — med undantag for Nordbanken
— mindre dn 10 procent av gjorda reserveringar. Detta kan jamforas med Nor-
ge dar aterforingarna efter bankkrisen svarade for 30—-45 procent av reserve-
ringarna.’?
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2. Fran Nordbanken till Securum

2.1. Omvandlingen av Nordbanken

Som vi beskrivit i kapitel 1 blev problemen med kreditforluster synliga i Nord-
banken under 19 9o med pafoljd att ledningen for banken byttes ut. Nar for-
lusterna accelererade under 1991 och 1gg2 blev en omfattande rekonstruk-
tion av banken alltmer oundviklig. Som ett led i rekonstruktionsplanerna vixte
tanken pa ett sarskilt avvecklingsbolag fram. For att narmare forsta bakgrunden
till Securums bildande dr det darfor viktigt att ga igenom utvecklingen inom
Nordbanken under dessa ar.

2.1.1. FORSOKET ATT RADDA NORDBANKEN GENOM NYEMISSION

Nar Nordbankens reserveringsbehov for kreditforluster trots de tidigare kris-
atgardernafortsatte att Oka under 1991, begérde Finansinspektionen en skrift-
lig redogorelse fran banken. I den rapport som avgavs pa hosten 1991, riknade
Nordbanken med att behdva reservera 1,6 miljarder kronor for kreditforluster
i sitt kommande bokslut for 1gg1. Dartill kom att banken hade garanterat en
nyemission i Nobel Industrier AB for att skydda sina fordringar pa bolag i Pen-
ser-sfaren.

For att kunna uppfylla gillande kapitaltickningskrav vid arsskiftet
1991/1992 bedomde Nordbankens styrelse det som nodvandigt att tillfora
banken drygt 5 miljarder kronor. Styrelsen foreslog darfor en nyemission med
foretradesratt for aktiedgarna, som skulle oka aktiekapitalet med g,2 miljarder
kronor och reservfonden med 1,9 miljarder. Regeringen godtog bankstyrel-
sens forslag och foreslog att staten borde teckna sin andel samt garantera hela
emissionsbeloppet, eftersom man bedomde att det inte fanns forutsattningar
att placera hela emissionen pa kapitalmarknaden. Som skal for att lagga ner
stora resurser pa att radda Nordbanken anforde finansministern bl.a. féljande:

Det ar av vasentlig betydelse for tilltron till svenskt bankvasende att Nordbankens

kapitalbas ar betryggande. Dessutom ar det av betydelse for bankens refinansiering
att utlandska placerare anser att placeringar i Nordbanken ar betryggande ... Kapi-
taltillskottet innebar emellertid inte att Nordbanken ges nagra konkurrensfordelar

gentemot ovriga afférsbanker.!

Riksdagen foljde regeringens forslag och bemyndigade regeringen att utan
riksdagens horande silja de aktier som skulle komma att férvarvas vid emis-
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sionen.” Samtidigt poangterade naringsutskottet sarskilt att de kapitalresurser
Nordbanken erhoéll genom emissionen »maste forvaltas med sadana avkast-
ningskrav som foljer av principen att det skall rada konkurrenslikstéllighet mel-
lan [Nordbanken] och de privatigda bankerna.<* Inneborden av detta kon-
kretiserades dock ej.

Emissionen genomfordes under november och december manad 19g1, var-
vid staten tillforde Nordbanken 4,2 miljarder kronor. Dess dgarandel okade
darmed till 77 procent av aktiekapitalet. Andra storre agare var Alpinum (8
procent) samt Nobel Industrier (5 procent). Utan nyemissionen skulle Nord-
bankens kapitaltackningsgrad redan under hosten 11 ha fallit ned till 6 pro-
cent, langt under det lagstadgade kravet pa 8 procent. Saval staten som Nord-
bankens ledning raknade nu med att detta kapitaltillskott skulle ge tillrackligt
manoverutrymme fOr att bankens verksamhet skulle kunna fortsatta att be-
drivas i samma omfattning som tidigare. Denna tro visade sig snabbt vara allt
for optimistisk.

2.1.2. BEHOVET AV REKONSTRUKTION

Problemen i Nordbanken fortsatte att forvarras, och i slutet av april 19g2 lam-
nade ledningen for banken en redogorelse for konstaterade och befarade kre-
ditforluster till Finansinspektionen. Forlusterna visade sig dter vara storre an
vad som forvantats, och prognosen var nu att banken, trots det tidigare kapi-
taltillskottet, skulle hamna under foreskrivet kapitaltackningskrav redan under
hosten 1¢gg2. Bankens ligesbeskrivning bekraftades i allt vasentligt av Finans-
inspektionen. Till f6ljd av detta lade Nordbanken i borjan av maj fram ett for-
slag for Finansdepartementet pa hur problemen skulle 1sas. Forslaget presen-
terades i ett dokument betitlat »Nya Nordbanken«!, vilket inneholl material
som sammanstéllts och utarbetats tillsammans med Carnegie Fondkommis-
sion. Behovet av kapitaltillskott under 1992—1994 for att uppfylla kapital-
tackningskravet beraknades till 1,7 respektive 6,4 miljarder kronor enligt en
optimistisk och en pessimistisk bedomning av bankens kreditforluster.

I promemorian »Nya Nordbanken« finns konstruktionen av Securum fullt
utvecklad. Det malas upp tvd alternativa rekonstruktionslésningar, en dar pro-
blemkrediternakvarstari banken och en dar de bryts uti ett sarskilt bolag. Pro-
memorian mynnar ut i ett forord for det senare alternativet. [ sjalva verket hade
Nordbankens koncernchef Hans Dalborg redan pa bolagsstamman den 1 april
1992 meddelat att man beslutat samla bankens déliga krediter i ett separatnytt
bolag, Securum AB. Det nya bolaget berdknades fa en balansomslutning pa
20—40 miljarder kronor och ledas av Nordbankens vice VD Lars Thunell. En-
ligt Dalborg kunde Securum ocksa forvéntas fa externa dgare.”

Intrycket av att staten nara foljde de planer som dragits upp inom Nordban-
ken forstarks av den korta tid som stod till buds for Finansdepartementets for-
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mella beredning avfragan. Departementet gav Finansinspektionen i uppgift att
yttra sig om forslagen i promemorian. For att f4 underlag for sin bedomning
gavinspektionenisin tur Bohlins revisionsbyra samtrevisorn Ulf Egends i upp-
drag att »beddma tillforlitligheten i de kalkyler och modeller som Nordbanken
anvant vid utarbetandet av underlag for belysning av bankens ekonomiska ut-
veckling och kapitaltackningssituation ...« Granskningen utfordes under stark
tidspress inom loppet av en vecka. I granskningsrapporten framholls bland an-
nat, att »tillhandahallet material i pairmen 'Nya Nordbanken’ synes vara fram-
taget under olika tidsfaser och av olika personer utan att en sammanfattande
struktur hade kunnat etableras«. Revisorerna papekade vidare att de pa grund
av den snéva tidsramen inte kunnat verifiera underlagen till erhallet material.
Vidare hade de inriktat sig pa att bedoma tillforlitligheten i anvianda kalkyler
och modeller, men inte haft mdjlighet att i nagon hogre grad prova de anta-
ganden som lag till grund for berakningarna.

Sedan Finansinspektionen granskat Nordbankens forslag laimnade rege-
ringen en proposition till riksdagen den 7 maj 199 2°%, dar finansminister Anne
Wibble konstaterade att staten hade ett dubbelt ansvar, i egenskap av huvud-
agare i Nordbanken och den yttersta garanten for det svenska betalningssyste-
mets stabilitet. Wibble havdade samtidigt att ett kapitaltillskott som inte kom-
binerades med andra stddatgarder {or att komma tillritta med de grundlag-
gande strukturproblemen i banken, inte var andamalsenligt. Propositionen
mynnade uti att Nordbankens forslag till rekonstruktion i allt vasentligt skulle
genomforas. Det konstaterades att »denna handlingslinje har stdd hos bankens
ledning«, en nagot eufemistisk formulering mot bakgrund av att initiativet till
den valda ldsningen uppenbarligen kom fran just Nordbanken.

Da propositionen lades fram var omfattningen av det statliga atagandet svar
att faststalla, dd den berodde pa virderingen av de problemengagemang som
skulle avskiljas fran Nordbanken. Det dterstod att bedoma de aktuella engage-
mangens kvalitet och hur snabbt de skulle kunna avvecklas. Preliminara nu-
vardesberdkningar tydde pd att statens totala insatser i omstruktureringen av
Nordbanken skulle komma att uppga till mer @n 10 miljarder kronor.”

Den 10 juni 1992 antog riksdagen propositionen och bemyndigade rege-
ringen att inom en ram pa 20 miljarder kronor besluta om de garantier, lan,
kapitaltillskott eller andra atgarder som kravdes for att omstrukturera och stér-
ka den finansiella basen i Nordbanken. I bemyndigandet lag dven en ratt att
salja statens aktier i banken.? Riksdagens beslut kom att ifragasittas framfor allt
ur konkurrenssynpunkt. Det havdades att konkurrensen inom den svenska
banksektorn skulle komma att snedvridas under ldng tid framdt. I en artikel i
Dagens Nyheter! framholls exempelvis att den »nya« Nordbanken fick en gyn-
nad stallning genom att banken blev av med en stor andel av sina nodlidande
krediter. Detta stirkte bankens intidktssida och gav den samtidigt en fordel pa
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kostnadssidan genom att dess finansiering kunde goras billigare. Nordbanken
slapp ddarmed finansiera merparten av sina nodlidande krediter, till skillnad
fran de 6vriga svenska storbankerna, som ju alla hade stora kreditforluster.

2.1.9. REKONSTRUKTIONSPLAN OCH KAPITALTILLSKOTT

De overgripande principerna for den rekonstruktionsplan som riksdagen an-
tagit var foljande:

- Staten overtar hela dgandet av Nordbanken.
Med hiénsyn till arten och omfattningen av de atgarder som kan forutses kommer
staten i realiteten att fa bira hela dgaransvaret. Det dr av dessa skal lampligt att
staten blir ensam agare av banken.

Nordbankens dotterbolag Securum AB tar dver Nordbankens problemtillgingar.
Nodlidande krediter, 1an med avtalade ranteeftergifter samt andra tillgangar som
belastar Nordbankens intjaningsférmaga eller som av andra skal inte borde behal-

las overfors till Securum.

Securum ges uppgiften att forvalta och avveckla problemtillgdngarna.
Syftet med Overforingen ar att Securum och dess dotterbolag skall ha till indamal

att forvalta och avveckla dessa engagemang.

- Securum avskiljes [rdn Nordbankenkoncernen.

En birande tanke var att fa till stand en mer effektiv hantering av problem-
engagemangen sa att den ordinarie bankrorelsen skulle kunna arbeta pa nor-
mala villkor. Samtidigt skulle kreditforlusterna samt refinansieringskostnaden
for de overforda tillgdngarna baras av en separat koncern i stallet for av ban-
ken. Harigenom skulle Nordbanken ges mojlighet att »koncentrera sina per-
sonella resurser pa driften av normal bankverksamhet« och »att av egen kraft
bygga upp en erforderlig kapitalbas och uppvisa en tillridcklig vinstniva«. Ett
annat syfte som hade betydelse for beslutet var att »stabilisera fastighetsmark-
naden«.'

For att tacka de brister som skulle uppkomma genom nedskrivningar av pro-
blemengagemangen samt for att mota de kassaflodesproblem som kunde upp-
stai Securum om den lépande avkastningen skulle understiga lanekostnaden,
kravdes nya kapitaltillskott. Statens direkta insatser skulle i forsta hand avse fi-
nansieringen av Securum. En betydande del av kapitaltillskotten skulle dock
komma att tillfalla Nordbanken direkt. Senare under hosten, den 2 g oktober
1992, beslutade regeringen saledes att tillskjuta 10 miljarder kronor till Nord-
banken i form av aktieagartillskott. Harigenom fick banken mojlighet att 6ka
sina reserveringar for befarade kreditforluster.
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2.1.4. STATENS UPPKOP AV NORDBANKEN

Detvar uppenbart att staten i realiteten skulle f& bira hela dgaransvaret i Nord-
banken. For att underlitta rekonstruktionen var det da lampligt att staten for-
varvade alla utestiende aktier och darigenom blev ensam édgare av banken. Ett
uppkopserbjudande'! riktades darfor till bankens dvriga agare, vilka erbjods
att sdlja sina aktier till staten for 21 kr per aktie. Priset bestimdes med hédnsyn
till att Nordbanksaktien var noterad till 18 kronor samt att priset motsvarade
den kurs, inklusive rinta, som gillt vid emissionen aret innan.'? Agarna i Nord-
banken fick saledes full kompensation for det pris de betalat vid den tidigare
emissionen. Anledningen till detta generdsa erbjudande var bla. att de for-
matts teckna aktier sa kort tid innan uppkopserbjudandet. Det bedomdes fin-
nas en risk for att dessa personer skulle starta réttsliga processer om de drab-
bades av ekonomiska forluster vid statens aterkop.'* Kostnaden for forvirvet av
resterande aktier berdknades uppga till 2,1 miljarder kronor.

Genom erbjudandet rdknade staten med att erhdlla 6ver go procent av dgan-
det i banken, vilket skulle berittiga till tvangsinlosen av de dterstaende aktier-
na. Da staten i sig inte kunde pakalla losen enligt 14 kap. g § aktiebolagslagen
(1975:1385) bildades den 12 juni 1992 ett sarskilt statligt agt bolag, Venan-
tius AB, med uppgift att for statens rakning kopa upp och inneha aktierna i
Nordbanken. Efter tvingsinlosen av de kvarvarande aktierna kom Venantius
att aga hela Nordbanken. Konstruktionen med ett sarskilt forvaltningsbolag
var dock endast en dvergaende 1osning. Avsikten var att aktierna i Nordbanken
skulle foras over i statens direkta dgo snarast mojligt.

2.1.5. SECURUM BILDAS

Den 6 oktober 1 gg2 holls konstituerande stimma for Securum AB med dot-
terbolagen Securum Finans AB och Securum Aktier AB. Till styrelseordforan-
de for moderbolaget utsigs Ake Hallman (VD for det statliga Apoteksbolaget).
I 6vrigt ingick Securums VD Lars Thunell, Arne Berggren fran Finansdeparte-
mentet samt tre personer med sin verksamhet i den privata sektorn, Birger
LLowhagen (Skanska), Wilhelm Laurén (ABB) och advokaten Stefan Lindskog.
Representanter for dgaren staten utgjorde saledes en minoriteti styrelsen.
Under hosten 1992 pagick ettintensivt arbete med att rekrytera personal till
olika befattningar i den nya koncernen. Har stalldes man infor tre centrala pro-
blem. Det ena var att pa kort tid anstalla tillrickligt manga personer med god
kompetens i kreditfragor. P4 mindre dn ett dr skulle Securum komma att vixa
till som mest ca 700 anstdllda i avvecklingsorganisationen, varav ca 100 per-
soner i finansbolaget. I stor utstrackning kom de personerna att hamtas fran
Nordbanken, som av naturliga skal behovde banta sin organisation. Det andra
problemet var att utnyttja dessa personers kompetens utan att riskera javspro-
blem. I detta syfte sokte man undvika att lata personer arbeta med krediter som
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de tidigare hanterat i Nordbanken. I enskilda fall forekom det att anstallda fick
lamna Securum f{or att undvika javsproblem.

Ett tredje problem var att motivera personalen att arbeta i enlighet med fore-
tagets malsattningar trots att de visste att anstillningen skulle bli begransad i
tiden. Eftersom det i en sddan organisation ar svart att motivera de anstillda
med mojligheten till karriar inom foretaget, blir det viktigare dn i andra fore-
tag att ha ett prestationsorienterat lonesystem. Sarskilda incitamentsprogram
inom Securumorganisationen diskuterades forsta gangen i bolagets styrelse re-
dan i november 1992 i anknytning till ett forslag som tagits fram av McKinsey
& Co. Dar framhavdes incitamentsprogram som en viktig delkomponenti orga-
niseringen av ett avecklingsbolag. Styrelsen var emellertid inte odelat positiv
till sidana program och uttalade enligt protokollet »att nagra l6ften om bonus
principielltinte borde ges.« Styrelsen gav likval vid samma tillfalle i uppdrag at
verkstillande direktoren att utarbeta ett forslag om ett s.k. »limiterat incentiv-
system« for senare presentation i styrelsen.!! Dessa tankar kom ndgot ar sena-
re att resultera i ett sarskilt program for alla anstallda inom Securum Finans.

De sarskilda forhallandena i en tidsbegriansad organisation kom ocksa att
motivera generdsa loneavtal for ledande personal inom Securum, nagot som
nér detframkom i massmedia kom attviacka stor uppmarksamhet, mycket som
en deli den aterkommande allminna debatten kring ldnenivaerna for chefer
inom det svenska naringslivet. Sdledes uppgavs att Securums styrelseordféran-
de Ake Hallman hade givit ett tiotal chefer inom foretaget en halv arslon i ext-
ra bonus. Detta fick den ansvarige ministern Bo Lundgren att offentligt ut-
trycka sitt misstroende mot Hallman, och i Aftonbladet kalla dessa bonusloner
»fullstindigt oacceptabla«. I en annan artikel i Svenska Dagbladet menade
Lundgren att »bonusléner kan enskilda fa om de gjort nagot extra, men inte
en hel grupp som bara skoter sitt arbete«.!

Ake Hallman bemétte kritiken med att han visserligen kunde forstd om all-
manheten blev upprord, men att man samtidigt maste inse att Securum som
arbetsgivare verkade under »unika férutsittningar« och att man darféor mas-
te erbjuda sarskilda 16neférméaner for att kunna rekrytera och behalla kom-
petenta medarbetare. Bonuspremierna madste ses mot bakgrund av att upp-
giften var att sd snabbt som mojligt avveckla problemengagemangen. Ju effek-
tivare personalen arbetade, desto snabbare skulle de bli av med sina arbe-
ten.'® Kritiken mot bonuslonerna bidrog till att Ake Hallman fick avga som
styrelseordforande i april 1995 for att ersittas av Saab-Scanias davarande VD
Lars Kylberg.

Processen med att fora 6ver Nordbankens problemengagemang till det ny-
bildade avvecklingsbolaget startade direkt och péagick i stort sett fram till och
med arsskiftet 1992/1994, dd Securum avskildes fran Nordbankenkoncer-
nen. Staten forvarvade vid denna tidpunkt genom Kammarkollegiet samtliga
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aktier i Securum for 1 miljard kronor. Kopeskillingen motsvarade storleken av
Securum AB:s divarande eget kapital. Kopet finansierades genom lan fran
Riksgaldskontoret. Statens forvaltning av aktierna i Securum, liksom i Nord-
banken, overfordes sedan i maj 19 g4 till Bankstodsnamnden. Bildandet av Se-
curum satte markanta spar i Nordbankens resultatredovisning fér 1gg2. Som
framgarav tabell 2. 1 kunde en forlust pa 16 miljarder kronorvindas till en vinst
pa 1,6 miljarder nar de krediter som overforts till Securum raknats bort.

rTABELL 2.1. Resultat for Nordbankenkoncernen 19 g2, miljarder kronor.

Med Securum Utan Securum
Rantenetto 7,1 9,9
Andra rorelseintakter 3,0 2,7
Totala rorelseint@kter 10,1 12,6
Driftskostnader -6,9 -6,8
Resudtat fore kreditforluster 3,2 58
Kreditforluster -19,2 -42
Resultat -16,0 1,6

KALLA: Nordbanken AB:s arsredovisning for 1992 s. 12.

2.1.0. INSATSERNA UTOKAS GENOM BANKSTODET

Ater visade sig kostnaderna for att rekonstruera Nordbanken storre in berik-
nat. Nar man i december 19g2 valt ut och virderat de tillgangar som skulle
overforas till Securum visade sig den ram pa 20 miljarder kronor som riksda-
gen hade beviljat i juni vara alldeles for snav. Genom det allmdnna bankstodet
som nu var beslutat blev det dock majligt att skjuta till ytterligare medel utan
att sarskilt hora riksdagen.'”

Bankstodet innebar att staten garanterade att banker och vissa andra kredit-
institut kunde fullgora sina forpliktelser i ratt tid. Denna statliga garanti inne-
bar ett dtagande att ldimna stod till fortsatt verksamhet i livskraftiga institut, var-
vid stodet skulle forenas med krav pa dtgarder fran institutens sida, eller att
lamna stod till rekonstruktion eller avveckling i ordnade former av institut som
inte forviantades uppna lonsamhet pa ldng sikt. Stodet kunde utges framst i
form av lan, garantier och kapitaltillskott. Stodberattigade institut var banker
med svensk oktroj, vissa kreditinstitut med statlig anknytning samt bankagda
bostadsinstitut och finansbolag. De enskilda kreditinstitutens fortlevnad ga-
ranterades daremot inte. Inte heller skulle deras dgare eller innehavare av evi-
ga forlagslan skyddas. Till en borjan ansags detinte nodvindigt att reglera stod-
atgiardernai lag, eftersom atagandet endast var temporirt. Bankstodet reglera-
des sdledes inledningsvis av forordningen (19g4:215) om statligt stod till ban-
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ker och andra kreditinstitut. Sedermera, i samband med att en provnings-
namnd for bankstodsfragor inrittades, kom dock bestimmelserna roérande
bankstodet att dverforas till lagen (199 4:765) om statligt stod till banker och
andra kreditinstitut. Lagen tradde i kraft den 1 juli 19g3.

Nir bankstodet infordes var det Finansdepartementet som beslutade i bank-
stodsfragor. Denna funktion évertogs dock senare av Bankstddsnimnden, som
inrdttades den 1 maj 1994 som en myndighet under Finansdepartementet
med en styrelse bestaende av ledamoter dels fran néringslivet, dels fran rege-
ringen och oppositionspartierna. Besluten i Bankstodsnimnden skulle tas ef-
ter samrdad med Riksbanken och direfter understillas Finansdepartementet for
slutligt godkidnnande. Rapporteringen fran regering till riksdag om vilka at-
garder som vidtogs for att starka det finansiella systemet skedde fortlopande
genom skrivelser. Det alag ocksa regeringen att arligen, i budgetpropositionen,
redovisa vilka stodatgéirder som vidtagits samt de budgetmaissiga konsekven-

serna av dessa.'®

2.1.7. STATENS UTFORSALJNING AV NORDBANKEN

Relativt snart efter rekonstruktionen och statens évertagande av samtliga akti-
eri Nordbanken pabdrjades en planering for att ater sprida dgandet avbanken.
Den 22 december 1994 beslutade regeringen att, inom Finansdepartementet,
tillsitta en delegation for privatiseringen av Nordbanken. Fragan var dock inte
okontroversiell. Flera av oppositionspartierna riktade skarp kritik mot rege-
ringen och menade att staten skulle behalla dgandet i banken." Trots kritiken
startade en privatiseringsprocess som ett par ar senare kom att genomforas en-
ligt denna tidsplan:

September 199 5: beslut om erbjudande
Regeringen fattade, med ett forslag fran Bankstodsnamnden som grund, beslut
om att erbjuda svenska och utlindska investerare ca en tredjedel av aktierna i

Nordbanken.

Oktober 1995: utforsiljning

Forsiljningen genomfordes av Bankstodsnamnden pa uppdrag av regeringen.
Priset per aktie var g2 kronor. De privatpersoner som erholl tilldelning fick
dock kopa till rabatterat pris av 8 5 kronor. Totalt avyttrades vid detta tillfalle
34,5 procent av aktierna i banken vilket gav staten en intékt pa 6,4 miljarder

kronor.?"

November 199 5: borsintroduktion

Nordbanken introducerades pa Stockholms Fondbors.

Oktober—november 1996: inldsen
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Nordbankens finansiella kapacitet kom att forbattras sd pass mycket att det
fanns utrymme for att gora en nedsittning av det egna kapitalet genom inlo-
sen. Vid en extra bolagsstimma i Nordbanken den 24 oktober 1996 lade sty-
relsen fram ett férslag om inl6sen av drygt g2 miljoner aktier, vilket motsvara-
de ca 15 procent av det totala utestdende antalet aktier, till ett pris av 155 kr
per aktie. Forslaget hade utformats med tanke pa att staten, som ett led i pri-
vatiseringen av banken, hade utfast sig att stilla de g2 miljonerna aktierna till
forfogande for inlosen.?!

Forslaget godkiandes av stimman samt dven sedermera av Finansinspektio-
nen. Erbjudandet om inlosen offentliggjordes i november och riktades till
samtliga dgare. Praktiskt taget hela inlésen om 5 miljarder kronor avsag dock
aktier agda av staten. Statens dgande i Nordbanken reducerades darmed fran
65,5 procent till 59,4 procent.

2.2. Securums tillgingar
2.2.1. OVERFORINGEN

Processen med att 6verfora tillgangar fran Nordbanken till Securum paborja-
des i oktober ménad 1gg2. Man uppskattade da att tillgangar med ett bokfort
virde pa ca 50 miljarder kronor skulle 6verforas. Slutligt beslut om urval och
vardering fattades dock forst i samband med att tillgdngarna faktiskt overfor-
des. Behovet av finansiering for Securum berodde naturligtvis pa vardet av de
overforda tillgdngarna, och bestimdes i praktiken som en del av besluten om
overforing. For att vi skall fd en tydligare 6verblick av hela processen kommer
urval och virdering av tillgangar att behandlas forst, foljt av en beskrivning av
det nya bolagets kapitalstruktur.

I praktiken var det Nordbanken som avgjorde vilka tillgangar som skulle
overforas. Foljande principer angavs vara vagledande:

Tillgdngar som belastar Nordbankens intjaningsformaga eller som av andra skal inte
bor behdllas i banken, skall dverforas i sadan omfattning att Nordbanken uppnar en
tillracklig kapitaltackningsgrad och att Securum kan fullgéra sitt uppdrag med till-
delat riskkapital och Ovrig finansiering. For 6verforing kommer i princip endast
engagemang overstigande 15 miljoner kronor i fraga. Krediterna avser huvudsakli-

gen direkt eller indirekt fastighetsrelaterade engagemang.®?

Formuleringen »som av andra skal inte bor behdllas i banken« viackte viss upp-
mirksamhet, och det noterades i en artikel i Dagens Nyheter®* att det nu blev
mojligt att befria Nordbanken dven fran helt friska krediter. Man befarade ock-
sd att de foretag vars krediter hamnade hos Securum narmast automatiskt skul-
le komma att stimplas som krisféretag och dérigenom bli styvmoderligt be-

handlade bade avSecurum och av 6vriga kreditgivare. Dessa farhagor skall ock-
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sa ses i ljuset av den kritik som senare kom att riktas mot Securum for att ten-
dera att driva fram foretagskonkurser i onddan.

Tillgangarna gicks igenom och varderades under hosten 1992 med bistand
av externa konsulter. Fastighetspanterna varderades av experter fran bl.a. VM
Fastighetsekonomer och Institutionen for fastighetsekonomi vid Kungliga
Tekniska Hogskolan. Virderingen av krediter och bedémningen av kredit-
tagarnas mojligheter att fullgéra sina dtaganden utfordes av specialistavdel-
ningen Bank & Finans vid KPMG/Bohlins. Pa grund av den tidsbrist som fo-
relag hade man dock inte mojlighet att gora individuella virderingar av samt-
liga krediter fore arsskiftet. En femtedel av krediterna virderades darfor enligt
en schablonmall baserad pa genomgangen av de ovriga fyra femtedelarna.*!

Utifrdn en beddmning av rinteutveckling, inflationstakt och krediternas kva-
litet, beslutades slutligen att Securum skulle ta 6ver tillgangar med ctt bokfort
varde av ca 67 miljarder kronor, ca 17 miljarder mer dn uppskattningen i ok-
tober. Anledningen till 6kningen angavs vara att kreditforlusterna i Nordban-
ken blivit storre an tidigare beraknat. Kopeskillingen uppgick dock inte till 67
miljarder kronor, utan reducerades till foljd av reserveringar for kreditforlus-
ter till 50 miljarder kronor.

Overforingen av tillgingarna reglerades av ett antal avtal mellan Nordban-
ken och Securum, vilka finns fortecknade i appendix. Processen granskades pa
flera satt. Den rena formaliagranskningen av krediterna och siakerheterna, av-
seende t.ex. giltighet och ritten till 6verlatelse, skottes av Nordbanken. Den
varderingsmetod som anvindes liksom de slutliga virderingarna godkindes av
en s.k. Cash-Flow-kommitté bestaende av higre tjinstemin fran Nordbanken
och Securum. Auktoriserade revisorn Bo Fridman, tillsatt av Nordbankens sty-
relse efter samrad med Finansdepartementet, foljde och granskade genomfo6-
randet av rekonstruktionsprocessen i Nordbanken. Han avgav sitt yttrande den
28 oktober 1992, ett par manader fore sjilva déverforingen. Inga anmarkning-
ar riktades vare sig mot de atgirder som vidtagits for att avskilja de nodlidan-
de engagemangen eller mot sjilva overforandet av dessa till Securum.

En oversikt over de tillgangar som slutligen overfordes ges i tabell 2.2. Dir
ingick ca g ooo krediter till et varde av ca 60 miljarder kronor fore avskriv-
ningar samt aktier och fastigheter till ett nominellt belopp av 7 miljarder kro-
nor. Krediterna utgjorde en tredjedel av Nordbankens totala utlaning till f6-
retag. De var genomgaende av lag kvalitet. Tva tredjedelar hade konstaterade
kreditrisker och endast nagon procent av de dverforda krediterna var inte risk-
klassificerade. Den radikala forbattringen av Nordbankens kreditstock som
blev resultatet framtriader ocksa tydligt. Av de krediter som beholls i banken
var tre fjirdedelar ej riskklassade. Eftersom riskklassificeringen gjordes inom
Nordbanken och kan ha paverkats av beslutet att éverfora krediterna, finns
detskil att granska de engagemang som overfordes narmare.
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taseLL 2.2. Tillgangar 6verforda fran Nordbanken till Securum,

miljarder kronor.

Overforda till Securum

Kvar i Nordbanken

Krediter 60 Krediter 120
Ej riskklassade 1 Ej riskklassade 92
Under observation 3 Under observation 14
Med latent risk 14 Med latent risk &)
Med konstaterad risk 42 Med konstaterad risk 9

Aktier och fastigheter 7

Summa tillgdngar 67

Reserveringar -17

Kopeskilling 50

KALLA: Nordbanken AB:s arsredovisning for 19g2s. 11.

2.2.2 OM BERAKNINGEN AV KREDITFORLUSTER
I NORDBANKEN OCH SECURUM

Efter hand som krediterna overfoérdes paborjade Securum Finans arbetet med
att fa ut s stora varden som mojligt fran de aktuella krediterna. For varje en-
gagemang upprittades saledes en handlingsplan grundad pa bedémningar av
lantagarens betalningsférmaga, férekomsten av andra fordringsagare och de
underliggande panternas marknadsvarden. Dessa bedomningar redovisades i
den s.k. checklista 4 (CL4; se nedan och kapitel 5). CLL4 innehaller bland an-
nat en beskrivning av engagemangen, en beddémning av foretagens betalnings-
formaga, en sidkerhetsvardering samt risk- och avvecklingsbedémning. Mer-
parten av CLg-dokumenten upprittades 1992 infér overldtelsen till Secu-
rum.?® Handlingsplanerna godkindes av respektive divisionschef och beslut
fattades av det centrala kreditutskottet i Securum Finans. Nar panterna sedan
overfordes till de olika tillgangsbolagen inom koncernen skedde det till de
uppskattade marknadsvirdena. Utover de nedskrivningar pa 17 miljarder kro-
nor som gjordes i Nordbanken i samband med 6verféringen av krediterna vi-
sade det sig nu finnas behov av ytterligare nedskrivningar pa 12,4 miljarder.
Hartill skulle komma ytterligare nedskrivningar pa 1,8 miljarder som gjordes i
tillgangsbolagen.

Uppenbarligen var det inte latt att berdakna kreditforlusternas storlek under
bankkrisen, vare sig i Nordbanken eller i andra banker, sarskilt under krisens
inledande ar. Den storre delen av det som redovisas som kreditforluster ut-
gjordes ju av reserveringar for befarade forluster, dar den exakta omfattningen
av forlusten ofta inte kunde konstateras forran efter ett antal dr. Utrymmet for
subjektiva beddmningar var darfor stort. Svarigheterna kan illustreras utifran
de berdkningar som gjordes i dokumentet »Nya Nordbanken« under varen
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1992. I tabell 2.3 har vi sammanstallt den prognos som dar gjordes 6ver fram-
tida kreditforluster — om man valde alternativet med ett avvecklingsbolag -
med faktiskt utfall av kredidorlusterna:

raseLL 2.3. Kreditforluster i Nordbanken och Securum — prognos och ut-
fall, miljarder kronor.

1992 1993 1994 1995 Totalt
Prognos*’ 7,5 5,8 4.5 29 20,7
Utfall Nordbanken 19,2 4,2 2,1 1,2 26,7
Udall Securum Finans 12,4 -1,5 - 10,9
Utfall totalt 19,2 16,6 0,6 1,2 37,6
Prognos-Utfall -11,7 -10,8 +3,9 +1,7 -16,9

KALLA: »Nya Nordbanken« dokumentnr 2826/¢2, Finansdepartementet samt Nord-
bankens och Securums arsredovisningar.

Bortsett fran att ge en paminnelse om att det dr svart att spa om framtiden ger ta-
bellen upphov till atminstone tva reflektioner. Den forsta ar att de stora kredit-
forlusterna i Securum under 1994, som ju berdknats pa grundval av Cl.4-kal-
kylerna, rimligen till stor del bor ha varit kinda redan under 1992, och déarfor
ratteligen borde ha belastat Nordbankens resultatrakning. Det skulle i prakti-
ken innebara att banken fick for bra betalt fér de ldnefordringar som éverfor-
des till Securum. Den andra dr att de sma forlustsiffrorna for 1994 och 1995
kan vara tecken pa att kreditforlusterna for tidigare ar var 6verskattade och att
detta hade bidragit till att ge en 6verdriven bild av stddbehovet i Securum.

2.2.9. SECURUMS KUNDREGISTER*®

Vi har granskat de 6verférdakrediterna med hjélp avinterna data fran Securums
kundregister och uppgifter fran féretagens drsredovisningar. Kundregistret inne-
holl 1gg4 sammanlagt 1 274 bolag. Av dessa var 7go svenska aktiebolag, se ta-
bell 2.4, varav sammanlagt 474 redan var forsatta i konkurs eller kom att ga i
konkurs och 78 kom att likvideras.

Som framgar av tabell 2.4 och figur 2.1 hade 54 procent av bolagen forsatts i
konkurs eller likviderats redan foére arsskiftet 1992/199g da Securum avskil-
des fran Nordbanken. Sedan Securum tog 6ver forsattes ytterligare 16 procent
i konkurs, medan aterstdende §o procent av bolagen rekonstruerades. I vissa
foretag dvertog Securum en betydande andel av aktierna. Detta géllde for 48
foretag varav § forsattes i konkurs och 8 likviderades. Aven bland de foretag
som rekonstruerades var det vanligt att merparten av verksamheten avveckla-
des. For en fjardedel av dessa foretag hade de totala tillgdngarna minskat med
mer an hilften efter tva ar.?
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TABELL 2.4. Svenska aktiebolag i Securums kundregister 1993,
population och urval.

Konkurs/ Rekonstruktion Totalt Konkurs/likvidation i
likvidation procent av alla foretag
Hela Fore
perioden 1993
Samtliga
aktiebolag 551 239 790 70 54
Vart urval 443 217 660 67 50

KALLA: Securums kundregister och Upplysningscentralen.

Var undersdkning omfattar de 660 aktiebolag i Securums kundregister for
vilka drsredovisningar var tillgangliga fran Upplysningscentralen (UC). Som
framgar av tabellen var andelen foretag som forsattes i konkurs obetydligt lag-

30 De flesta foreta-

re inom detta urval dn bland alla foretagen i kundregistret.
gen var ganska sma, men det fanns ocksa enstaka storre foretag. Medelvardet
(medianvardet) pa tillgdngarna var 162,43 (28,7) miljoner kronor, och medel-
vardet (medianvardet) pa omsattningen 44,7 (7,4) miljoner kronor. 2¢5 av
foretagen (45 procent) horde till en koncern.

I huvudsak anvinder vi oss av de enskilda foretagens bokslut, men i vissa fall
skall vi dven titta pa resultat utgdende fran koncernredovisningar. Vi dr fram-
for allt intresserade av den ekonomiska statusen hos dessa foretag vid tiden for
Securums overtagande 1gg2. For knappt hélften av foretagen saknades dock
arsredovisningen for 1992 i UC:s databaser.”' Vi har da utnyttjat data fran i
forsta hand ar 1991 och i andra hand ar 1gqgo. For de féretag som forsatts i
konkurs eller likviderats var merparten av arsredovisningarna fran 1gqo eller
1991.% Foretagens branschfordelning framgar av tabell 2.5, som visar att 772
procent (354/494) av de foretag for vilka branschuppgifter var tillgangliga ar
fran fastighetsbranschen.

Utover arsredovisningar har vi anvint oss av intern dokumentation fran Se-
curum. Denna ar upplagd kring ca 400 olika engagemang, dar ett engage-
mang utgors av ett enskilt foretag eller en grupp av féoretag med néra agar-
massig anknytning till varandra. Det dr framforallt tva interna dokument om
de olika kreditengagemangen som fatt komplettera vara redovisningsdata:
»checklista 4« (Cl4) samt slutrapporter.® Slutrapporterna innehaller bland
annat uppgifter om hur engagemanget avvecklats, resultatet fran avvecklingen,
och om misstankar om oegentligheter funnits.

I vissa fall uppgjordes ett CL.4-dokument saval separat for hela engagemang-
et som for de i engagemanget ingaende foretagen. I Securums arkiv aterfann
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FiGur 2.1. Konkurser och likvidationer bland svenska aktiebolag i Secu-
rums kundregister 1 g4, antal per kvartal 19go-199g.
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KALLA: Securums kundregister och Upplysningscentralen.
TABELL 2.5. FOretagens branschfordelning.
Bransch Konkurser/ Rekonstruktioner Totalt
Likvidationer
Tillverkande foretag (branschkod 1-3) 13 27 40
Byggnadsverksamhet (branschkod 4) 11 7 18
Parti- och detaljhandel (branschkod 5) 15 40 55
Transport och kommunikation;
finansiell verksamhet (branschkod 6) 8 16 24
Fastighets- och uthyrningsverksamhet
(branschkod 7) 251 103 354
Andra samhalleliga och personliga
tjanster (branschkod 9) 2 0 2
Bransch ej kiand 143 24 167
Totalt 443 217 660

KALLA: Securum och Upplysningscentralen.
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vi 446 CL4 omfattande 242 engagemang. Detta innebar att vi saknar CL4-do-
kumentation for cirka 200 engagemang. Totalt 2 60 slutrapporter identifiera-
des. Antalet observationer som ingar i analysen ar darfor i stor utstrackning be-
roende pa vilken variabel som analyseras.

2.2.4. TILLGANGARNAS KVALITET

Nordbanken har kritiserats for att ha overfort inte endast krediter till foretag i
finansiell kris utan ocksa krediter till friska foretag. Den kritiken far visserligen
inte mycket stod i siffrorna i tabell 2.2, som tydligt pekar pa att ndstan inga av
de krediter som oOverfordes var problemfria. Eftersom den klassificeringen
gjordes inom Nordbanken, och darfér kan ha fargats av bankens énskan att bli
av med krediterna, kan det finnas skal att gora en narmare analys av kredit-
risken hos de overforda krediterna. Den finansiella och ekonomiska stallning-
en hos de aktuella foretagen kan illustreras med olika nyckeltal avseende ka-
pitalstrukeur, likviditet och rantabilitet. Vi redovisar sadana nyckeltal for savil
de 660 enskilda féretagen som for de 182 foretag som var moderbolag i en
koncern. Orsaken till att vi analyserar koncernboksluten separat dr att det ar
mojligt att ett finansiellt starkt bolag ingar i en finansiellt svag koncern, och
vice versa. 1 tabell 2.6 presenteras virdena pa olika nyckeltal. Féretagen har
rangordnats med avseende pa vart och ett av nyckeltalen och resultaten pre-
senteras i form av deciler, kvartiler och medianviarden.*

Det forsta nyckeltalet ar skuldsdttningsgraden, beriknad som summan av
kortfristiga och langfristiga skulder som andel av balansomslutningen. En
hogre skuldsittningsgrad innebdr en storre risk att forluster skall forbruka
det kvarvarande egna kapitalet och att foretaget skall hamna pa obestand.
Merparten av foretagen hade en mycket hog skuldsattningsgrad. For hélften
var den hogre dn g6 procent, for tre fjardedelar hogre dn 84 procent. Skuld-
sattningsgraden var obetydligt hogre beridknad utgidende fran koncernba-
lansrakningarna. Medianvirdet var da g8 procent. Bilden dndras inte namn-
vart om vi exkluderar de foretag som forsattes i konkurs eller likvidation fore
arsskiftet 1992/1994, da Securum formellt 6évertogs av staten. Vid en be-
démning av skuldsdttningsgraden bér man beakta att tillgangarna i vissa fall
kan havarit 6vervarderade i bokslutet. Vardet pa fastigheter sjonk kraftigt un-
der 1ggo-talets forsta ar. Det ar troligt att manga foretag inte skrev ned var-
det pa sina fastighetsinnehav i tillracklig utstrackning, vilket skulle innebdra
att den faktiska skuldsédttningsgraden kan ha varit annu hoégre an vad som an-
ges i bokslutet.

Rantetdckningsgraden, beriknad som vinsten fore rantekostnader som andel
av rantekostnaderna, visar foretagets formaga att klara sina finansieringskost-
nader. Ar den kvoten mindre dn 1 ticker resultatet siledes inte rantebetal-
ningarna. Virden under 2 brukar betraktas som risksignaler och indikera be-
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tAaBELL 2.6. Finansiella nyckeltal, procent (utom for riantetiacknings-
graden som ar en kvot).

Forsta Forsta Median Tredje Nionde Antal
decilen kvartilen kvartilen decilen observationer
A. Enskilda foretags
bokslut
A.1 Alla foretag
Skuldsattningsgrad 67,5 84,2 95,7 100,2 1242 659
Réntetackningsgrad 4,5 1,2 0,6 -0,6 -5,6 658
Avkastning pa totalt
kapital 17,2 9,1 3,5 -0,8 -13,6 660
Obestandssannolikhet 10,3 53,9 88,8 97,4 100,0 659
A.2 Foretag forsatta
i konkurs/likvidation
[fore 1993 exkluderade
Skuldséttningsgrad 68,1 84,5 96,2 102,4 147.6 445
Réantetackningsgrad 45 1,2 0,5 -0,8 -5,6 444
Avkastning pa totalt
kapital 20,4 10,0 3,7 -0,6 -12,6 445
Obestandssannolikhet 10,8 51,7 89,2 97,7 100,0 445
B. Koncernbokslut
B.1 Alla foretag
Skuldséttningsgrad 78,5 90,8 98,4 109,6 137,9 182
Réantetackningsgrad 2,7 1,0 0,2 -1,3 -3,6 181
Avkastning pa totalt
kapital 15,0 7,2 3,1 -2,6 -14,6 181
Obestandssannolikhet 37,4 81,4 94,1 99,4 100,0 181
B.2 Foretag forsatta
i konkurs/likvidation
[fore 1993 exkluderade
Skuldsattningsgrad 77,8 89,9 98,2 109,4 1379 175
Réantetdackningsgrad 3,5 1,0 0,2 -1,2 -35 174
Avkastning pa totalt
kapital 15,0 7,6 3,3 -1,8 -14,6 174
Obestandssannolikhet 37,1 80,0 93,7 99,4 100,0 174
C. Engagemang for vilka
CL4 ar tillgingliga
Sakerheternas varde/
Securums fordringar 92,6 63,9 45,3 30,2 20,9 209

KALLA: Securum, arsredovisningar, Upplysningscentralen och egna berdkningar.
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hov av korrigerande atgarder. For Securumforetagen var medianvardet utga-
ende fran de enskilda bolagens bokslut 0,6. Endast en fjardedel av foretagen
hade en rintetickningsgrad som var over 1,2.% Utgdende fran koncernbokslut
ar siffrorna dnnu ligre med en median péd 0,2 och en forsta kvartil pa 1,0.

Ett annat intressant matt ar sdkerheternas vdérde i relation till Securums ford-
ringar. Sdkerheterna bestod i huvudsak av fastigheter, vilka varderades av ex-
terna fastighetsvarderare. De bor darigenom avspegla den marknadsinforma-
tion som da fanns tillganglig. L.aga virden pd sikerheterna indikerar att kre-
diterna var nodlidande. Detta mattar beraknat for alla de 2 og engagemang for
vilka Cl.4 inneholl uppgifter om Securums fordringar och sikerheternas var-
de. Medianvirdet pa sikerheternas virde som andel av fordringarna ar 45,4
procent. Endast for 11 engagemang Oversteg sakerheternas varde Securums
fordringar.

De skuldsatta foretagens rdantabilitet ar sjilvklart ocksa av central betydelse,
eftersom en ldg lonsamhet kan leda till att det egna kapitalet forbrukas och
foretaget rakar pa obestdnd. Vi berdknade rantabiliteten pa totalt kapital som
resultatet fore extraordindra poster och skatt plus rantekostnader och andra
finansiella kostnader som andel av de totala tillgdngarna. Medianvirdet pa
riantabiliteten var g,5 procent, langt under vad som ar tillrackligt for att tacka
langivarnas och agarnas avkastningskrav. Endast en fjardedel av foretagen
hade en rantabilitet 6ver ¢,1, medan den nionde decilen lag vid 17,2 procent.
Resultaten ar ungefiar desamma om vi i stéllet ser till finansieringsresultatet,
definierat som resultatet fore extraordindra poster och bokslutsdispositioner
plus avskrivningar i relation till totala tillgangarna.

Vart och ett av dessa nyckeltal visar alltsa med all 6nskvérd tydlighet att fler-
talet av de foretag som overfordes till Securum befann sig i en djup finansiell
kris. Samtidigt ser vi for varje nyckeltal att ett mindre antal féretag hade goda
viarden. Det skulle kunna vara fraga om relativt friska foretag som man av stra-
tegiska skl inte ville behalla i Nordbanken, men det skulle ocksa kunna vara
foretag som ingick i en finansiellt svag foretagssfar.

I tabell 2.7 presenteras fakta om de 74 foretag i Securums kundregister som
hade en relativt lag skuldsattningsgrad, understigande 770 procent. De flesta av
dessa foretag ingick i ett kreditengagemang med flera foretag. Om en sadan
foretagssfar som helhet ar finansiellt svag torde borgensforbindelser och pan-
ter inom sfiren leda till att alla krediter till sfiren har en hog kreditrisk. Ta-
bellen visar att flertalet av dessa foretag ingick i en foretagssfiar som uppvisar
ett eller flera tecken pa hog kreditrisk. Saledes var skuldsattningen berdknad
for hela sfaren over go procenti 16 av de 74 fallen, och i 46 fall ingick foreta-
get i en sfar dar minst ett foretag hade en skuldsattningsgrad som 6versteg 100
procent.
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rasrLL 2.7. Karakteristika hos foretag med en skuldsittningsgrad under
70 procent.

Antal
Foretag med en skuldsattningsgrad under 70 procent 74
Avkastningen pa det investerade kapitalet ar negativ 21
Skuldséttningsgraden ar éver 90 procent inom den sfir
som foretaget tillhor 16
Den sfir som foretaget tillhor innehaller minst ett foretag
med en skuldsiattning som overstiger 100 procent 36
Sista tillgangliga bokslut ar fran 1990 25
Lan ar avlyft eller aterfort till Nordbanken 6
Uppfyller inte nagot av kriterierna ovan 13

NOT: Observera att foretag kan inga i mer dn en av kategorierna i tabellen.
KALLA: Egna berakningar.

Det ar ocksa viktigt att beakta den kombinerade effekten av flera indikatorer.
Aven om skuldsittningsgraden inte uppnatt en kritisk nivd kan tex. foretag
med en mycket dalig lIonsamhet betraktas som riskengagemang. 21 av de 74
foretagen med en skuldsittningsgrad under 70 procent hade en negativ av-
kastning pa totalt kapital. Analysen av foretagen visade dessutom att 6 foretag
hade avlyfts eller aterforts till Nordbanken. Bland de 74 foretagen fanns dock
14 foretag som inte uppfyllde nagot av kriterierna i tabellen. Av dessa forsattes
6 foretag i konkurs, varav § ingick i borsnoterade koncerner. Sammantaget far
vi ett intryck av att sa gott som alla de foretag som overfordes till Securum kan
betraktas som problemgiéldenirer enligt dtminstone nagon indikator.

Den bild som de enskilda nyckeltalen ger kan fordjupas med hjélp en statis-
tisk modell for prognos av finansiellt trangmal.* Sadana modeller baseras pa
tva urval av foretag, en grupp med foretag pd obestand och en kontrollgrupp
med friska foretag. Nyckeltal beraknas for ett eller flera ar fore den finansiella
krisen for savil foretagen pa obestind som for kontrollgruppen. Olika statis-
tiska metoder anvinds sedan for att estimera en statistisk modell som anger
sannolikheten [or obestdnd som en funktion av ett antal olika nyckeltal. I tabell
2.6 ovan presenteras sidana matt beridknade utifrdn en modell som finns redo-
visad i Sundgren (2000). Modellen utnyttjar tva relationstal: skuldsattnings-
graden och avkastningen pa det totala kapitalet och dr estimerad for arsredo-
visningsdata fran svenska borsbolag for ar 1989. Obestand definierades som
att foretaget forsatts i konkurs eller rekonstruerats under aren 19go—1994."

Enligt prognosmodellen hade de till Securum overforda foretagen en hog
sannolikhet for obestind. Medianvirdet var 88,8 procent for foretagen i hela
urvalet med 660 foretag. For en fjardedel av foretagen var sannolikheten for
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obestand under 54,9 procent och for en fjardedel var den 6ver 97,4 procent.
Resultaten ar i stort sett oforandrade om de foretag som forsatts i konkurs fore
arsskiftet 19g2/199¢4 exkluderas. Som jamforelse har vi anvant samma modell
och redovisningsdata fran ar 1gg1 for att berdkna obestandssannolikheter for
de 24 borsbolag som hamnade pé obestdnd under 19g1—-19g 4. Dessa foretag
uppvisar i genomsnitt lagre sannolikheter med medianen pd 74,1 procent,
den forsta kvartilen pd 44,0 procent och den tredje kvartilen pa 8,2 procent.

Trots allt fanns det ett mindre antal féretag med en relativt lag obestands-
sannolikhet i Securums kundregister. I tabell 2.8 tittar vi nirmare pa de 73
foretag som hade en ligre sannolikhet én 11,8 procent, medianvirdet for de
borsbolag som inte forsattes i konkurs eller rekonstruerades under
1991—-1994. Av dessa hade 11 en negativ avkastning pd investerat kapital, 14
ingick i e n sfir med en skuldsittningsgrad som oversteg go procent, medan 41
ingick i en sfir som inneholl atminstone ett féretag med en skuldsittningsgrad
pa dver 100 procent. For 26 av foretagen var det sista tillgangliga bokslutet
fran ar 1ggo. Detar mojligt att den finansiella stillningen for dessa foretag for-
samrats avsevart mellan ar 19 go och aret da lanet 6verfordes till Securum. g
av foretagen hade avlyfts och aterforts till Nordbanken. Det aterstar 177 foretag
som inte uppfyllde nagot av de ovan namnda kriterierna.

raseLL 2.8. Karakteristika hos féretag med lag sannolikhet for obestand.

Antal
Foretag med sannolikhet for obestand mindre dan 11,8 procent 73
Avkastningen pa det investerade kapitalet ar negativ 11
Skuldsattningen dr éver 90 procent inom den sfar som
foretaget tillhor 16
Den sfir som foretaget tillhor innehéller minst ett foretag
med en skuldsittning som overstiger 100 procent 31
Sista tillgangliga bokslut dr fran 1990 26
Lan ar avlyft eller aterfort till Nordbanken &)
Uppfyller inte nagot av kriterierna ovan 17

NOT: Observera att foretag kan inga i mer dn en av kategorierna i tabellen.
KALLA: Egna berakningar.

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att de allra flesta foretag som 6verfordes
till Securum hade en hog skuldséttningsgrad, lag rdntetickningsgrad och en
hog beraknad sannolikhet for obestind. Dessutom Oversteg Securums ford-
ringar vardet pa sakerheterna i sa gott som alla fall. Slutsatsen &r darfor att om
friska krediter 6verhuvudtaget 6verfordes, utgjorde dessa en ytterst liten andel
av alla krediter som 6verfordes till Securum.
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2.9. Securums kapitalstrukiur

Ett definitivt beslut om hur Securums verksamhet skulle finansieras kunde inte
tas forran genomgangen och virderingen av Nordbankens problemtillgdngar
hade slutforts. Som vi sett i tabell 2.2 resulterade den i ett virde pa 50 miljar-
der kronor for de tillgangar som 6verfordes till Securum. Hértill kom att bo-
laget gavs 1 miljard i kassa, varfor prislappen blev 51 miljarder. Det var saledes
det belopp som skulle finansieras den 1 januari 1994. Dessférinnan kravdes
dock vissa inledande insatser. Vid bildandet den 6 oktober 1gg2 hade Secu-
rum AB fatt ett eget kapital pa 1 miljard kronor, varav 100 miljoner i aktieka-
pital och goo miljoner i reservfond. Vidare fick Riksgédldskontoret den 29 ok-
tober i uppdrag av regeringen att utfarda ett garantiatagande pa 9,85 miljar-
der kronor som skulle tillféras Securum i samband med att koncernen évergick
i statens direkta dgo den 1 januari 1994. Fragan gillde nu hur stort eget kapi-
tal Securum skulle ha och hur stor del av de 51 miljarderna som skulle tackas
med ldn. Med CSFB:s rapport som underlag tog regeringen det slutliga beslu-
tet om finansieringen av Securum den 22 december 1gg2.

Beslutet om finansieringen av Securum inneholl ett statligt dtagande om 2 4
miljarder kronor. I syfte att ge den nybildade koncernen finansiell stabilitet in-
friade staten detta dtagande i form av ett ovillkorat aktieagartillskott i stallet for
garantier om en successiv tillforsel av finansiella medel.” Det visade sig att bara
29 miljarder kronor behovde utnyttjas, och Securum avstod senare vid upprat-
tandet av arsredovisningen for 1994 fran den sista miljarden.* Resterande finan-
sieringsbehov skulle tickas genom ldn pa formanliga villkor fran Nordbanken till
ett belopp av 27 miljarder kronor. Harav utgick 10 miljarder i form av forlagslan
tor vilket staten stillde en garanti pd samma belopp, samt ytterligare 5 miljarder
kronor som kredit i rakning. Lanen reglerades genom fyra avtal undertecknade i
januari 1994 (se appendix for detaljer). Rdntan pd lanen i inhemsk valuta var satt
till gillande interbankranta (STIBOR). I de fall Securum lanade i utlindsk valu-
ta skulle rdntan motsvara Nordbankens egen upplaningskostnad. Lanen skulle,
forenklat uttryckt, amorteras i den takt som medel inflot fran de dvertagna till-
gangarna, i den man dessa inte behdvdes for att ticka andra utgifter i Securums
verksamhet. Utseendet pa Securums balansrikning sammanfattas i tabell 2.¢.

Securum gavs siledes en hog soliditet fran starten. Grundtanken angavs vara
att det egna kapitalet skulle vara sa stort att det tickte dels de ytterligare kre-
ditforluster som kunde forvantas uppsta nar tillgdngarna sdldes, dels skillnaden
mellan den laga avkastningen som tillgangarna kunde forvantas ge och rante-
kostnaden for Securums upplaning fram till dess att tillgangarna kunde saljas.
Avden redogorelse som regeringen laimnade till riksdagen i maj 19 94 framgar
att »om berakningarna visar sig vara riktiga, kommer hela det egna fria kapi-
talet att vara forbrukat nér verksamheten slutligen avvecklas«.
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raseLL 2.9. Securums tillgangar och skulder, januari 19 ¢4, miljarder

kronor.

Tillgangar Skulder och eget kapital
Kassa 1 Lan 17
Krediter 60 Forlagslan 10
Aktier 6 Eget kapital 24
Fastigheter 1

Reserveringar fran Nordbanken (17)

Summa 51 Summa 51

K ALLA: Securum AB:s arsredovisning forar 1gge.

De vixande statliga insatserna uppmarksammades av media: »Notan fér Nord-
banken exploderar« skrev Dagens Industri*! och konstaterade att statens insat-
ser nu kunde jamforas med ett drs dubbla forsvarsanslag. Kritiker havdade att
om man ger ett bolag ett eget kapital av denna storlek och samtidigt ger det
uppdraget att pa ling sikt avveckla sig sjalvt, kan man vara siker pa att led-
ningen kommer att forbruka hela kapitalet. Stadshypotekets VD Lars Wohlin
betecknade storleken pa Securums egna kapital sasom »absurt«. Wohlin med
flera kritiker havdade att en garanti av Securums balansriakning hade varit att
foredra. Avrop av kapital successivt efter behov hade varit en annan konstruk-
tion, som inte heller skulle tira lika hart pa den statliga likviditeten.*?

I och med att planerna pa en privatisering av Nordbanken tog fastare form
under 1994 och 1995 kom férutsittningarna for bankens lan till Securum att
andras. Nordbanken var inte lingre lika intresserad av att finansiera Securum
pa fordelaktiga villkor utan ville omférhandla lanen. Trots att loptiden pa de
ursprungliga lanen varsatt till en bitin pa 2000-talet startade sdledesredan va-
ren 19q4 diskussioner om nya lanevillkor. Att komma 6verens visade sig dock
inte sd latt. Securum hade av forklarliga skal inget intresse av att snabbt for-
handla sig till saimre lanevillkor, allra minst med tanke pa att lanen faktiskt 1op-
te ca 10 ar till. Innan man forde diskussionerna vidare med Nordbanken ville
Securum darfor sondera terringen genom att titta pa andra finansieringslos-
ningar och ta kontakt med andra finansiarer.*!

I dettalage utfardade Bankstodsnamnden ett brev som bekraftade att Securum
var ett sadant institut som, enligt bankstodslagen, var berattigat till bankstod. I
brevet forsakrades ocksa att Securum, under férutsattning att kraven for bank-
stod uppfylldes, skulle kunna fullfélja sina finansiella dtaganden. Bankstods-
namnden atog sig att utfarda specifika brev till slutliga langivare, samt att utstél-
la en direkt garanti uppgaende till 10 miljarder kronor for ett efterstallt lan.**
Med detta brev som stod kunde Securum relativt snabbt hitta nya finansiarer.
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Redan i borjan av 19 g5 undertecknades en éverenskommelse om refinansie-
ring pd ca 20 miljarder kronor, vilket gjorde det majligt féor Securum atti mars
samma ar betala tillbaka storre delen av lanen fran Nordbanken. Hér ingick ett
internationellt syndikerat lan pa 1,4 miljarder USA-dollar dir bl.a. Chemical
Bank, Enskilda Corporate samt Nordbanken ingick som ldngivare. Lanet var
térenatmed villkor som bl.a. innebar att Securum maste forbli heldgt av staten
under lanetiden samt att nagon utdelning inte fick ske under denna tid. Vida-
re fick Securum tva tioariga efterstillda forlagslan bestaende av ett banklan pa
5 miljarder kronor samt en obligationsemission, ett s.k. private placement, rik-
tat till institutionella placerare pa 5 miljarder kronor. Arrangér och langivare
var S-E-Banken och Nordbanken. Efter bemyndigande av regeringen garante-
rade Bankstddsnamnden dessa bada forlagslan.
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APPENDIX: Ouerforings- och kreditavtalen

OVERFORINGSAVTALEN

For att reglera sjilva 6verforingen upprattades, vid sidan av de beslut som togs
av regering och riksdag, ett flertal avtal mellan Nordbanken och Securum. Un-
der 1992 och borjan av 1994 ingicks bl.a. féljande avtal rorande 6verforing-
en av tillgdngar:

+ Ramavtal angdende dverldtelse av aktier (19g2-12-294, mellan Nordbanken
och Securum Finans AB/Securum Aktier AB).
— Avtalet reglerade ramen for 6verlatelserna till Securumkoncernen av
sadana aktier som Nordbanken 6vertagit fér skyddande av fordran
enligt bankrorelselagens (1987:617) 2 kap. 8 §.

- Optionsavtal avseende aktier i Securum Fastigheter AB (19g2-12-24, mellan
Nordbanken och Securum AB).
— Auvtalet foreskrev en ratt for Nordbanken att salja, och en skyldighet for
Securum AB att kopa, aktierna i Securum Fastigheter AB (som seder-
mera overgick till att kallas Securum Fastigheter Ostra AB).

- Optionsavtal avseende aktier i Nordbanken UK Holdings Plc (19g2-12-23,
mellan Nordbanken och Securum AB).
— Se det foregaende avtalet.

- Ramavtal angdende dverldtelse av krediter m.m. (19 g4-o1-29, mellan
Nordbanken, Nordbanken Hypotek AB, Nordbanken Foretagskredit AB,
Nordbanken Kredit AB och Nordbanken Finans AB a ena sidan och
Securum Finans AB 4 andra sidan).

— Detta avtal reglerade ramen for dverféringen av »nodlidande krediter,
lan med avtalade rinteeftergifter samt andra tillgdngar som belastar
Bankens intjaningsformaga eller som av andra skil inte bor behallas av
Bankenc.

- Avtal angdende dverldtelse av tillgdngar (199 3-01-29g, mellan Nordbanken
a ena sidan och Securum AB, Securum Finans AB och Securum Aktier
AB a andra sidan).

— Reglerar den totala kopeskillingen.
— Innehaller en lista 6ver vilka tillgangar som skall tas éver av Securum
samt en riskklassindelning av dessa tillgangar.

« Avtal om administration av krediter och garantier (19 94-02-05, mellan
Nordbanken och Securum Finans AB).
— Avtalet traffades for att Securum till en borjan inte hade mojlighet att
administrera de aktuella krediterna och garantierna eftersom man inte
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hade byggt upp ett eget datasystem for detta. Administrationen gallde
bl.a. kontoforing och avisering.

- Avtal om gemensam sikerhet (1994-02-08, mellan Nordbanken och
Securum Finans AB).

— Reglerar pantvard samt parternas ritt att ta betalt ur sikerheten.

KREDITAVTALEN

- Forlagslaneavtal (1993-01-29, mellan Nordbanken och Securum AB).

— Det hogsta sammanlagda rambelopp som Nordbanken férband sig att
lana ut till Securum enligt detta avtal var 10 miljarder kronor.

— Laneavtalet inneholl en efterstallningsklausul.

— Som séikerhet for lanet stialldes en garanti av svenska staten uppgaende
till 10 miljarder kronor.

- Rintesats: STIBOR.

— Den slutliga aterbetalningsdagen var satt till den 30 december ar
2007.

- Kreditavtal (1993-01-29, mellan Nordbanken och Securum AB).

— Detta avtal kallades huvudavtalet.

Nordbanken atog sig i och med detta avtal att lamna kredit till
Securum uppgdende till ett rambelopp pa 17 miljarder kronor.
Som sikerhet for ldnet pantférskrev Securum samtliga sina aktier

i »nu eller senare« direkt hel- eller delagda bolag i Securumgruppen.
Den slutliga aterbetalningsdagen var satt till den 3o december 2001,

- Avtal betrdffande kredit i radkning I, I (1993-01-29, mellan Nordbanken

och Securum AB).

— Nordbanken atog sig i och med dessa avtal att till Securum bevilja
kredit i rakning uppgdende till hégst sammanlagda belopp om 4 resp.
2 miljarder kronor (inkl. debiterad ranta). Krediterna var avsedda att
anvandas som likviditetsreserv i Securum.

— Till sakerhet for lanen gallde den generella pantférskrivningen
i huvudlanet.

— Slutlig aterbetalningsdag var satt till den g0 december ar 2007.
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3. Avvecklingsbolag — principer
och utlandska erfarenheter

I forra kapitlet beskrev vi den process som ledde fram till att Securum skapa-
des. Att bilda ett sarskilt avwecklingsbolag var naturligtvis bara ett satt bland
manga maojliga att ta hand om Nordbankens bestand av problemkrediter. I det-
ta kapitel skall vi uppehalla oss vid detta val och jamfoéra avvecklingsbolag med
alternativa sétt att hantera problemkrediter. Vi gor det utifrdn tva skilda per-
spektiv. I avsnitt 4.1 ger vi en oversiktlig presentation av hur ndgra andra lan-
der har hanterat krisbanker och sarskilt deras bestand av daliga 1dn. I avsnitt
3.2 skall vi sedan fora ett mer principiellt resonemang om vilka faktorer som
har betydelse for om ett sarskilt avvecklingsbolag ar den lampligaste organisa-
tionsformen.

3.1. Internationella erfarenheter

Bankkriser av storre omfattning leder nastan undantagslost till att staten direkt
eller indirekt far ansvar for de delar av banksystemet som annars skulle ha gatt
under. Sverige valde, i likhet med t.ex. Norge och delvis Finland, att lita staten
ta over dgandet av de banker som inte kunde 6verleva pa marknaden for att se-
dan driva bankrorelsen vidare i relativt oforandrad form. I likhet med 1 USA,
men till skillnad fran i Norge, uttalades pa ett tidigt stadium att det statliga
agandet enbart skulle vara temporart. Jamfért med USA ikladde sig dock sta-
ten i Sverige en mycket mer aktiv dgarroll. Det géller hanteringen av savil den
friska verksamheten i Nordbanken som de nédlidande krediterna i Securum.
I bada bolagen var stravan att vidta atgarder for att hdja marknadsvardet pa bo-
lagen och deras olika tillgangar.

En dtgard som brukar anses gora den svenska bankkrishanteringen sarprag-
lad i ett internationellt perspektiv ar just tillskapandet av ett sarskilt avveck-
lingsbolag med ett tydligt uppdrag att avveckla sig sjalvt. Att detta skulle vara
unikt svenskt ar dock en sanning med modifikation. En studie fran IMF,' ger
en oversikt over vilka medel som anvants for att 16sa bankkriser och omstruk-
turera banksystem i 24 olika lander. Det visar sig att ndgon form av avveck-
lingsbolag (»workout unit«) anvantsi tre fjardedelar av de studerade linderna.
Forfattarna anser sig ocksa finna ett samband i sa matto som att alla lander vil-
ka de bedoémer ha gjort stora framsteg i att 16sa problemen i banksektorn har
anvant sig av »workout units«.? Graden av sjilvstindighet i forhallande till stat
och regering varierar dock. Det torde vara ovanligt med avvecklingsbolag som
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likt Securum gavs en sadan sjalvstindighet och finansiell styrka att de hade moj-
lighet till nyinvesteringar och att de sjalva kunde vilja takt och metoder for sin
avveckling.

Utan att gora ndgon fullstindig genomgéng av hur avvecklingen hanterades
i andra lander kan det d&ndd vara ldrorikt att titta lite narmare pa ett par fall.
Det ar da naturligt att studera vdra nordiska grannldnder Norge, Finland och
Danmark — dér krisens bakgrund var relativt likartad den svenska — samt USA,
vars krishantering ar vil dokumenterad.

$.1.1. DE NORDISKA LANDERNA

Problem i banksektorn utvecklades ungefar parallellt i alla de nordiska lan-
derna som ett resultat av en snabb kreditexpansion under den senare delen av
1980-talet och pafoljande makroekonomiska kriser.* Figur 3.1 ger en dversikt
over kreditforlusternas utveckling. Med undantag f6r i Danmark var kreditfor-
lusterna sa stora att problemen utvecklades till systemkriser.

¥IGUR g.1. Kreditforluster som andel av bankernas samlade tillgangar
1982—2000, procent.
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Noige

Den norska bankkrisen vixte fram under de sista aren pa 19 8o-talet. Till bak-
grunden hor en expansiv penningpolitik under mitten av 1g8o-talet som i
kombination med en allman hogkonjunktur ledde till att bankernas utlaning
Okade med 20—g0 procent drligen under perioden 1985—1987. Utlanings-
expansionen ledde samtidigt till att bankernas soliditet forsvagades. Nar sedan
konjunkturen vek, med nolltillvaxt i BNP aren 19 88—19qo, 6kade bankernas
kreditforluster fran under 1 procent av utlaningen per ar till som mest 6 pro-
cent av utlaningen under 19g1. Under perioden 1987—199qy uppgick affars-
bankernas kreditforluster i genomsnitt till 2,7 procent av utlaningen." Till skill-
nad fran i Sverige var forlusterna relativt jamnt férdelade 6ver olika sektorer i
ekonomin.”

Kreditforlusterna ledde till att bankernas egna kapital urholkades. Genom
regeringsbeslut i december 1991 tvingades aktiedgarna i tva av de tre domi-
nerande affarsbankerna — Kreditkassen och Fokus Bank — att skriva ned vardet
paaktierna till noll. Genom tillférsel av nytt kapital kom sedan staten att ta éver
dessa banker utan niagon ersittning till de gamla aktieagarna.® I den storsta af-
tarsbanken, Den norske Bank, beslot aktiedgarna sjalva under 1¢g g4 att skriva
ned aktiernas virde till noll. Aven hir kom staten sedan att ta éver dgandet.

Pa manga sitt paminde alltsa situationen i Norge 1992—1994 om den i Sve-
rige vid samma tidpunkt, med nagra viktiga skillnader. For det forsta hade sta-
ten blivit den helt dominerande dgaren pa den norska bankmarknaden, me-
dan den svenska staten endast hade dgaransvar for en tredjedel av de svenska
storbankerna. For detandra var kreditforlusterna i Norge inte alls sd ndra knut-
na till fastighetsmarknaden som i Sverige. For det tredje hade Norge redan lagt
botten i den makroekonomiska krisen bakom sig med en BNP-tillvaxt pd ett par
procentarligen fran 1991, medan den ekonomiska krisen i Sverige var akut
nar beslut om bankerna och deras nodlidande krediter skulle tas.

I Norge kom de nédlidande krediterna att hanteras inom ramen for de exi-
sterande bankkoncernerna. Sarskilda avdelningar byggdes t.ex. upp for att ta
hand om de fastigheter som tagits 6éver som sakerheter. Daremot lyftes nod-
lidande krediter inte over till ett sarskiltavvecklingsbolag som i Sverige och Fin-
land, ndgotsom ocksa foresprakades i Norge. Stortingets granskningskommis-
sion (1998) diskuterar fragan, men havdar att férdelarna inte ar uppenbara sa
lange som man inte kan visa att det samlade vardet av avvecklingsbolaget och
den kvarvarande »friska« banken skulle Overstiga vardet pa hela den ur-
sprungliga krisbanken.” Vidterkommer till en principiell diskussion av den fra-
gan i avsnitt 3.2.2.

Ett huvudsyfte med de svenska och finska avvecklingsbolagen var att gora det
mojligt att avveckla krediterna over en langre period. I Norge har bl.a. Kredit-
kassen kritiserats for att ha salt fastighetspanter snabbare dn nédvandigt nar
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marknaden stod pa botten omkring 19g1. Den norska granskningskommis-
sionen avfardar denna kritik med argumentet att det vid den tidpunkten inte
fanns grund for att bedéma fastigheter som nagon sarskilt fordelaktig investe-
ring, och att darfor valet av forsaljningstidpunkt skulle sakna betydelse. Sam-
manfattningsvis kan det finnas flera anledningar till de skilda beddomningarna
i de olika nordiska linderna. En skillnad var att det allmdanna ekonomiska la-
get var battre i Norge an i Sverige och Finland nar bankkrisen var akut, en an-
nan att den norska krisen inte var sa koncentrerad till fastighetssektorn.

Finland

Bakgrunden till den finska bankkrisen® paminner om den i Sverige och Nor-
ge. Bankernas utlining 6kade snabbt under slutet av 1g8o-talet, med g0 pro-
cent under 1988. Forklaringen var till stor del avregleringen av kreditmark-
naderna under 1986-1987% i kombination med en hogkonjunktur och ett
skattesystem som gynnade lanefinansiering. Hogkonjunkturen brots 1989,
mycket som ett resultat av krisen i Ryssland, och foljdes av nolltillvaxt under
1990 och en minskning av BNP med sd mycket som 6 procent under 19g1.
Kreditforlusterna i banksystemet exploderade under 1gg 2, da de uppgick till
6 procent av utlaningen. Liksom i Sverige var forlusterna starkt koncentrerade
till fastighetssektorn, som svarade for ca 45 procent av alla forluster.”

Virst utsatt av de finska bankerna var Skopbank, en affarsbank gemensamt
agd av de finska sparbankerna. Sedan den fatt akuta likviditetsproblem under
1991 overtog Finlands Bank dgandet. Krisen spred sig sedan till en stor del av
det finska sparbanksvasendet med {6ljd att den finska staten fick ga in med yt-
terligare stod. Som villkor for stod drev staten fram en fusion, dér ca halften av
sparbankerna under 1992 slogs samman till Sparbanken Finland. Den finska
staten erbjod ocksa ovriga banker kapitaltillskott i form av rantebédrande s.k. ka-
pitalbevis, vilka var kopplade till en ratt for staten att konvertera dem till aktie-
kapital i de banker som inte erlade kontraktsenlig ranta. Kapitalbevisen kom
sedermera att ldsas in av bankerna.

Under 1994 delades Sparbanken Finland upp i fyra delar som sdldes till 6v-
riga banker. Samtidigt bildades att sarskilt bolag, Egendomsfoérvaltningsbola-
get Arsenal, som overtog nddlidande krediter, fastighetspanter m.m. till ett
sammanlagt virde av drygt 40 miljarder mark. Syftet angavs till att »sa effektivt
och ldnsamt som mojligt realisera egendom ... som kommiti dess dgo«. Det be-
tonades sarskilt att bolaget skulle ges mojlighet att ha en lang tidshorisont {for
sin verksamhet: »verksamhetstanken far inte vara att egendomen sa snabbt som
moijligt forvandlas till pengar«. Vidare podngterades att »vid bedéomning av for-
saljningstidpunkten bor det ocksa beaktas att realiseringsdtgarderna inte utgor
ett storningsmoment for den évriga marknaden«.'” Som synes ar parallellerna
till Securums syften starka.
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Arsenal avvecklades under 1¢g¢g. Merparten av tillgangarna var da salda och
resterande tillgangar éverfordes till andrastatliga bolag. Enligt en utvirdering
av Arsenals verksamhet pé fastighetsmarknaden anses bolaget ha lyckats vil och
salt sina fastigheter till goda priser med hansyn till marknadsutvecklingen.'!

Danmark

Danmark hade en mindre dramatisk ekonomisk utveckling an 6évriga nordiska
linder under 1¢g8o-talet. Aven om BNP utvecklades svagt noterades inte fal-
lande BNP under nagotar. Den danska kreditmarknaden var i visentliga styck-
en avreglerad redan tidigare och den privata sektorns skuldsattning dkade inte
lika snabbtsom i de andra linderna.'? Nar flera ar med svag tillvixt kombine-
rades med stigande varldsmarknadsrantor i borjan av 1 ggo-talet 6kade dock
kreditférlusterna dven i Danmark, dock till lagre nivder an i évriga nordiska lin-
der. Eftersom de danska bankerna i allménhet var vdl konsoliderade i utgangs-
laget uppstod heller ingen allman bankkris. Det féorekom dock ett antal fall dér
banker hade problem, som oftast lostes utan statlig inblandning genom kon-
kurs eller samgdende mellan olika banker.

I nagra fall forekom likviditetstillskott fran Danmarks Nationalbank. Dan-
mark erbjuder ocksa ett exempel dir ett sarskilt avvecklingsbolag bildats. Det
galler Varde Bank. Den var Danmarks nionde storsta bank nar den fick pro-
blem 1¢gg2. Problemen ldstes genom att en annan privat bank, Sydbank, dver-
tog den friska delen av verksamheten. Resten overfordes till ett sarskilt avveck-
lingsbolag finansierat med lan fran Nationalbanken.

$.1.2, ERFARENHETER FRAN USA

USA ir det land som under senare ar har den mest omfattande erfarenheten
av att hantera krisbanker. Den amerikanska bankkrisen vaxte fram under hela
19 8o-talet och var inte slutgiltigt avvecklad forran i mitten av 1ggo-talet. An-
ledningen till att den blev sa langvarig och omfattande kan till stor del sdkas i
de amerikanska myndigheternas hantering av krisen. Under lang tid tycks man
i stor utstrackning mest ha skjutit problemen framfér sig. Icke desto mindre
finns det viktiga lirdomar att dra fran de amerikanska satten att hantera dver-
tagna banker och deras problemkrediter, nar man val tog sig an preblemen. De
amerikanska erfarenheterna ar sarskilt intressanta eftersom man genom aren
kom att prova ett antal olika metoder att hantera overtagna banker. Den ame-
rikanska bankkrispolitiken ar ocksa val dokumenterad.'* Det ar darfor natur-
ligt att dgna sdrskild uppmarksamhet dt den.

Den amerikanska bankkrisen
Bankkrisen i USA skiljer sig fran kriserna i flertalet andra linder — Japan un-
dantaget — genom sin langvarighet. Antalet banker i kris borjade 6ka redan i
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borjan av 1g8o-talet, men krisen nadde sin kulmen forst ett decennium sena-
re. Sammanlagt berorde krisen ndra 3 ooo sparbanker (Savings and L.oan As-
sociations) och affarsbanker, som antingen gick i konkurs och togs over av till-
synsmyndigheterna, eller fick direkt statligt stod for att kunna omorganiseras
och driva verksamheten vidare.

Bakgrunden till krisen kan bl.a. sokas i de regleringar som annu i borjan av
1g8o-talet begransade bankernas verksamhet, och medférde att sarskilt spar-
bankerna i manga fall kom att utsétta sig for stora ranterisker framfor allt ge-
nom att de finansierade langfristiga bostadslan med avistainlaning. Nar det all-
mannarantelagetsteg till f6ljd av att penningpolitiken efter 1¢7 g blev mer in-
riktad pa att halla nere inflationen, medférde obalansen dar tillgangar med
langsiktigt bundna rantor skulle finansieras till stigande rorliga rantor en akut
krissituation for rader av banker.

Samtidigt genomfordes olika avregleringar under 1g8o-talet som gav ban-
kerna storre frihet att placera sina tillgdngar. Det 1dg da nara till hands for ban-
kerna att soka ta sig ur svarigheterna genom att valja en mer riskfylld inriktning
pa sin verksamhet, t.ex. genom spekulativ fastighetsutlaning. For manga ban-
ker blev resultatet endast att krisen fordjupades.

Till bilden av krisen hor ocksa att bankernas verksamhet i allmanhet var
starkt regionalt begransad, i manga fall med utldningen koncentrerad till jord-
bruks- och energisektorerna, tva krisbranscher i USA under scnare delen av
1g8o-talet. Genom sin geografiska koncentration drabbades de ocksa hart av
regionala ekonomiska kriser som ofta fick sina mest dramatiska uttryck pa fas-
tighetsmarknaden, bl.a. i Texas i mitten av 1g8o-talet och i New England nag-
ra ar senare.

Till skillnad frén i Sverige var allmanhetens insatta medel i amerikanska ban-
ker garanterade genom ett system for inlaningsforsikring, vilketinforts som ett
resultat av go-talskrisen. Systemet hanterades avtva federala organ, Federal De-
posit Insurance Corporation (FDIC) for affarsbankerna och Federal Savings
and Loans Insurance Corporation (FSLIC) for sparbankerna. Deras uppgift var
dels att hantera betalningar till och fran respektive fond for inldningsforsak-
ring, dels att ingripa nar banker narmade sig den lagstadgade gransen [or sol-
vens och kapitaltackning.

I takt med att alltfler forlusttyngda banker togs over kom de fonder som
byggts upp genom avgifter under manga ar nu att tommas i snabb takt. Snab-
bast gick det p;‘i sparbankssidan, dar krisen var mest omfattande, och redan
1989 fick FSLIC ldggas ned med ett underskott i férsakringsfonden pa 7 5 mil-
jarder dollar. I stallet skapades ett nytt organ, Resolution Trust Corporation
(RTC), med ett tidsbegransat uppdrag att reda upp sparbankskrisen.

Krisens utveckling métt med antalet och storleken pa de banker som togs
over och avvecklades sammanfattas i tabell 3. 1. Den visar att den amerikanska
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bankkrisen var en utdragen process som nadde sin kulmen forst vid utgang-
en av 1g8o-talet, efter ett decennium avonormalt hoga kreditforluster. Sam-
manlagt fick de amerikanska krismyndigheterna ta hand om 2 goo banker.
De banker som stangdes mellan 1980 och 1994 svarade for ca en femtedel
av banksystemets samlade tillgdngar. Under det varsta krisdret 1989 gick mer
in 500 banker under. Aven med hinsyn tagen till den amerikanska ekono-
mins storlek var antalet drabbade banker mycket storre dn i de nordiska ldn-
derna.

I allmdnhet rorde det sig dock om ganska sma banker. Den totala omfatt-
ningen matt med bankernas samlade tillgangsvarden var drygt goo miljarder
dollar, vilket innebar att den genomsnittliga krisbanken hade tillgangar pa ca
300 miljoner dollar motsvarande under 2 miljarder svenskakronor (omréaknat
enligt vaxelkursen i borjan av 1ggo-talet). Endasti ett par fall rorde det sig om
mycket stora banker. Continental Illinois Bank i Chicago och First Republic
Bank Corporation i Dallas hade bada tillgangar pa mellan g9 och g4 miljarder
dollar, motsvarande ungefir 200 miljarder kronor. Som jamfoérelse kan nam-
nas att Nordbankenkoncernen var dubbelt sd stor med en balansomslutning
1990 pd 411 miljarder kronor.

rTaseLL 3.1. Avvecklade banker i USA 1980-199#5, antal och tillgangar
i miljarder dollar.

FDIC FSLIC RTC
Banker Tillgdngar  Sparbanker Tillgangar ~ Sparbanker  Tillgangar

1980 11 8,08 11 1,69 - -
1981 10 4,97 34 30,85 - -
1982 42 11,55 73 26,44 - -
1983 48 7,27 51 9,78 - -
1984 80 36,53 26 5,57 - -
1985 120 8,40 54 17,73 - -
1986 145 6,82 60 15,38 - -
1987 203 9,24 48 8,72 - -
1988 279 52,68 185 102,14 - -
1989 207 29,40 8 0,73 318 141,75
1990 169 15,73 - - 213 130,25
1991 127 62,47 — - 144 79,03
1992 122 44,55 - - 59 44,88
1993 41 3,563 - - 9 6,11
1994 13 1,41 - - 2 0,13
Totalt 1617 302,63 550 219,08 745 402,15

KALLA: FDIC (1998) chart I.i—1 och L.1-p5.
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FDIC och FSLIC hade tre huvuduppgifter: att hantera betalningar till och fran re-
spektive fond for inlaningsforsidkring, att dvervaka de forsakrade instituten och
begdra att institut pa obestand forsattes i konkurs, samt att agera konkursférval-
tare. De olika uppgifterna kan sidgas komplettera varandra pa ett naturligt satt.
Genom att bedriva effektiv 6vervakning, att se till att institut satts i konkurs innan
det egna kapitalet dr helt forbrukat samt att férvalta konkursboet pa ett effektivt
satt kan man bidra till att halla nere utbetalningarna fran férsakringstonden.

Till skillnad fran i Sverige fanns det alltsa redan nar krisen borjade utvecklas
institutioner pa plats, vilka i princip borde ha intresse av att ingripa. I prakti-
ken fungerade det inte sa, utan det visade sig finnas motsattningar mellan de
Overvakande myndigheternas intressen pa kort och lang sikt. Pa kort sikt var
det frestande att forsoka hdlla nere utbetalningarna fran forsiakringsfonderna
genom att se genom fingrarna och tillaita banker med svag soliditet att fortsat-
ta att operera. Priset blev dock i de flesta fall att an storre forluster maste tas
fram vid en senare tidpunkt. Framfor allt FSLIC har kritiserats for att ha betett
sig pa detta satt.

Nir sparbankskrisen utvecklats sa langt att det dndd var sannolikt att fondens
medel skulle ta slut var det sarskilt lockande att tillata konkursmogna banker
att fortsdtta operera dnnu en tid. Sa linge som det fanns en rimlig chans att
bankernas situation skulle ordna upp sig, fanns det ocksd en chans for at
FSLIC skulle komma ur krisen utan att behova gé till kongressen och be om
mer pengar for att kunna mota sina dtaganden. Som bekant blev sa inte fallet.
1988 var fondens pengar slut.

Sparbankskrisen tycks ha forvarrats genom problem med moral hazard pa tva
nivaer. Begreppet avser en situation dar en aktor stimuleras till alltfor stort risk-
tagande genom att positiva resultat tillfaller honom fullt ut, medan negativa re-
sultat kan viltras 6ver pa ndgon annan. FOr sparbanker nidra konkurs skulle
framtida forluster komma att béras av fordringsagare och FSLIC, medan even-
tuella vinster kunde behallas inom banken. Konkurshotade institut hade dar-
for incitament att ta extra stora risker.

Motsvarande mekanism kan som namnts dven ha pdverkat ledningen for
FSLIC. Nar fonden for insdttningsférsakring holl pa att ta slut kunde man hop-
pas pa att verksamheten skulle kunna drivas vidare utan tillskott fran skattebeta-
larna sa linge som inte ytterligare sparbanker forsattes i konkurs. Ledningen for
FSLIC och sparbankerna kan darfoér ha haft ett gemensamt intresse av att redan
intraffade kreditforluster inte lyftes fram i ljuset och att problembanker darige-
nom i det langsta gavs mojlighet att fortsatta sin verksamhet. I den amerikanska
debatten om sparbankskrisen har detta beskrivits som regulatory forbearance''.

I slutindan kom kostnaden for att sparbankskrisen tillits utvecklas sa lange
att baras av de amerikanska skattebetalarna. Den slutliga notan har berdknats
till drygt 200 miljarder dollar eller §,5 procent av ett ars BNP.!?
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RTC'S bildades 1989, efter det att FSLIC gétt i graven, som en del av ett stor-
re kongressbeslut, FIRREA, syftande till att reda upp sparbankskrisen.'” Dess
uppdrag var tidsbegransat, frikopplat fran inlaningsforsidkringen och helt fo-
kuserat pa att hantera fallerade sparbanker. Fran borjan var dess mandat pa tre
ar, men det forlingdes sedan i ytterligare en trearsperiod innan uppdraget var
slutfért och RTC kunde laggas ned 199 5. Man underskattade fran borjan me-
delsbehoven for att driva verksamheten och det kravdes flera nya kongressbe-
slut dar RTC tilldelades ytterligare resurser.

Kongressen satte upp tre mal for RTC:'® 1) att maximera avkastningen (net
present value return) pa de resurser som Overtagits fran stingda sparbanker; 2)
att minimera effekterna pa lokala fastighets- och kreditmarknader; samt g) att
bidra till att gora billiga bostader tillgangliga for lag- och medelinkomsttagare.
Eftersom RTC:s fastighetsinnehav var starkt koncentrerat till vissa regioner
uppfattades de forsta tva mdlen std i strid med varandra. Virdemaximering ta-
lade ofta fér en snabbare avveckling dn vad som var forenligt med stabilitet pa
den lokala fastighetsmarknaden. Vidare medforde det bostadspolitiska mélet
att hansyn maste tas till koparens intentioner med de fastigheter som forsdldes.

Metoder [or att hantera banker i kris

Processen att ta 6ver krisbanker kan delas upp i tva led. Det forsta avser hur
man hanterade den krisdrabbade banken och det andra hur man avyttrade
overtagna banktillgdngar. For att hantera banker i kris anvande de amerikans-
ka avvecklingsinstitutionerna tre huvudsakliga metoder: dverlatelse av rorel-
sen (purchase and assumption transactions), betalning till insattarna (deposit pay-
offs) och direkt stod till krisbanken (open bank assistance).

Den forsta metoden innebar att problembankens tillgangar och skulder helt
eller delvis 6verlits till en frisk bank. Det var den metoden som saval FDIC som
RTC forsokte tillampa i forsta hand dar det bedomdes som mojligt. Den an-
vandes i mer dn halften av alla fall (se (abell 3.2). En 6verlitelse foregicks nor-
malt av budgivning dar intresserade banker fick ange saval pris som vilka till-
gangar och skulder man 6nskade 6verta.

I allmanhet kom overldtelsen endast att omfatta en del av problembankens
balansrikning. Den inldning som omfattades av inlaningsforsakringen ingick
alltid, men annan inldning och andra skulder likavil som problemkrediter lag
ofta utanfor transaktionen. Dessa krediter var ju ofta forknippade med stor osa-
kerhet samtidigt som de var sérskilt svara att vardera fér en extern kopare.

Med tiden blev det ett vixande problem for avvecklingsinstitutionerna att de
kom att bli sittande med en stor mangd problemkrediter. De utvecklade darfor
metoder fOr att dela pa riskerna och pa sa satt gora det mer attraktivt for for-
varvande banker attdven ta ¢ver daliga lan. En saidan metod var att erbjuda den
forviarvande banken siljoptioner pa dessa lan. Om ldnen visade sig vara av sim-
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re kvalitet an forvantat var man anda garanterad ett ligsta varde. Anvindandet
av saljoptioner fick dock vissa bieffekter. Dels kunde den kopande banken
plocka russinen ur kakan och bara behalla sidana krediter som var undervar-
derade i forhallande till I6senpriset. Dels tenderade varden att bli eftersatti de
fall dar det pa ett tidigt stadium stod klart for den kopande banken att den skul-
le utnyttja sin rattatt salja tillbaka krediten. For att 1osa dessa problem borjade
man i stallet att anvanda vinstdelningskontrakt, dar problemkrediter buntades
samman i paket, och slutresultatet efter avveckling delades mellan den forvar-
vande banken och avvecklingsinstitutionen. Harigenom fick den forviarvande
banken incitament att varda krediterna effektivt.

raBiLL §.2. Olika metoder for att hantera krisbanker, andelar av antalet
engagemang, procent.

Overlatelse av rorelsen Betalning till insattarna  Direkt bankstod
FDIC 1980-1994 73,5 18,3 8,2
RTC 1989-1995 66,5 33,5 0

KALLA: FDIC (1998), chartI.1—3 och 1.1—4.

Huvudalternativet var saledes att dverldta den forsakrade inlaningen och sd
mycket som maojligt av bankrirelsen i Gvrigti en och samma transaktion. I de fall
dar avvecklingsinstitutionen inte fick nagot acceptabelt bud for évertagande av
tillgangar och skulder, fick de insittare som ticktes av inlaningsforsikringen i
stillet ut sina insattningar direkt fran FDIC eller RTC, som sedan beholl ban-
kens ovriga tillgangar och skulder.

Betalning till insdttarna (deposit payoffs) var vanligast for mindre banker dar
sjdlva rorelsen hade litet virde. I manga fall 6verférdes insattningarna direkt
tll ett speciellt konto i en annan bank som tjanstgjorde som agent for FDIC.
Oforsakrade insattare fick sarskilda vardepapper (s.k. receivership certificates)
som berittigade dem till andelar i det eventuella restvarde som banken visade
sig ha sedan alla tillgdngar avvecklats. I ménga fall betalades delar av denna er-
sattning ut innan tillgangarna var slutgiltigt avvecklade.

Den tredje huvudmetoden for krishantering var att ge direkt stod till en bank
(open bank assistance) som darigenom kunde fortsétta driften. Sddant stod kun-
de ta olika former. Oftast kopplades det till krav pa ny foretagsledning och pa in-
satser av nytt agarkapital och/eller att de gamla dgarnas intressen spaddes ut. Di-
rektstod gavs i forsta hand till storre banker, vars fortsatta existenshedémdessom
visentlig for den lokala marknad dar de opererade. Det ar viktigt att halla i min-
net att amerikanska banker pa grund av lagstiftning ofta opererat pa en mycket
begransad marknad, men att de dar kan inta en dominerande roll.
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Metoder [or att avveckla dvertagna tillgingar

Som ett resultat av de tva forsta sitten att hantera banker pa obestaind kom
FDIC och RTC att som konkursforvaltare eller pa annat sétt bli agare till nod-
lidande lén, fastigheter och andra tillgangar i stor skala. Det samlade vardet av
overtagna tillgangar uppgick till g2 4 miljarder dollar. Harav saldes 44 procent
i samband med overlatande av bankrorelsen. '

Olika metoder for att avveckla resterande tillgangar kom till anvandning.
I stor utstrackning séldes lan, savil friska som nodlidande, i paket till hogst-
bjudande. Budgivning skedde till en borjan framst genom slutna skriftliga bud,
men framfor allt RTC kom under 1¢gqgo-talet att arrangera éppna auktioner
(open outcry) i relativt stor omfattning. Erfarenheterna tyder pa att den senare
auktionsformen oftast visade sig effektiv for att maximera intikterna.?’ Varde-
massigt svarade dock 6ppna auktioner for en liten del av alla forsdljningar av
lan.

L.an som inte var nodlidande avvecklades ocksd genom virdepapperisering.
Det program {6r mortgage-backed securitiessom RTC utvecklade 19 go bidrog till
attvidga marknaden for sidana tillgdngar. Tidigare hade den domineratsavin-
strument uppbackade av bostadslan med lag risk. Nu bidrog RTC till att vidga
den till instrument i hogre riskklasser med uppbackning i kommersiella lan.

Imangafallkom FDIC och RTC i egenskap avkonkursforvaltare att tain pan-
ter som sakerhet for sina fordringar. Fastighetspanter saldes i allmanhet i auk-
tionsform. Under de forsta aren framstod FDIC och FSLIC ofta som prisokans-
liga; man var angelagen att snabbt salja fastigheterna trots att marknaderna
manga ganger var hart nedpressade. Forsaljningarna fick darfor karaktar av
»krisforsdljningar« (fire sales). Detta ledde till kritik frin andra marknadsakto-
rer for dumpning liksom kritik fran kongressen och annat hall for dalig hus-
hallning med allmdnna medel. Av det skilet inneholl FIRREA ursprungligen
en instruktion till RTC att inte acceptera forséiljningspriser under gr procent
avuppskattat marknadsvarde.?' Nar det senare uppstod kritik mot RTC for allt-
for langsam forsiljningstakt, sinktes reservationspriset till 75 procent av upp-
skattat marknadsvarde.

I vissa fall lade man ut uppdrag att hantera dvertagna tillgangar pd privata
foretag. For FDIC gjordes det endast i samband med vissa storre engagemang.
For RTC, som i en mer direkt mening hanterade skattebetalarnas pengar, fanns
det inskrivet i instruktionen att man i storsta mdjliga utstrackning skulle ut-
nyttja resurser fran den privata sektorn. I det syftet slot RTC sarskilda avtal
(Standard Asset Management and Dis position Agreements) med agenter som hade
till uppgift att ombesorja forsaljning av tillgangar. Ersattningen till dessa agen-
ter bestod av tre komponenter: en forvaltningsavgift som var proportionell mot
vardet av forvaltade tillgdngar; en avvecklingspremie som var relaterad till var-
det av avvecklade tillgangar;** och en snabbhetspremie som utgick om till-
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gangen avvecklades inom en specificerad tid. I genomsnitt svarade forvalt-
ningsavgiften for 44 procent av kontraktskostnaden, avvecklingspremien for
17 procent och snabbhetspremien for 40 procent.

En annan metod som anvandes var partnerskap (equity partnerships) mellan
RTC och privata aktorer. Privata investerare gavs deldgande och foretagsledan-
de ansvar medan RTC stod for en del av risktagandet genom deldgarskap. Sam-
manlagt saldes tillgdngar till ett virde av 6ver 20 miljarder dollar genom olika
partnerskapsprogram.

8.2. Att avveckla problemkrediter — ekonomiska drivkrafter

Erfarenheterna fran USA och andra lander ldter sig naturligtvis inte 6verforas
direkt till den svenska situationen. Ett satt att dra paralleller med USA skulle
tex. vara att uppfatta Securum som en svensk motsvarighet till RTC, men det
ar missvisande eftersom RTC:s portfolj hela tiden fylldes pa med nya krisban-
ker, nagot som gjorde det svarare att utveckla en langsiktig strategi. En annan
parallell skulle vara till de agenter som skotte forsdljningen av vissa tillgangar
for RTC:s rdkning. Deras mandat var dock vasentligt snavare dn det uppdrag
Securum hade fran svenska staten. Anda ir en jaimforelse med utlindska erfa-
renheter instruktiv, inte minst genom att den lyfter fram andra konstruktioner,
kontraktsformer och forsiljningsmetoder som kunde ha valts, bada av den
svenska staten och av Securums ledning. I detta avsnitt skall vi diskutera olika
ekonomiska mekanismer som har betydelse i sammanhanget.

Antingen en krisbank forblir i privat ago eller tas dver av staten maste dgaren
vdlja en organisatorisk form for att hantera problemkrediterna. En enkel 16s-
ning vore att snabbt sdlja krediterna vidare, genom vardepapperisering eller pa
annat satt. Men detta uppfattades knappast som ett aktuellt alternativ i det aku-
ta krislaget i Sverige 19g2—1¢q9. Dels saknades en fungerande marknad for
att salja krediter. En sddan skulle alltsd behovt utvecklas, i likhet med vad RTC
bidragit till att gébra med mortgage-backed securities for kommersiella l1an i
USA. Dels bedémdes de priser man kunde fa ut for krediterna, eller de under-
liggande siakerheterna, som onormalt lagt nedpressade i ett lage dar manga na-
turliga kdpare hade finansieringsproblem. Aven i detta avseende kan det ha
funnits en viss skillnad i forhéllande till USA, dar bankkrisen visserligen var
omfattande men aldrig en nationell systemkris, och marknaden som helhet
darfor sannolikt inte var lika likviditetsbegransad.

Det kan diskuteras hur starka argumenten ar for att inte sdlja av alla krediter
sd snabbt som majligt. Det hinger samman med krisens omfattning. Om for-
lustfallen vore fa skulle det ju vara rationellt och oproblematiskt fér en bank att
salja av forvarvade panter mer eller mindre omgaende, men mitti en allmén
kris kan mojligheten att vanta ut branschutvecklingen bli desto viktigare. Om
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priserna ar nedpressade av tillfalliga finansiella problem kommer de rimligen
att ga uppat forr eller senare, fragan ar snarast nér och i vilken takt. Vidare kan
priserna varasarskilt kansliga for ett forcerat utbud om branschen befinner sig
i en finansiellt pressad situation. Vi aterkommer till fragan om tidsutdrakt i
samband med en diskussion om fastighetsmarknadens funktion i kapitel 77 dar
vi behandlar hur Securum avvecklades.

Nar den svenska krisen var akut och besluten att bilda Securum fattades, be-
traktades det dock allmant som sjalvklart att problemkrediterna inte skulle av-
yttras direkt utan att hela processen skulle tilldtas ta lang tid. Detta ar darfor
en naturlig utgdngspunkt.*® De olika arbetsmomenten for att hantera pro-
blemkrediterna dr da dessa, ordnade i ungefarlig tidsordning: 1) omforhandling
av gamla krediter genom laneeftergifter; 2) avveckling av krediter och panter,
3) strukturerande av panter och firvdrv av kompletterande egendom, framst fastig-
heter och aktier, i syfte att hoja vardet pa évertagen egendom; 4) forvaltning av
Overtagen egendom, t.ex. drift av sadan fastighets- och industriverksamhet som
var forknippad med de 6vertagna panterna samt investeringar dgnade att hoja
vardet pa panterna; 5) bediomning av framtida marknadsutveckling och prisbild
for Overtagna panter, nagot som ar sarskilt viktigt om det kopplas med finansi-
ell styrka att vanta ut ratt saljtillfalle pa marknaden; samt 6) prissatining och me-
tod for forsaljning.

Av dessa uppgifter maste den forsta och den sista alltid 16sas, medan bety-
delsen av de moment som ligger daremellan kan variera. Inte minst beror det
pa tidsperspektivet for verksamheten. Ju lingre tid som gar fram till forsaljning
desto viktigare ar forvaltningsfasen. Sdledes lade Securum i Sverige och Arse-
nal i Finland, som bdda hade ett langt och 6ppet tidsperspektiv, ned storre an-
strangningar pa forvaltning och pd att valja tidpunkt for forséljning an RTC i
USA, som enligt kongressbeslut skulle avvecklas inom nagra ar.

Det handlade alltsd om att vilja basta satt att organisera dessa olika arbets-
uppgifter. Olika organisatoriska l6sningar kan inordnas utefter en skala dar
problemkrediterna hanteras med varierande grad av oberoende i forhédllande
till den ovriga bankverksamheten. I ena dnden av skalan ligger att skota alla ar-
betsmomenten helt inom ramen [ir existerande organisation. Nasta alternativ ar
attinom banken bilda sd@rskilda enheter eller dotterbolag. Bdda dessa organisato-
riska l6sningar ryms inom existerande bankforetag. En tredje och mer radikal
losning ar att bilda ett fristiende avvecklingsbolag (bad bank)*!, dir problem-
krediterna lyfts over till ett for andamalet specialdestinerat foretag som inte be-
driver vanlig bankverksamhet.

Att organisera avvecklingsbolaget som ctt fristaende bolag kan 6ka hand-
lingsfriheten pa ett avgérande satt eftersom banklagstiftningen, med dess reg-
ler som begransar bankers mojlighet att forvarva egendom och att vilja for-
saljningstidpunkg, inte dr tillamplig pa ett sdidant bolag, till skillnad fran ett dot-
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terbolag som pa grund av »banksmitta« faller under samma regler som mo-
derbanken. Konsekvenserna av den svenska banklagstiftningens regler i detta
avseende utreds niarmare i nasta kapitel.

Ett fristdiende avvecklingsbolag kan antingen ha samma dgare som banken
eller en annan igarkonstellation. Aven om den ursprungliga tilldelningen av
aktier i avvecklingsbolaget enbart skulle ga till den gamla bankens dgare kan
dessa naturligtvis i sin tur salja av sitt aktieinnehav helt eller delvis till nya agar-
grupper. Denna méjlighet att silja andelar i hela bestindet av problemkredi-
ter kan jamforas med den virdepapperisering som genomfordes av RTC i
USA.% En sadan losning var dock knappast mojlig i Sverige, beroende pa att sa-
dana marknader var (och alltjamt ir) outvecklade hir, bl.a. beroende pa gil-
lande regler for kapitaltickning.?® Diaremot var det naturligtvis mojligt att sil-
ja ut ett avvecklingsbolag helt eller delvis.

Andra svenska banker dn Nordbanken valde att ligga sina problemkrediter
i dotterbolag eller i sirskilda enheter inom banken. Saledes inrittade S-E-Ban-
ken i samband med en omorganisation i januari 1994, samtidigt som banken
gjorde sig beredd att ingd i forhandlingar med Finansdepartementet och
Bankstodsnamnden, en speciell division for problemengagemang under nam-
net Diligentia. Den bestod av tre enheter: Diligentia Finans, for engagemang
som inte redan var omvandlade till panter, och tva tillgangsenheter, Diligentia
Fastigheter och Diligentia Invest. Division Diligentia kom att ta éver panter till
ett bokfort viarde av 16 miljarder kronor, varav fastigheter stod for 14,5 miljar-
der. Diligentia Fastigheter omvandlades sedan till ett sjalvstandigt fastighets-
bolag, vars aktier med ett bokfort viarde pa 7 miljarder kronor delades ut till
bankens aktieigare. Foretaget borsnoterades pa OTC-listan fran den g0 sep-
tember 19g6. I samband hirmed aterfordes Diligentia Invest och dess verk-
samhet till banken.

I Handelsbanken med dess tradition av decentralisering inrattades aldrig
nagon sarskild division for problemkrediter, utan hanteringen av dem lag kvar
hos lokalkontoren. Storre problemengagemang granskades ocksd av region-
kontor och bankens centrala kreditavdelning. Diremot inrittade banken tvd
separata tillgangsbolag, AB Nickebro for fastigheter och AB Handel och In-
dustri for overtagna aktier. Nackebro tillfordes totalt 196 fastigheter till ett
bokfortvirde kring 7 miljarder kronor. Bolaget delades senare ut till bankens
aktiedgare och noterades pa Stockholmsbdrsens O-lista fran juni 19 6. De ak-
tieposter som tillférts Handel och Industri saldes av varefter bolaget avveckla-
des i borjan av 1996.

For Nordbankens problemkrediter valdes att organisera Securum som ett fri-
staende avvecklingsbolag. Fran januari 1¢ g4 var Securumkoncernen fristaen-
de fran Nordbanken och direktigd av staten, forst genom Kammarkollegiet
och fran maj 1994 genom den da nybildade Bankstodsniamnden.
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I det foljande skall vi i olika avsnitt diskutera principiella for- och nackdelar
med att vilja olika lagen pa skalan — fran att organisera krediterna inom existe-
rande organisation till att inrdtta ett fristdende avvecklingsbolag. Vi sarskiljer
da fem huvudaspekter: mojligheter till 6kad specialisering, effekter pa kon-
kurskostnader, effekter som sammanhéanger med mojligheten att utnyttja in-
terna kapitalmarknader, effekter som mer direkt beror pa informationspro-
blem samt effekter pd den interna incitamentsstrukturen i banken. Betydelsen
av de restriktioner som banklagstiftningen medf6r behandlas tillsammans med
andra juridiska sporsmal i kapitel 4.

3.2.1. SPECIALISERING

Att hantera och avveckla en stor mangd problemkrediter i ett krislage ar en helt
annan slags verksamhet an den banker normalt sysslar med. De arbetsmoment
vi identifierat ovan kraver en annan typ av kompetens an att bevilja krediter
och bevaka dem under normala férhallanden. Visserligen blir regelmaissigt ett
antal krediter nédlidande, men oftast dr de fa — mindre dn en procent av lane-
stocken — och i manga fall &r problemen knutna till speciella forhdllanden i var-
je enskilt fall. I samband med en kris ar problemkrediterna daremot i allman-
het relaterade till struktur- och branschproblem i ekonomin, t.ex. fastighets-
marknadens kollaps i det svenska fallet. I ett krislage 6kar darfor behovet bade
av specialister pd att hantera problemkrediter i allmanhet och av sarskilda
branschspecialister.

En sarskild enhet kan mot den bakgrunden ses som ett satt att utnyttja for-
delarna med specialisering och stordrift.?” Bland de uppgifter som vi listat ovan
tillh6ér punkterna 1 och 2 (och i viss man 6) sddant som banker regelmassigt
agnar sig at. Detspeciellai ett krislage ar fraimst omfattningen avverksamheten
som medfor att specialiserade enheter kan utnyttja skalférdelar pa ett annat
satt an normalt. De 6vriga momenten intar normalt en mycket undanskymd
plats i bankers verksamhet. Sannolikt ar det littare att snabbt bygga upp kom-
petens pa dessa omraden om verksamheten koncentrerasi en sarskild enhet el-
ler ett sarskilt bolag dn om den skall spridas ut i den befintliga organisationen.
Samtidigt skall fordelarna med att bygga upp sarskild kompetens vagas mot de
kostnader som det medfor, och den barlasti form avsarskilda enheter som man
ddrigenom bygger in i bankorganisationen {for framtiden.

Det bor ocksa baras i minnet att betydelsen av dessa verksamheter beror pa i
vilken takt man viljer att avveckla problemlanen. Om man bestamde sig for en
snabb process skulle ju momenten g, 4 och 5 forlora i betydelse, just de verk-
samheter som dr mest frimmande for normal bankverksamhet. Beslutet att ldta
avvecklingen av Nordbankens problemkrediter dra ut éver lang tid hade dar-
for stor betydelse for valet av organisatorisk form for verksamheten.

En annan faktor som kan tala for specialisering ar att de bankanstillda som
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en gang varit med om att bevilja krediter som visat sig leda till problem — och
som just darfor ofta har den basta informationen om ldntagaren —kan vara sar-
skilt obendgna att bidra till att problemen lyfts fram i ljuset. Sannolikt skulle
detinte gagna deras framtida karridr inom banken, och de kan ocksd ha en ten-
dens att identifiera sig med lantagaren. Effekten kan bli att verkningsfulla at-
garder fordrdjs och att det ekonomiska utfallet for banken blir simre an n6d-
vandigt. Det kan darfor vara lampligt att 6verlata avvecklingen av problemkre-
diter pa personer och enheter inom banken vilka tidigare inte varit involvera-
de i kreditgivning.

For valet mellan olika satt att organisera problemkrediter utgor specialise-
ringsfordelar argument mot att hantera problemkrediterna inom existerande
organisation, men de har foga baring pa om det ska inrdttas en ny division, ett
dotterbolag eller ett separat avvecklingsbolag. Andra faktorer, som diskuteras
nedan, har mer direkt betydelse for den avvigningen. Hér spelar det ocksa in att
friheten for en bank, eller ett dotterbolag till en bank, att forvarva och forvalta
fast egendom ar starkt begransad av banklagstiftningen (se vidare kapitel 4).

3.2.2. KONKURSKOSTNADER OCH UTTAGSANSTORMNING

Redan nar planerna pa att bilda ett sarskilt avvecklingsbolag drogs upp inom
Nordbanken under varen 19 g2 framstod det klart att ett viktigt delmal var att
bidra till att géra »den nya Nordbanken« attraktiv pa marknaden infor en fram-
tida privatisering och bérsintroduktion. Aven for Securum diskuterades en
forsaljning, helt eller delvis, till privata dgare som en mojlighetiframtiden. Det
ar darfor viktigt att fundera over vilken betydelse en uppdelning av en krisbank
i en frisk del och ett avvecklingsbolag kan ha for marknadens vardering av de
bada foretagen. Att den friska bankdelen skulle varderas hogre av marknaden
utan tyngande ballast av problemkrediter kan synas uppenbart. Men den rele-
vanta fragan dr hur en uppdeclning av verksamheten i tva separata bolag skulle
paverka den samlade virderingen av de biada bolagen. Har en uppdelning i sig
nagon betydelse, utover de effekter den kan ha pa verksamheten genom att
mojliggora en langre driven specialisering?

Vi kan tdnka pa virdet av ctt foretag som det diskonterade nuvirdet av for-
vantade framtida vinster. Diskonteringsfaktorn, dvs. marknadens avkastnings-
krav, skall ta hdnsyn till hur osédkra vinsterna ar. En uppdelning av banken i en
»frisk« sdker del och en »sjuk« riskfylld del borde da sidnka avkastningskravet
pa den friska delen, men samtidigt hdja avkastningskravet pa det mer riskfyll-
da avvecklingsbolaget. Under vissa idealiserande antaganden kan man teore-
tiskt visa att avkastningskravet pa avvecklingsbolaget borde dka just sa mycket
att det samlade vardet av de bdda enheterna blir oférandrat. En uppdelning pa
tva bolag skulle i sa fall vara poanglos.

Slutsatsen att det samlade virdet inte skulle paverkas ar en direkt tillimpning
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av den sats som brukar forknippas med namnen Miller och Modigliani. Deras
resonemang forutsitter bl.a. att de forvantade konkurskostnaderna ar forsum-
bara, antingen darfor att inga sirskilda kostnader uppstdr i samband med en
konkurs eller darfor att risken for en konkurs dr obetydlig.

I praktiken kan dock sadana kostnader vara betydande. For det forsta kan
denrittsliga processen runt en konkurs vara kostsam och tidskravande. For det
andra, och viktigare, uppstar ofta olika indirekta kostnader. De hianger i grun-
den samman med intressekonflikter mellan aktieagare och borgenirer och
mellan olika kategorier av borgendrer. Dessa kan ge upphov till olika kostna-
der innan konkursen ar ett faktum, t.ex. i form av alltfor riskfyllda investering-
ar eller att dgarna pa olika vagar forsoker att ta ut pengar ur foretaget. De kan
ocksa leda till kostnader under konkursprocessen, t.ex. genom att driften blir
eftersatt. Det finns darfor skal att tro att det samlade vardet av ett foretag kan
Okas genom atgirder som leder till att betydelsen av konkurskostnader kan
nedbringas.

Fragan ar nu hur betydelsen av konkurskostnader skulle paverkas om en
bank pa obestand lade 6ver problemkrediterna i ett avecklingsbolag. Uppen-
barligen skulle den kvarvarande friska banken da i stort sett befrias fran kon-
kursrisk. Samtidigt skulle dock konkursrisk 6verforas till avwecklingsbolaget,
och det dr darfor inte uppenbart hur det samlade foretagsvardet skulle paver-
kas.

Just nar det galler banker tillkommer emellertid en sarskild kalla till kon-
kursrisk som inte foreligger for vanliga foretag, namligen risken for en uttags-
anstormning (bank run). Denna foreteelse som ar unik for banker, och beror
pa att medel insatta pd bank ar fullt likvida, dr en viktig anledning till de spe-
ciella regleringar med rorelsebegransningar och kapitaltickningskrav som gal-
ler for banker.? Genom att lyfta ut problemkrediterna fran banken till ett sir-
skilt avvecklingsbolag minskar risken for uttagsanstormning; den minskar i
banken som blir av med sina problemkrediter och far hojd kapitalticknings-
grad och den blir noll i avvecklingsbolaget som inte finansieras med avista in-
sattning.

4.2.9. DIVERSIFIERING OCH INTERNA KAPITALMARKNADER

Att dela upp en bank i tva delar med olika fokus kan allmént ses som ett steg
mot minskad diversifiering. En stor litteratur behandlar for- och nackdelar
med diversifierade foretag.?” En effekt av diversifiering ar att den foretagsspe-
cifikarisken i foretaget minskar. Securums resultat var t.ex. mycket kansligt for
fastighetsmarknadens utveckling, en risk som till viss del hade diversifierats
bort om foretaget ingatt i Nordbankenkoncernen. For en marknadsvirdering
saknar detta dock direkt betydelse, eftersom sadana foretagsspecifika risker
kan diversifieras bort pa marknaden. Det kan dock ha en indirekt betydelse pa
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olika satt. Lagre osystematisk risk kan t.ex. medfora att {oretagets kostnader for
humankapital reduceras. Presumtiva anstallda kan satta storre tillit ll fram-
tida karriarmaojligheter och kinna storre trygghet i sysselsittningen i ett fore-
tag vars {ramtid inte beror pa ett enda verksamhetsomrade. De kan hirigenom
bli mer intresserade avattinvestera i foretagsspecifik kunskap. Motsvarande ef-
fekter kan ocksa uppsta for kunder och leverantorer. Kundspecifika investe-
ringar kan t.ex. genomforas med en storre tillit hos leverantorerna till ett di-
versifierat foretag.

En annan aspekt pa diversifiering ar att den gor det mojligt att utnyttja for-
delarna med en intern kapitalmarknad, dar resurser slussas mellan avdelningar
och dotterbolag i en koncern. Interna kapitalmarknader kan vara battre dgna-
de att hantera kanslig information, medan uppgifter som lamnas till externa in-
vesterare littare kan misstolkas cller hamna i felaktiga hander. Den hierarkiska
strukturen inom ett foretag gor det ocksa lattare for en koncernledning att age-
ra resolut, t.ex. genom att fora dver resurser mellan olika divisioner, dndra de-
ras verksamhetsinriktning och omplacera chefer och annan personal. Externa
investerare ir sillan organiserade si att de kan utéva en sidan makt. Aven om
de skulle ha korrekt information och veta vad som bor goras, har de inte det in-
flytande som krévs for att genomféra sidana forandringar.

Diversifiering kan ocksd vara fordelaktig ur skattesynpunkt. Om medel skall
slussas mellan verksamheter som bedrivs 1 tva olika foretag utan koncernge-
menskap kommer de att drabbas av inkomstskatt pa utdelningar. Pa en intern
kapitalmarknad sker daremot inget sadant avbrack utan vinsten pa en viss verk-
samhet kan oavkortat anvindas till andra dndamal. Internt genercrade medel
ar saledes billigare dn externt kapital. Vidare kan diversifierade bolag ha stor-
re mojligheter att skattemassigt fullt utnyttja underskottsavdrag.

For alla som tillskjuter kapital till ett bolag galler det att genomfora en kre-
ditbedomning eller en foretagsvirdering och utforma forutsiattningarna for
sin medverkan darefter. Extern finansiering ar dyr, jamfort med internt gene-
rerade medel. En anledning till detta — vid sidan av skatteeffekten — ar att ex-
terna finansiarer kriaver en hogre riskpremie eftersom de har mindre infor-
mation om verksamheten och vinstutsikterna an vad foretagsledningen har. At-
minstone teoretiskt finns det sdledes en potential att skapa viarden genom att
bilda foretagsgrupper som kombinerar kassastinna foretag som annars riskerar
att overinvestera med foretag som har sma kassafloden men goda projekt och
som annars skulle investera for lite.

En del av fordelarna med interna kapitalmarknader beror pa den makt som
ledningen har 6ver koncernens resurser. Det underliggande antagandet dr att
koncernledningens signaler horsammas mer an de krav som den externa ka-
pitalmarknaden stéller. Denna koncentration av makt kan ocksa innebara kost-
nader. Ett konglomerat kan i sjilva verket forstora varden om ledningen an-
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vander den okade flexibiliteten som den interna kapitalmarknaden erbjuder
till att subventionera de icke lonsamma delarna i foretagsgruppen med medel
fran de lonsamma delarna. Subventioner av det har slaget kan férekomma om
ledningen inte har samma intressen som aktiedgarna, och t.ex. ar mer intres-
serad av att styra ett stort fOoretagsimperium an att nd basta mdjliga resultat.
Man kan inte heller utesluta att ledningen vill undvika att felaktiga satsningar
kommer i dagen.

Det finns saledes argument som talar bade £6r och emot diversifierade fore-
tag. Det ar darfor inte forvdnande att fragan har gett upphov till en stor empi-
risk litteratur. Resultaten talar ganska samstammigt for att diversifiering nor-
malt tenderar att leda till ligre foretagsvarden. Saledes skriver ett par av de le-
dande auktoriteterna pa omradet i en aktuell dversikt:

In recent years, it has become almost axiomatic among researchers in finance and
strategy that a policy of corporate diversification is typically value reducing. A variety

of empirical evidence lends support to this view.*

Slutsatsen ar alltsa att de incitaments- och informationsproblem som kan leda
till att externa kapitalmarknader allokerar kapital ineffektivt tycks skapa dn
storre problem da foretagsledningar styr kapitalallokering internt. Detta ar allt-
sa en generell slutsats som galler for foretag i allmanhet. I nédsta avsnitt skall vi
diskutera nagra effekter av informationsproblem som ér specifika for banker.

3.2.4. INFORMATIONSPROBLEM

Banker beskrivs ofta som komplexa och foga transparenta for externa analyti-
ker som skall bedoma deras varde. Detta ar en naturlig foljd av bankers verk-
samhet, dar de viktigaste tillgdngarna ar krediter till hushall och mindre och
medelstora foretag. Bedomningen av virdet pa sddana krediter bygger pa in-
formation som inte ar allmant tillganglig, och som darfor ar svar att dverfora
fran banken till externa bedémare pa ett trovardigt sitt. Utomstdende bedo-
mare kan alltid misstanka att ledningen for en bank utnyttjar sitt informa-
tionsovertag for egna syften.

Normalt, nar kreditforluster ar forsumbara, kanske denna aspekt har mindre
betydelse, men med en storre andel problemkrediter dkar rimligen lockelsen
for banken att dra nyttaav sitt informationsovertag. Ett exempel ar att den sun-
da delen av bankens rorelse tillats subventionera den nodlidande delen och att
problemkrediternas redovisade virde halls uppe i en krissituation i syfte att un-
derlitta anskaffandet av nytt eget kapital.*!

Ur detta perspektiv kan en uppdelning av banken i tva delar tankas {4 tva ef-
fekter. For det forsta okar den transparensen, framfor allt hos den friska ban-
ken som befrias fran svarvarderade problemkrediter. Forutsattningarna for en
extern marknadsvardering skulle darigenom oka. For det andra minskar moj-
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ligheterna till korssubventionering mellan de bada delarna av banken. Bada
dessa effekter tenderar att gagna det samlade marknadsvardet.

Informationsproblem mellan banken och dess finansiarer kan ocksa paver-
ka beniigenheten att tarisker i bankrérelsen. Aven i detta avseende kan en upp-
delning i en frisk bank och ett avvecklingsbolag tankas ha betydelse. Det ar val
kédnt att lanefinansierade foretag som hamnar i ett utsatt lige kan stimuleras
till overdrivet risktagande (moral hazard). For en bank nidra obestand kan det
t.ex. vara lockande att ta pa sig extra riskfylld utlaning till hog ranta. Om ldnen
resulterar i kreditforluster sa ar en konkurs det varsta som kan handa; banken
kan inte bli mer dn vardelos och forlusterna darutdver skiftas dver pa bankens
borgenirer eller andra intressenter. Om det daremot gar val kan banken och
dess agare tillgodogora sig de extra ranteintakterna fullt ut. Genom att risker-
na pa detta vis far ett asymmetriskt genomslag blir ett hogt risktagande extra
attraktivt. Erfarenheterna fran den amerikanska sparbankskrisen under 198o-
talet rymmer manga exempel pa banker som gav sig in pa riskfyllda strategier,
ofta pd eller bortom gransen for det lagligt tillitna. Den mekanism vi skisserat
ar saledes inte bara en teoretisk tankekonstruktion.

En uppdelning av en krisbank i tva enheter kan minska betydelsen av sadana
informationsproblem mellan krisbanker och deras finansiarer.*? Framfor allt
minskar incitamenten till extrarisktagande for den friska banken, eftersom dess
soliditet 6kar och konkursalternativet darfor inte blir lika naraliggande. Bero-
ende pa hur avvecklingsbolaget styrs kan en uppdelning ocksa tinkas minska ut-
rymmet for nya riskfyllda aktiviteter dar. Detta beror dock pa vilka mojligheter
avvecklingsbolaget ges att dgna sig at kreditgivning och nyinvesteringar.

$.2.5. INCITAMENT I BANKRORELSEN
Banker, liksom andra foretag, ar beroende av en dndamadlsenlig intern incita-
mentsstruktur. Det forutsatter bla. att resultaten fran olika verksamheter kan
matas vil, ndgot som i allmanhet underlattas av att artskilda verksamheter halls
isar. Hér finns alltsa ett argument fOr att separera hanteringen av problemkre-
diter i en sarskild resultatenhet. Detta dr dock uttryck for ett nagot statiskt syn-
satt.

En varaktig bankorganisation behdover en incitamentsstruktur som belonar
en professionell kreditvardering och bestraffar vardslos hantering av kredit-
arenden. Men det slutliga resultatet av ett kreditbeslut kan avldsas férst med
lang efterslapning. Fran det perspektivet kan det vara énskvart att de som varit
ansvariga for att bevilja en kredit ocksa gors ansvariga for att reda ut de even-
tuella problem som kan uppsta lingre fram; att de far vara med och ta det eko-
nomiska ansvaret for kreditbeslut de sjalva har fattat dnda fram till dess att kre-
diten ar avvecklad till fullo. Detta argument har sarskild tyngd i en foretags-
kultur som starkt betonar ansvaret pa kontorsniva, likt Handelsbankens.
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En annan aspekt ar att man vill nirma sig lantagare med problemkrediter pa
helt olika sitt beroende pa om man bedémer ldntagaren och hans verksamhet
som langsiktigt barkraftig eller ej. I det forra fallet giller det att via fortroen-
defulla diskussioner omforhandla lanet. I det senare fallet handlar det om att
utan onddig tidsspillan och virdeforstoring ta kontroll éver underliggande
panter.*

Betydelsen av att vidmakthalla incitamenten for den enskilde banktjinste-
mannen ar naturligtvis starkare ju tydligare kreditforlusterna kan kopplas till
enstaka missbedomningar. Om kreditforlusterna daremot har uppkommitsom
resultat av oforutsebara makroekonomiska storningar, kanske i en situation
som uppfattas som historiskt unik, har sidana incitament inte lika stor bety-
delse. Vidare ger stora forluster ofta upphov till radikala organisatoriska for-
andringar och stor personalomsittning, medan organisationen av naturliga
skdl halls mer intakt om forlusterna ar mindre. Om vi ser bankkrisen som en
historiskt unik handelse, skulle darfor hansyn till denna typ av incitaments-
effekeer inte ha nagon storre betydelse i det lige med stora forluster som Nord-
banken befann sigi 1992 och 19g4.

Hur en bank viljer att hantera de kredittagare som hamnati svarigheter har
ocksainverkan pa hur attraktiv samma bank dr som givare av nya krediter. For-
hallandet mellan en bank och dess kunder kan ses som uttryck for ett langsik-
tegt kontrakt med skrivna och oskrivna regler for uppsagning och omférhand-
ling av krediter. I praktiken har en bank stor laglig frihet att siga upp en kre-
dit med mycket kort varsel.* Men oberoende av det formella regelverket har
naturligtvis en bank med langsiktigt perspektiv, som vill dra till sig nya och be-
halla gamla kunder, ett starkt intresse av att inte utnyttja denna mdojlighet allt-
for skrupulost. Detta intresse ar inte lika uttalat for ett avvecklingsbolag, som
judr en tempordr organisation utan egen nyutldning. Mot dettasynsatt kan for-
stas invandas att avvecklingsbolagets agerande dven kan bidra till att svirta ned
ryktet for den friska banken som den ar avknoppad ifran. Det ar darfor stor
skillnad mellan att tillskapa ett avvecklingsbolag i ett unikt krisldge och att gora
det regelbundet sa fort problem med kreditforluster uppstar.

Ett annat problem galler incitamenten for effektivitet i avvecklingen av pro-
blemkrediterna. Incitamentsproblem kan uppsté i all verksamhet dar den verk-
stillande ledningen inte disciplineras av en stark dgare och darfor far utrym-
me att strava mot egna mal som kan skilja sig fran uppdragsgivarnas. Betydel-
sen av sadana problem hanger samman med dgarnas praktiska mojligheter att
ha insyn i foretaget och dairmed utova kontroll 6ver foretagsledningen. Denna
fraga har spelat en viktig roll i den amerikanska debatten kring avvecklingen
av sparbankskrisen.™

Tillampat pa organisationen av problemkrediter torde incitamentsproblem
bli storre ju mer oberoende den enhet som hanterar dessa ér i forhallande till
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agarna och till den friska delen av banken. I det svenska fallet hingde det allt-
sa pa Finansdepartementets och Bankstddsndmndens (OGrmaga att kontrollera
och styra Securum.

Sammanfattningsvis har vi alltsa identifierat ett antal faktorer som kan ut-
gora argument for att organisera problemkrediterna i ett fristiende avveck-
lingsbolag. Flera av dessa argument framstar som starkare ju storre méingd
problemkrediter som skulle hanteras samt ju lingre tid man tinkt sig att av-
vecklingen skulle ta. Fordelarna med ett fristiende avvecklingsbolag skall na-
turligtvis vagas mot de fordelar som en sammanhallen bank kan ha i form av
mojligheter till samordning och att utnyttja interna arbets- och kapitalmark-
nader.

Halten i de principiella resonemang vi fort kan bara matas mot bakgrund av
det praktiska exempel som Securums verksamhet utgor. Hur skotte Securum
det uppdrag man fatt av staten? Svaren pa olika sidor av den frigan har bety-
delse for den vidare fragan huruvida en sidan organisatorisk losning ar mer
allmant tillamplig.
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4. Avvecklingsbolag ur
ett regelmassigt perspektiv

4.1. Inledning

Vi har stéllt oss fragan om det fanns uppenbara fordelar fran regleringssyn-
punktmed att bilda ett avvecklingsbolag. Var det enklare att 6verta, dga och for-
valta egendom av det slag som 6verfordes till Securum i ett avecklingsbolag an
i en bank? Medgav avvecklingsbolaget storre flexibilitet i finansieringen? Fra-
gorna skall ses mot bakgrund av att banker ar féremal for en omfattande reg-
lering och tillsyn, bl.a. rérande vad en bank far dgna sig at for verksamhet (verk-
samhetsreglerna) och hur den skall vara finansierad (kapitaltickningsregler-
na). I detta kapitel jamfor vi de regler som galler for banker med motsvarande
regler for avvecklingsbolag.

Harutover har vi stillt oss fragan hur uppdelningen av banken i en frisk bank
och ett awecklingsbolag kan ha péaverkat ansvaret for kreditgivningen i ban-
ken. Vidiskuterar ocksa statens insatser i Nordbanken och Securum under kris-
aren utifran konkurrensrittsliga utgangspunkter.

Vi inleder med en redogorelse for reglerna for redovisning av kreditforlus-
ter under krisen, bl.a. for att forsoka besvara fragan om reglerna bidragit till att
uppticka krisen i tid och om de paverkat agerandet under bankkrisen.

4.2. Reglerna for redovisning av kreditforluster

En fraga som ofta dgnas betydande intresse vid bankkriser dr vilken roll redo-
visningsreglerna och tillimpad redovisningspraxis haft fér krisférloppet. Mer
precist handlar det om huruvida reglerna bidragit till att upptacka krisen i tid
och om de paverkat agerandet under krisen. Detfinns tillochmed de som hav-
dar att redovisningsreglerna i sig kan vara en starkt bidragande orsak till att en
kris over huvud taget intraffar, vad som i den norska debatten kallats »pap-
perskris«.!

4.2.1 ALLMANT

En bank som uppticker att en lantagare inte kan infria sina ataganden enligt
kreditavtalet, vilket kan galla saval Iopande rantebetalningar som amortering-
ar och dterbetalning av hela lanebeloppet, kan vilja mellan att i férhandlingar
med kunden omférhandla avtalet eller siga upp krediten och tai ansprak stall-
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da sikerheter (panter). En omforhandling kan t.ex. leda till att banken efter-
skianker en del av lanet, att banken avstar fran ranta under viss tid (s.k. rante-
eftergift) eller att rantan sinks. Om panten tas i ansprak kan den antingen sal-
jas omedelbart eller férvirvas av banken och behallas under en begransad pe-
riod innan den saljs.

En rimlig utgangspunkt for redovisningsreglerna ar att de skall férhalla sig
neutrala till bankens olika alternativa satt att hantera de daliga krediterna. Sa
ar fallet om en forlust pa en ldnefordran redovisas som en kreditforlust obero-
ende av om denna realiseras genom att banken avstar ranta, del av kapitalbe-
loppet eller 6évertar panten. Vi har undersokt om reglerna var neutrala i detta
avseende under bankkrisen.

Kredittorluster uppkommer vid forluster i utlaningen. Det ar darfor i forsta
hand principerna for virdering av lanefordringar som hér skall uppmarksam-
mas. Dessa ar av central betydelse i en bank, eftersom denna balanspost domi-
nerar balansrikningen. Som exempel kan nimnas att utliningen svarade for
ca 65 procent av den totala balansomslutningen i Nordbankeni 19g2 ars bok-
slut. Detta innebdr bl.a. att dven sma procentuella forandringar av forlusterna
i utlaningen kan fi betydande effekter pa en banks resultat och stillning. Vi
redogor nedan for reglerna for redovisning av konstaterade och befarade kre-
ditorluster samt £or s.k. ranteeftergif't.

Ett sarskilt komplicerat fall att bedéma ér storleken pa forlusten i en lane-
fordran dir banken 6évertar panter for forsaljning lingre fram. For att bestam-
ma kreditforlustens storlek maste man faststilla pantens varde vid dvertagan-
det. Eftersom ingen avyttring till utomstdende dgt rum madste vissa principer
galla for viarderingen av panten, principer som blir av avgérande betydelse for
hur stora kreditforluster som redovisas. Vi redogor nedan for reglerna for vir-
deringen av overtagna panter under bankkrisen.

Tillampliga regler
Vid tiden for den svenska bankkrisen gallde reglerna om redovisning i 4 kap.
bankrorelselagen (1987:617). Dar framgick att de allmdnna reglerna i bokfo-
ringslagen (197 6:125) ocksd var tillampliga pa banker. Numera ir bankernas
redovisningsregler overforda till lag (199 5:1559) om drsredovisning i kredit-
institut och vardepappersbolag. Den nya lagstiftningen behandlas inte i det {Ol-
jande.

Foretag som star under tillsyn méste utover lagstiftningen iaktta det regelverk
som tillsynsmyndigheten har utfardat. For bankernas del ar det framfor allt
Finansinspektionens bindande foreskrifter?, och da sirskilt de arliga foreskrif-
terna for kreditinstitutens arsredovisningar, som paverkar innchallet i den of-
fentliga redovisningen. Finansinspektionens regelverk karaktariseras av att det
ar mycket branschspecifikt och till viss del mer ett resultat av internationella
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overenskommelser pa det finansiella omradet dn en samordning med generel-
la, dvs. icke branschspecifika, redovisningsrekommendationer. I allt vasentligt
ar det dessa regler som ar av intresse for den fortsatta framstillningen.

Aven om det har gjorts ett stort antal dndringar i regelverket fOor bankernas
arsredovisningar under 1¢ggo-talet ar det anméirkningsvart lite dndringar av
materiell eller principiell betydelse. Nyligen har dock den s.k. Baselkommittén
framlagt forslag som — om de genomf{ors — i vasentligt avseende skulle kunna
foriandra redovisningen av bankernas kreditforluster.® I korthet innebir forsla-
get att lanefordringar skall marknadsvirderas och att kreditriskerna skall ge-
nomlysas battre.

Klassificering av lanefordringar
Tillgangar klassificeras i balansrakningen utifran syftet med innehavet. Som
omsattningstillgdngar raknas vanligtvis tillgangar som ar avsedda att innehas
hogst ett ar. Andra tillgdngar ar anliggningstillgdngar. Denna indelning har
framst betydelse fOor hur viarderingen skall ske. Anlidggningstillgangar skrivs ned
forst om viardenedgangen ar varaktig medan viardenedgang i omsattningstill-
gangar kostnadsfors omedelbart enligt den s.k. ligsta virdets princip.

For lanefordringar fanns en sarskild virderingsregel i 16 § bokforingslagen.
Den var allmint hallen och foreskrev bara att en lanefordran skall tas upp till
det belopp varmed den beriaknades inflyta.

Principiellt ir det siledes av betydelse om en lanefordran ar kort- eller lang-
fristig. Men att sarskilda forhallanden galler i bankerna framgar bl.a. avatt fore
och under bankkrisen redovisade bankerna hela sin utlaning som omsitt-
ningstillgangar, dvs. lanefordringarna betraktades i praktiken som kortfristi-
ga.” Konsekvensen av denna klassificering var att ligsta vardets princip skulle
tillampas, och att varje avsteg fran denna princip krivde tillstand av Finans-
inspektionen.’

I praktiken hade saledes uppdelningen i kort- och langfristig utlaning ingen
betydelse i bankerna. Kreditrisken skulle hanteras och kreditvillkoren var nor-
malt saidana att uppsigning kunde ske. Nagot utrymme att avsta fran nedskriv-
ning av en lanefordran med hinvisning till att denna var langfristig och for-
lusten inte varaktig fanns darfor inte i realiteten nir val kriterierna for en »da-
lig kredit« var uppfyllda. Det var saledes dessa kriterier (se nedan) som avgjor-
de den praktiska hanteringen.

4.2.2. KONSTATERADE RESPEKTIVE BEFARADE KREDITFORLUSTER

Med undantag for den tid bankkrisen varade har volymen och utvecklingen av
kreditforlusterna varit jamn och odramatisk i samtliga svenska banker. Fore
1982 resultatforde inte bankerna annat an konstaterade kreditforluster, dvs.
inga reserveringar gjordes for befarade kreditforluster. En genomgéng av ban-
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kernas drsredovisningar for tiden efter 1982 visar att man ocksa darefter en-
dasti begransad utstrackning gjorde reserveringar for befarade kreditforluster.
De konstaterade kreditforlusterna dominerade starkt. Under bankkrisen, dvs.
fr.o.m. 19go, var det emellertid tvartom. Huvuddelen av de redovisade kredit-
forlusterna var befarade kreditforluster.

Man kan stilla sig fragande till den praxis som utvecklats inom banksektorn
rorande redovisning av befarade kreditforluster. En redovisning med tyngd-
punkt pa konstaterade forluster leder inte till att varje rakenskapsar far bara
sina kostnader, ett synsétt som innebér att forluster skall kostnadsforas det r
det framstdr som sannolikt att de kommer att intraffa. Endast harigenom ater-
speglar resultatredovisningen den bedomda forandringen av risksituationen
och virdena pa innehavda tillgangar och ingangna forpliktelser det ar denna
forandring agt rum. Det forefaller som att redovisningen i bankernai detta av-
seende avvek fran vad som gillde i vanliga foretag. Aldre praxis kan ha lett till
att man lopande underskattade riskerna i kreditgivningen. En vil utvecklad
praxis for redovisning av befarade kreditforluster borde kunna vara till nytta
for att man i tid skall kunna identifiera en bankkris. Det finns dock inget i ma-
terialet som visar att man generellt sett skulle ha »missat« att uppticka krisen i
tid pa grund av en déligt utvecklad redovisningspraxis. I linder med en mer
utvecklad praxis, t.ex. USA, blev ju krisen ocksd minst lika allvarlig.

Om man ser till reglernas innehall kan foljande sagas. Fore 1991 gjordes i
davarande Bankinspektionens foreskrifter for kreditinstitutens arsredovis-
ningar visserligen en uppdelning i konstaterade och befarade kreditforluster
men reglerna var kortfattade och inncholl inga definitioner.” 1991 infordes se-
dan kriterier for vad som skulle anses vara konstaterade resp. befarade kredit-
forluster.” Dessa regler som i allt vasentligt kom att galla under hela bankkrisen
innebar foljande:

En konstaterad forlust var en forlust som beloppsmadssigt var faststalld eller
till overvagande del sannolik. Det senare ansags vara fallet t.ex. om en
konkursforvaltare lamnat uppskattning om utdelning i konkurs, ackords-
forslag antagits eller fordran eftergivits pa annat satt.

« Nedskrivning for befarad forlust skulle goras om a) rantor och amortering-
ar var forfallna till betalning sedan mer dn 60 dagar eller §) andra om-
standigheter medforde osakerhet om kreditens varde forutsatt att kredit-
tagarens aterbetalningsformdga inte kunde forvantas bli forbéttrad inom
tva ar och pantensvirde inte tickte lanebeloppet. Nedskrivning skulle
ske till verkligt varde, dvs. vad som beraknades inflyta med hansyn till
aterbetalningsformaga och pantvirde.!
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4-2.3. REDOVISNING AV RANTA, RANTEEFTERGIFT M.M.

Ar 1991 infordes en regel i Finansinspektionens foreskrifter som innebar att
intdktsforing avrantor skulle upphora nir ranta eller amortering pa viss kredit
var forfallen till betalning sedan mer an 60 dagar eller andra omstiandigheter
forelig som medforde osikerhet om kreditens virde.'” Tidigare intiktsforda
men obetalda rintor pa en sadan kredit skulle samtidigt aterforas. Darefter
gillde kontantprincipen for rantor pa krediten i fraga. Fanns det en pant som
med betryggande marginal tickte lanebeloppet gillde inte dessa regler, dvs.
rantan kunde dven fortsittningsvis intiktsforas och ingen aterforing kravdes.!!

En fraga av principiellt intresse med koppling till redovisningen av rintein-
takter ar hanteringen av s.k. ranteeftergifter. Med detta menas varje form av ef-
tergift fran de ursprungliga lanevillkoren som var sddana att de gallande ldne-
villkoren gjordes mindre fOrménliga dn sadana som ingétts pa armslingds av-
stand. Som exempel nimndes avstaende av rinta for viss tid, anstand med be-
talning av rintebelopp och liknande konstruktioner som syftade till att ge lan-
tagaren radrum.

Fore 1991 fanns 6ver huvud taget inga regler om rinteeftergifter.'” Enligt
1991 ars foreskrift fick lan med rinteeftergifti 1gg1 arsbokslut upptas till no-
minellt virde, forutsatt att denna princip tillampats i foregaende bokslut. En-
ligt Finansinspektionen skall regeln ses mot bakgrund av att inspektionen hos-
ten 1991 Overvagde att infora krav pa nuvardering av osakra lan efter ameri-
kansk forebild."” Nagot sidant krav uppstilldes saledes inte och uttalandena i
foreskriften utgick i senare foreskrifter. Att medge ranteeftergift utan att gora
en nedjustering av kapitalbeloppet r ett avsteg fran ligsta virdets princip som
var accepterat inom bankredovisningen.

Reglerna for redovisning av ranteeftergifter ar av sarskilt intresse for att be-
lysa regelverkets neutralitet. Ranteeftergifter, som var vanliga under bankkri-
sen, paverkade saledes inte lanefordringarnas storlek och diarmed inte heller
storleken pa kreditforlusterna. For banken affarsmassigt neutrala alternativ
kunde darfor redovisas pa olika siatt.'! Det édr inte uteslutet att denna brist pa
neutralitet paverkat bankernas agerande. En rittvisande redovisning av kre-
ditforlusterna under bankkrisen hade kravt att ranteeftergifterna inkluderats,
sarskilt som dessa uppgick till vasentliga belopp.

4.2.4. VARDERING AV PANTER

Panter ochannan egendom som en bank 6vertar for skyddande av fordran skall
avyttras. Som vi redogor for i efterfoljande avsnitt gillde under bankkrisens in-
ledning att avyttring skulle ske inom tre ar (trearsregeln). Senare dndrades det-
ta krav till »nar det med héansyn till marknadsférhédllandena limpligen kan ske«
dock senast nir det kan ske utan forlust for banken.

Avyttringskravet anses innebira att egendom som dvertagits enligt 2 kap. 8 §
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bankrorelselagen utgor omsdatiningstillgangar och darfor skall varderas enligt
den s.k. lagsta vardets princip. Erforderlig nedskrivning av sidan egendom skall
redovisas som kredilforlust, oberoende av om denna gors vid 6vertagandet eller
senare vid en avyttring till utomstaende. Viardefoérindring pa egendom som
overforts till ett tillgangsbolag, dvs. ett icke kreditmarknadsbolag, redovisades
dock inte under rubriken kreditforluster. Darfor kom t.ex. inte vinsten vid for-
sdljningen av Nobel Industrier att redovisas som en korrigering av tidigare re-
dovisade kreditforluster.

Enligt 1991 ars foreskrifter fran Finansinspektionen skulle panter som ban-
ken Overtagit varderas enligt foljande. Noterade tillgangar skulle marknadsvir-
deras. For onoterade tillgdngar gillde avkastningsvirdet eller pd annat satt
uppskattat marknadsvirde. FOr fastigheter gillde att pantbrev skulle virderas pa
samma satt som fastighetsom overtagits for skyddande avfordran. Under bank-
krisaren utvecklades Finansinspektionens regler for vardering av 6vertagna fas-
tigheterikorthet enligt féljande. Enligt 199o0 drs foreskrift skulle fastigheter vir-
deras utifran ett bedomt kassaflode. Utgangspunkten var att intikterna skulle
tacka driftkostnaderna samt en marknadsmassigt beriknad finansieringskost-
nad for en trearig innehavsperiod. Som grundliaggande krav gillde individuell
vardering av varje fastighet, och att den gjorda viarderingen skulle omprovas i
varje bokslut. Ar 1991 kompletterades foreskrifterna med en varderingsregel
for fastigheter fran vilka inga hyresintikter erholls. For dessa gillde ett netto-
forsaljningsvirde som skulle styrkas av en opartisk varderingsman.'® Vidare an-
gavs att en avvikelse fran huvudregeln i 1ggo ars foreskrift kunde goras, men
skulle da dokumenteras och styrkas av en opartisk varderingsman. I 1992 drs
Jforeskrift gjordes en principiell andring i det att huvudregeln om virdering ut-
ifran kassaflodet andrades till nettofirsaljningsvdirdet. Det infordes ocksd en moj-
lighet till férenklad virdering (gruppvis och generell) f6r vissa fastigheter med
begransatvarde. Nista dndring i foreskrifterna kom 1gq# (for rikenskapsaret
1996 och framat). Begreppet marknadsvirde ersattes med verkligt virde, som
definieras som det pris man pd balansdagen skulle erhalla vid en frivillig, of-
fentligt utbjuden férsiljning pa en marknad som tillater f6rsialjning i normal
ordning och dar skilig tid ges for forhandlingar.

4.2.5. SAMMANFATTNING AV REGLERNA FOR
REDOVISNING AV KREDITFORLUSTER

Reglerna for redovisning av kreditforluster ger ett stort utrymme for egna be-
démningar. Utrymmet var sarskilt stort under bankkrisen eftersom forhallan-
dena var sa komplicerade. En rad faktorer ocksa utanfor bankernas kontroll pa-
verkade bedomningen av kreditforlusternas storlek. Sarskilt besvarligt var det
att uppskatta de framtida — orealiserade — forlusternas storlek.

Pa ett generellt plan finns det anledning att vara kritisk till reglerna fér ban-
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kernas redovisning av kreditforluster i flera avseenden. Det ar t.ex. anmark-
ningsvirt att reglerna, nar bankernas huvudsakliga tillgangar och skulder ut-
gors av monetara fordringar och skulder, annu idag inte foreskriver diskonte-
ring vid virderingen. Loste en bank problemet med en dalig kredit genom en
ranteeftergift kom detta darfor inte att redovisas som en kreditforlust. Denna
brist pa neutralitet i regelverket har ocksa lett till svarigheter att berikna de
verkliga kreditforlusternas storlek under bankkrisen.

Hirtill har det funnits forhallanden som klart motverkat en kvalitativ ut-
veckling av redovisningspraxis i bankerna. Bankerna hade t.ex. fram till 19 9o,
fore skattereformen, ratt att gora stora generella reserveringar vid beskatt-
ningen i form av avsattningar till ett varderegleringskonto, en reserv som grun-
dades pa (4,5 procent av) utldningen. Avsattningen forutsatte att samma dis-
position gjordes i rakenskaperna. Detta ledde sannolikt till att erforderliga re-
server for kreditforluster kom att redovisas som en skattedisposition i stillet for
som forlust i rorelsen. Detta satt att redovisa tillgodosiag behovet av forlustre-
server i rdkenskaperna, men forhindrade samtidigt utvecklingen av redovis-
ningen mot en bittre genomlysning av kreditforlusterna i bankerna.

Bankernas offentliga redovisning av kreditforluster under denna tid utgor
ingen saker grund for slutsatser om hur regelverket har fungerat. Vi har fun-
nit att forlusternas tidsprofil skiljer sig at mellan bankerna, men vet inte om
detta beror pa reglernas flexibilitet, olikartade beddémningar eller faktiska
skillnader i forloppet.'® Att Nordbanken (inkl. Securum) redovisar storst kre-
ditforluster och aterféringar ar inte sérskilt dverraskande eftersom man var
forst ut med sina bedomningar som darfor blev osdkrare. Allméant sett forefal-
ler aterforingarna inte pa nagot siatt exceptionella under en bankkris, vilket ty-
der pa att bankernas uppskattningar av kreditforlusternas storlek i allmanhet
gjordes med hygglig precision.

Vid var genomgang av regelverket och bankernas externa redovisning har vi
inte funnit nagot som tyder pa att redovisningen av kreditférlusterna i prakti-
ken forsvarat upptickten och den l6pande hanteringen av bankkrisen. Det ér
knappast troligt att hindelseforloppet skulle ha paverkats av om bankerna i
sina drsredovisningar redan fore krisen skulle ha limnat de kompletterande
uppgifter om sin kreditgivning som tillkom och utvecklades under de ar bank-
krisen varade. Det dr saledes var uppfattning att reglerna fér redovisning av kre-
ditforluster inte haft nagot storre inflytande pa den svenska bankkrisens hén-
delseforlopp. Upptickten av bankkrisen och utvecklingen under krisaren har
saledes i allt vasentligt sin grund i underliggande ekonomiska férhallanden
och inte i reglerna for rapportering av kreditforluster.
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4.8. Regler for bankers och avvecklingsbolags
verksamhet och finansiering'”

4.3.1. ALLMANT

Banker ér foretag som fatt tillstdnd, s.k. oktroj, att bedriva bankrorelse. Av en
bank kravs att den tar emot inlining fran allminheten. Harutover tillhanda-
haller en bank en mingd andra tjanster som tex. utlining och medverkan vid
vardepapperstransaktioner.

Bankers verksamhet har sedan ldng tid tillbaka ansetts vara mycket viktig for
samhdllet i stort och da framfor allt for det finansiella systemets effektivitet och
funktion. Betydelsen av verksamheten har bl.a. resulterat i att banker ar fore-
mal for en omfattande reglering och tillsyn. Det uttalade huvudsyftet bakom
gallande bankreglering ar att sdkerstélla effektiviteten i det finansiella systemet
genom att skydda inséttarna fran forluster.'® Darfor ir bankregleringen si upp-
byggd att den begransar bankernas maojligheter att fritt bestimma organisa-
tion, styrning och verksamhetsinriktning. Bankerna ar t.ex. forhindrade att aga
viss egendom. Regleringen staller ocksa krav pa hur stort eget kapital en bank
maste ha och hur detta kapital skall vara sammansatt. En sarskild myndighet,
Finansinspektionen, har till uppgift att utéva tillsyn 6ver bankerna och darmed
se till att reglerna efterlevs. Inspektionen har relativt omfattande befogenhe-
ter och kan vid grova regelbrott dra tillbaka bankens oktroj.

Behovet av handlingsutrymme under en bankkris

Bankkrisen pa 1ggo-talet var inte 1goo-talet forsta bankkris. Vi har upplevtett
antal allvarliga bankkriser under forra seklet. Orsakerna till dessa kriser har va-
rit manga och av skiftande slag. Men det har ocksa funnits gemensamma drag.
Kriserna har primirt berort en eller ett fatal banker som har drabbats av stora
kreditforluster, vilka i sin tur har lett till stora soliditetsproblem. Svarigheten
att locka till sig nytt kapital har resulterat i att bankregleringens krav pa kapi-
taltickning inte gatt att uppfylla.

Bankerna har da haft behov av att siga upp krediter, 6verta panter och er-
halla finansiering fOr att ticka uppkomna forluster. Staten har i samtliga fall va-
rit tvungen att ingripa for att radda det finansiella systemet. Det har man gjort
dels genom kapitaltillskott till de drabbade bankerna, dels genom bildande av
avvecklingsbolag som overforts till statens dgo. Staten har alltsd tvingats kliva
ur rollen som lagstiftare och tillsynsman, och i egenskap av garant for det fi-
nansiella systemet fatt vidta atgarder som i mangt och mycket vid en forsta an-
blick kan tyckas vara ett kringgaende av bankregleringen. Vilka for- och nack-
delar som ett avvecklingsbolag har ur regelsynpunkt skall vi uppmarksamma
nedan. Men forst skall vi sammanfatta de »krav« som finns pa regelverketi en
krissituation av det slag som forelag i Nordbanken 1gg2:
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1. En effektiv hantering av problemengagemangen kravde att man sa
smidigt som mojligt kunde dverta och omstrukturera panternai banken.

2. Det fanns ocksa ett behov av att kunna férvdrva till panterna komplette-
rande egendom, framst fastigheter och aktier.

4. Vidare kravdes att man kunde effektivt forvalta 6vertagen egendom. For
att bibehélla och héja virdet pa tillgangarna fanns ett behov av att kunna
driva sadan fastighets- och industriverksamhet som var férknippad med
de overtagna panterna.

4. Man behovde ocksa ha mojlighet att vanta ut marknaden. Prisbilden pa
fastigheter bedomdes som mycket osdker och niar man bildade Securum
kalkylerade man med att hanteringen av Nordbankens problemengage-
mang skulle ta mellan 10 och 15 ar.

5. Slutligen, eftersom bankens kapitaltickningsgrad lag under minimi-
gransen fanns det ett stort och 6éverhdngande behov av att sa snabbt som
moijligt forstirka bankens soliditet.

4.%.2. VERKSAMHETSREGLERINGEN

4.9.2.1. Bankregleringens huvuddrag och begrinsningar

Ett grundliggande problem med att hantera en stor mangd problemkrediter
inom ramen for en bank ar att en av bankrorelselagens grundlaggande principer
har uttryckts som att bankerna skall 4gna sig at kreditgivning och inte delta i
spekulation och onodigt risktagande.'” Av detta foljer bl.a. att en bank bor hal-
la isar kreditgivning och foretagsagande. Bankerna forvintas ha en oberoende
stallning i forhallande till inséttare och lantagare.

Dessa principer kommer i bankrorelselagen till uttryck i en stark begrans-
ning av ritten att bedriva viss verksamhet och att forvirva olika slags tillgang-
ar. Det finns t.ex. ett féorbud mot att driva fastighets- och industriverksamhet,
dvs. sadan verksamhet som Securum till stor del kom att driva. Ratten att for-
varva fastigheter och aktier var i princip begransad till att dverta sikerheter och
annan egendom for att skydda en fordran (2 kap. 8 §). Sadana forvirv dr motive-
rade av att banken genom att 6verta aganderatten till egendomen skulle kun-
na tillgodogora sig vardet av underliggande sidkerheter for de fall kredittagar-
na inte fullgjorde sina forpliktelser. Med stéd av denna undantagsregel hade
Nordbanken saledes kunnat 6verta den egendom som kredittagarna lamnat
som sakerhetfor sina krediter i banken.

4.3-2.2. Allmanna begrdnsningar i bankens ritt att bedriva viss verksamhet

Definitionen av bankverksamhet i bankrorelselagen anger uttdmmande vilken
slags verksamhet en bank far bedriva. Enligt den lydelse som géllde under bank-
krisens inledning utgjordes central bankverksamhetav inlaning (2 kap. 1 §).2
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Darutover hade banken ratt att bedriva finansieringsverksamhet, annan finan-
siell verksamhet och med denna kiarnverksamhet forenlig verksamhet.?! Defi-
nitionen var som synes vagt utformad. Ytterst gick gransen for vad en bank fick
gora vid vad som uppfattades som forenligt med insattarskyddet.?? Verksam-
het som innebar ett stort risktagande och darfor kunde aventyra insattarskyd-
det fick inte bedrivas. Hit raknades driften av fastighets- eller industrirorelser.

For att inte gora det maojligt att flytta otilliten verksamhet till andra kon-
cernbolaggaller sarskilda regler om s.k. banksmittai en bankkoncern. Med det-
ta menas i korthet att samma verksamhetsbegransningar som galler for mo-
derbolaget ocksa géller for alla bolag inom bankkoncernen.

4.9.2.9. Allmdnt om ritten att [orvirva fastigheter och aktier

Huvudregeln ar att banker inte far forvarva fastigheter. Detta beror pd att fas-
tigheter typiskt sett ar langsiktiga —illikvida — placeringar medan bankens verk-
samhet typiskt sett ar kortfristig. Undantagna ar i princip bara fastigheter som
behovs for bankens rorelse. Nagon moijlighet att forvarva fastigheter i place-
ringssyfte finns darfor inte. Detsamma galler t.ex. forvarv av fastigheter som
komplement till 6vertagna fastighetspanter.

Huvudregeln ér att banker inte heller far forvirva aktier. Denna regel har sin
grund i kravet pa att separera kreditgivning och dgande av foretag. Aktiefor-
varvsforbudet har utgjort en av grundpelarna i banklagstiftningen alltsedan
borjan av 1¢ggo-talet fram till i vara dagar. Det innehaller vissa undantag, nam-
ligen ratt att forvarva organisationsaktier, placeringsaktier samt aktier i varde-
pappersrorelse (s.k. transaktionsforvarv). De tvd forsta undantagen ar av in-
tresse under en bankkris.

Anledningen till att en bank far forvirva organisationsaktier ar framst beho-
vet av att bilda sarskilda dotterbolag for viss verksamhet (2 kap. 6 § bankrorel-
selagen). Tillstdnd kravs eftersom dotterbolag inte far bedriva sidan verksam-
het som ar forbjuden inom banken.?® Det forutsitts en viss restriktivitet i till-
standsgivningen, och det dr inte givet att tillstind meddelas dven om verksam-
heten i dotterbolaget ér tillaten enligt bankrorelselagen.?! Det har tex. ofta
stallts krav pd att banken kan pavisa ett rationellt skal for att forlagga viss verk-
samhet i ett dotterforetag, tex. att det medfor organisatoriska fordelar eller
kostnadsbesparingar. Denna regel hade mojliggjort for Nordbanken, om man
hade velat, att bilda och driva ett finansbolag som Securum Finans for hante-
ringen av sina problemkrediter. Av den s.k. banksmittan foljer dock att for ett
sadant bankagt finansbolag hade gillt samma inskrankningar i rétten att for-
varva viss egendom och driva viss verksamhet som gallde for banken.

Sedan borjan av 1ggo-talet har bankerna ratt att forvarva placeringsaktier (2
kap. 15 § punkt a bankrorelselagen). Denna ratt ar emellertid starkt begran-
sad.?® Ndgon moijlighet t.ex. for Nordbanken att aberopa denna bestimmelse
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for att forvarva aktier inom ramen for hanteringen av sina problemkrediter
fanns inte.

4.9.2.4. Rdtten att forvirva egendom [or skyddande av fordran

Enligt 2 kap. 8 § bankrorelselagen far en bank undantagsvis forvarva egendom
for skyddande av fordran. Syftet ar att forhindra onddiga forluster. Banken kan
harigenom komma att driva verksamhet som den annars inte far, och dverta
egendom som den i princip inte far dga. Bestimmelsen &r som alla forstar av
central betydelse under en bankkris.

I praktiken hade regeln ytterst sallan anvants fore bankkrisen, varfor det sak-
nades viagledande praxis om hur den forhallandevis detaljerade regeln skulle
tillampas. I forarbetena foresprakas en restriktiv tillimpning. Vad som hande
under bankkrisen var att Finansinspektionen accepterade en mycket extensiv
2

tillimpning av regeln.<® Mdjligheten féor Nordbanken att i krisens inledning

forutse detta var naturligtvis liten.

4-%.2.5. Vilka forvarv som var mojliga och hur de skulle ga till

En bank har ritt att képa den underliggande sidkerheten, t.ex. pantsatta aktier
eller fastigheter, i samband med att en kredit forfaller till betalning och kre-
dittagaren inte kan betala eller stalla ytterligare sikerhet. Ett sidant kop mds-
te genomforas vid en offentlig auktion, reglerad marknadsplats (t.ex. bors) el-
ler exekutiv forsaljning.

En bank har ocksa ritt att dverta egendom som betalning tor fordran. Det kan
gilla saval egendom som stallts som sakerhet som annan egendom. Inga krav
finns pa hur overtagandet skall goras. Banken har saledes ratt att komma over-
ens med kredittagaren om att panten skall 6vertas som betalning for fordran.
Ett grundldaggande krav ar dock att det finns anledning att anta att banken an-
narsskulle lida avsevdrd forlust. Detta krav skall ses mot bakgrund av att en bank
enligt huvudregeln inte har ratt att d4ga rorelsefrimmande egendom.

Bestimmelsen ger ocksa banken ritt att gora kompletterande forvdrv av aktier
av det slag som kopts eller Overtagits, t.ex. vid bytesaffarer. Denna ratt géller en-
dast aktier och t.ex. inte fastigheter. Motivet for ett sidant forviarv kan t.ex. vara
att banken vill fa kontroll éver ett foretag. For kompletterande forvéarv kravs att
det finns en uppenbar fara for att banken annars skulle lida forlust.

I fallet Nordbanken skulle alltsd banken med stdd av 2 kap. 8 § bankrorelse-
lagen kunnat forvirva underliggande panter och annan egendom for att skydda
sina fordringar. Eftersom regeln ar en undantagsbestimmelse, fran bankrorelse-
lagens strikta verksamhets- och forvarvsregler, skall den tillimpas restriktivt. En-
ligt de dldre forarbetena ar regeln typiskt sett tillimplig da ett normalt forsalj-
ningspris inte kan erhéllas pa grund av en tillfallig franvaro av kopare. Regeln
ar dock enligt forarbetena inte tankt for det fall att prisbilden ér sa osiaker att
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det ar svart att avgéra om man genom att vanta med en forsialjning inom en
rimlig framtid skulle f& ut mer for panten. Bestimmelsen ér saledes inte i fors-
ta hand tankt att anvandas for det fall banken, vilket var fallet under bankkri-
sen, sitter med ett stort antal fastighetspanter pa en under 6verskadlig tid fram-
over ¢j fungerande fastighetsmarknad.

4.9.2.6. Forvaliningen av [orvirvad egendom
Regleringen hindrade inte Nordbanken att till ett forvaltande dotterbolag fora
over dgandet av sadana fastigheter och industriell verksamhet som overtagits
med stod av 2 kap. 8 § bankrorelselagen. Enligt forarbeten skulle dock bankens
moijligheter till aktiv forvaltning av egendomen ha varit begransad. Stora och
omfattande engagemang ar nimligen som regel otillatna, och det ségs uttryckli-
gen i forarbetena att en storre kapitalinvestering for omliggning av driften i ett
foretag inte bor genomforas av en bank. Detta stillningstagande dr motiverat av
insattarskyddet och bankens oberoende stallning i forhéllande till naringslivet.

4.3-2.7. Krav pa avyttring
Egendom som forvirvas med stod av 2 kap. 8 § bankrorelselagen far innehas
endast under en begrinsad tid. Kravet pa avyttring ar motiverat av att denna
egendom typisktsett utgor rorelsefraimmande tillgangar i banken. Det framstar
tydligt att ett avyttringskrav kan vara ett stort hinder for en bank som behover
overta och forvalta egendom pa en marknad som beriiknades ta 10—15 ar att
hamta sig.

Nir bankkrisen startade gallde att egendomen skulle avyttras sa snart det var
lampligt och senast nar det kunde ske utan forlust for banken. Innehav utover
tre ar kravde sarskilt tillstand (¢redrsregeln). Regeln andrades dock 199g. Mo-
tivet var att prisbilden pa framforallt fastigheter uppfattades som oklar, vilket
berodde pa bristen pa kopare och for fa transaktioner.?” Det beddémdes som
sannolikt att den radande situationen skulle halla i sig under atminstone de
niarmast foljande aren. Den langsiktiga prisnivan beddémdes dock som stigan-
de. Enligt forarbetena var risken stor for att bankerna skulle drabbas av ondodi-
ga forluster om de tvingades till snabba utforsaljningar. Man understrok ocksa
att en uppluckring av avyttringskravet skulle ha en stabiliserande effekt pa fas-
tighetsmarknaden. P& dessa grunder avskaffades tredrsregeln. Efter 19q¢4 skall
avyttring ske sd snart marknadsfirhdllandena tilldter och senast nér det kan ske
utan att banken drabbas av forlust. Numera galler saledes ingen absolut tidsgréns.

Vad som menas med forlust enligt 2 kap. 8 § bankrorelselagen ér inte nar-
mare utvecklat i forarbetena utan har éverlamnats till Finansinspektionen att
bestamma inom ramen for sin tillsynsverksamhet. Av regeln foljer att banken
inte har ratt att kalkylera med vinster vid en framtida forsaljning. Banken ar
alltsa ovillkorligt skyldig att avyttra egendomen sa fortfordran dr tackt. En helt
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fundamental men obesvarad fraga iar dock hur man bestimmer virdet pa ban-
kens fordran nar man raknar fram om en forlust foreligger eller ej. Och vad
géller da marknaden ar sa osiker som den var under bankkrisen? Innebar re-
gelns uttryck »sd snart marknadsforhallandena tillater« att banken i vissa fall ar
skyldig att avyttra egendomen trots att fordran inte ar tickt, eller har banken
en obegransad ritt att vinta ut marknaden?

Kravet pa avyttring ar bl.a. motiverat av att banken inte skall kunna skjuta upp
eller dolja oundvikliga forluster. Nar man tog bort tredrsregeln var avsikten att
bankerna sd snart fastighetsmarknaden stabiliserades, och en ny hallbar pris-
nivd etablerades, skulle agera for att minska de fastighetsinnehav som hade
byggts upp under bankkrisen.® Om den nya hallbara prisnivin medforde att
fastigheterna visade sig vara 6vervirderade, och banken saledes inte skulle fa
tackning for sina fordringar, var man anda tvungen att avyttra egendomen.
Dock hade banken ratt att successivt avyttra egendomen om detta kravdes for
en fortsatt stabil utveckling av marknaden. Bankerna hade saledesinte en obe-
gransad ratt att vinta ut marknaden, men dnda en stor frihet att sjilva bestam-
ma nar en avyttring skulle ske.

Ser man till fallet Nordbanken fanns vid bankkrisens inledning siledes ett
stort hinder for hanteringen av problemkrediterna inom ramen fér banken.
Overtagna panter skulle behéva siljas inom tre ar. Visserligen fanns en dis-
pensmoijlighet, men det saknades i stor utstrickning praxis pa omradet varfor
mojligheten att 6verblicka konsekvenserna av avyttringskravet var liten. Om
man kunde 6verfora tillgdngarna till ett bolag som inte hade nagot avyttrings-
krav var det i detta lige en uppenbar fordel. Reglerna om banksmitta krivde da
att detta var ett bolag utanfor bankkoncernen. Nordbanken kunde vid detta
tillfalle inte garna veta att Finansinspektionen under bankkrisen inte niarmare
skulle ligga sig i bankernas avyttringsplaner. S4 linge trearsregeln gallde gavs
regelmassigt dispens fran tidsbegrinsningen. Nar regeln forsvann nojde Fi-
nansinspektionen sig med att kriva in rapporter fran bankerna om vilka inne-
hav de hade.

4.-3.2.8. Avvecklingsbolagets verksamhetsreglering

Avwvecklingsbolag som dgs av en bank omfattas pd grund av banksmittan av
bankregleringens verksamhetsregler. Vi skall nu utreda vilka regler som galler
nar overtagen egendom omhindertas av ett fran banken fristiende avveck-
lingsbolag (Securum). Vad som behandlas ar dels vilka regler som galler for
overlatelsen av krediterna och egendomen till ett finansbolag (Securum Fi-
nans), dels de regelmassiga konsekvenserna av att de i nasta steg overfors till
ett s.k. kallat tillgangsbolag.

Nar overforingen gjordes omfattades finansbolagets verksamhet av lagen
(1988:606) om finansbolag. Denna lag ersattesar 19 5 avlagen (19g2:1610)
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om kreditmarknadsbolag.?” Redan hir kan namnas att tillgingsbolagen inom
Securumkoncernen inte omfattades av denna reglering. Det berodde pa att de
var systerbolag till finansbolaget, och att ingen smittoregel fanns av det slag som
finns i bankregleringen.

4-3.2.9. Allmant om finansbolagets verksamhetsregler

Finansbolag dr inte lika reglerade som banker. Detta beror framst pa att de inte
mottar inldning frian allminheten.* Finansbolag tillats darfor ta storre risker i
sin verksamhet. For kreditvasendets funktionsduglighet har det enligt forar-
betena emellertid ansetts vara av vikt att trygga allmanhetens fortroende aven
for dessa bolag. Aven finansbolagens exponering for olika typer av risker mas-
te darfor hallas inom rimliga granser. Ocksa pa detta omrade har konsument-
skyddsintressen haft en avgorande roll for regleringens innehall.

4.3.2.10. Vilken slags verksamhet fick finansbolag (Securum Finans) bedriva?

Enligt definitionen i lagen om finansbolag var ett finansbolag ett bolag som be-
drev finansiell verksamhet (1 §). Med sidan verksamhet avsags verksamhet vars
andamadl var att ldimna eller stalla garanti for kredit, férmedla kredit till kon-
sumenter samt i 6vrigt medverka till finansiering. Till skillnad fran bankrérel-
selagens strikta verksamhetsregler saknades det fram t.o.m. ar 19 g4 klara reg-
ler for vad som var tillaten verksamhet. I praktiken innebar det att finansbolag
kunde bedriva en mangd olika verksamheter.

Genom lagen om kreditmarknadsbolag infordes en ny verksamhetsregel
(3 kap. 1 §). Avsikten var inte att begransa de tidigare finansbolagens verk-
samhetsomraden, eftersom det enligt forarbetena inte fanns samma langtga-
ende skyddsintressen i ett kreditmarknadsbolag som i en bank.”' Det betona-
des sarskilt att den lista som fanns over tillatna verksamhetsomraden skulle ses
som exemplifierande och som en viagledning for instituten rérande vad som ty-
piskt sett ingar i begreppet finansieringsverksamhet. Huvudinriktningen pa
verksamheten skall vara finansiering och att utveckla andamaélsenliga finansie-
ringsformer. Formodligen innebar lagen jamfort med tidigare vissa inskrank-
ningar av finansbolagens maojligheter att t.ex. bedriva industriell verksamhet
och andra verksamheter som ligger utanfor det finansiella omradet.

4.8.2.11. Begransningar i rdtten [or finansbolag
att forvarva fastigheter och aktier
Huvudregeln i lagen om finansbolag var att ett finansbolag fick forvarva all slags
egendom. Endast forvirv av organisationsaktier krivde sarskilt tillstand (10 §
punkt b). Denna tillstandsplikt var motiverad av behovet av effektiv tillsyn och
mojligheten att kontrollera finansbolagens verksamhet och engagemang.*
Genom lagen om kreditmarknadsbolag inskranktes mojligheten att férvarva
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aktier, bla. ratten till sk. kvalificerade innehau™ av aktier i bolag som inte be-
driver finansiell verksamhet eller forsikringsverksamhet (g kap 6 §). Kredit-
marknadsbolag kan endast gora sidana forvarv upp till ett varde av 60 procent
av bolagets kapitalbas. Syftet bakom denna regel var detsamma som f6r den
nyss namnda tillstindsregeln om forvirv av organisationsaktier.”! Darutdver
namndes ocksa behovet av kontroll dver att kreditmarknadsbolagen inte dver-
forde s.k. kreditmarknadsbolagsnéra verksamhet till bolag utanfor inspektio-
nens tillsynsomrade.

Det ar av sarskild betydelse i detta sammanhang att lagen om kreditmark-
nadsbolag inte innehaller ndgon smittoregel av den typ som finns i bankrorel-
selagen. Reglerna traffar darfor tex. inte kreditmarknadsbolagets systerbolag
inom samma koncern. Om déiremot Securum Finans hade varit moderbolag i
koncernen skulle smittoregeln ha varit tillamplig.

4.3.2.12. Rdtten [or finansbolag att forvdrva egendom for skyddande av fordran

Nar overforingen av Nordbankens problemkrediter gjordes till Securum Fi-
nans fanns inga forvirvsbegransningar i lagen om finansbolag. Finansbolaget
kunde darfor forvarva vilka tillgangar som helst for skyddande av sina ford-
ringar.

Lagen om kreditmarknadsbolag begransar som ndmnts pa visst sitt ratten till
kvalificerade innehav av aktier i icke finansiella bolag. Men lagen innehaller
ocksd ett undantag fran denna verksamhetsinskrankning som liknar den som
galler for banker (g kap. 7 §). Regeln ger bolagen ratt att for skyddande av ford-
ran kopa aktier eller andelar som dr pantsatta for den aktuella fordringen, utan
iakttagande av reglerna om organisationsforvarv eller kvalificerade innehav.
Villkoren for sidana férvarv liknar dem som galler for banker. Samma regler
géller tex. for hur forvarvet skall ga till och kreditmarknadsbolaget har ocksa
ratt att forvarva aktier som betalning for fordran om det finns anledning att
anta att bolaget annars skulle komma att lida avsevard forlust. Ocksa avytt-
ringskravet ar detsamma. Daremot finns ingen ratt for kreditmarknadsbolaget
att bilda eller forvarva bolag {or forvaltningen av dvertagna aktier eller att gora
kompletterande forvarv.

4.9.2.19. Fordelarna med att ett avvecklingsbolag bildades

Bankrorelselagens generellt sett restriktiva verksamhetsregler ger den yttre ra-
men {Oor bankernas hantering av problemkrediter. Dessa regler utgor ett prin-
cipiellt hinder for riskfyllda forvarv och stort aktivt engagemang i egendom
som forvarvas for att skydda vardet av en fordran.

Av saval lagtext som forarbeten forstar man att det inte var forutsett att ban-
kerna ndgonsin skulle sitta med sa omfattande innehav av fastigheter och ak-
tier som blev aktuellt under bankkrisen. Reglerna gav inte enligt sitt tinkta in-
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nehall en bank som borgendr lika stort spelrum som andra foretag, t.ex. att vl-
ja mellan att driva foretag i konkurs och teckna dverenskommelser om forvary
av aktier i samband med rekonstruktioner. Begransningar fanns ocksa i moj-
ligheten att forvalta 6vertagen egendom och rétten att vianta ut marknaden.
Exempel pa detta dr forbudet att forvarva fastigheter som kompletterande
egendom och kravet pa avyttring av forviarvad egendom (tredrsregeln). Detta
senare krav utgjorde ett sarskilt stort hinder i borjan av bankkrisen. Vidare pa-
verkades bankens handlingsutrymme av banksmittoregeln som i korthet inne-
bar att detsom gallde i banken ocksa gillde i évriga koncernbolag.

[ praktiken kom dessa legala begransningar for bankernas agerande inte att
utgora nagot vasentligt hinder for de banker som under bankkrisen hanterade
egendomen inom ramen for bankens egen organisation. Finansinspektionen
tillimpade namligen av praktiska skal reglerna generost under denna tid. Vis-
sa forbud upprattholls dock, t.ex. forbudet mot kompletterande forvarv. Re-
geltillampningen var inte litt att forutse i krisens borjan.

Ett avvecklingsbolag har storre mojligheter an en bank att éverta, aga och
driva verksamhet med hogre risk och storre osdkerhet. Detta ledde till fler
handlingsalternativ vid forvaltningen av overtagen egendom.

Securum organiserades som en vanlig industri- och fastighetskoncern, med ett
holdingbolag i toppen och med ett finansbolag (Securum Finans) och en rad
tillgangsbolag som dotterbolag. Detta har viss betydelse fran regleringssyn-
punke. Nar overforingen gjordes till finansbolaget fanns i regleringen for det-
ta bolag inga hinder att 6verta samt omstrukturera egendomen, vilket gav bo-
laget stor frihet. I praktiken kom denna frihet kanske inte att betyda sa mycket
eftersom Overtagna tillgangar strax darefter slussades over till olika tillgdngs-
bolag inom koncernen.

Lagen om finansbolag uppstillde inte heller nagra krav pa vilka som kunde
aga ett finansbolag, vilket mojliggjorde den valda konstruktionen med finans-
bolaget som ett systerbolag till tillgangsbolagen. Harigenom kom endast fi-
nansbolaget att sta under tillsyn och Securum var fritt att organisera resten av
verksamheten i princip utan tillsynsmyndighetens inblandning. Finansbolaget
Securum hade saledes nir overforingen gjordes ratt att forvérva vilken egen-
dom man ville och var inte underkastat det avyttringskrav som gallde i banken.
Genom tillkomsten av kreditmarknadsbolagslagen andrades regleringen i rikt-
ning mot den som gallde for banker. Men vid deuta tillfille var egendomen re-
dan overford till tillgangsbolagen. Inte heller nu giller dock nagon smittore-
gel varfor tillgangsbolagen fortfarande hamnar utanfor regleringen. Det fanns
med andra ord formellt sett uppenbara regelmassiga fordelar — sett utifran
verksamhetsregleringen — med att bilda ett avvecklingsbolag.
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4.%.9. KAPITALTACKNINGSREGLERNA

4.9.3.1. Allmant om kravet pd kapitaltackning [or kreditrisker

Banker och ettstortantal andrafinansiellaforetag ar underkastade krav pa s.k.
kapitaltickning. Detta kravinnebér forenklat uttryckt att banken maste vara fi-
nansierad med en viss andel eget kapital i forhdllande till riskerna i bankens
tillgangar (placeringar). Genom kravet pa kapitaltickning har lagstiftaren ve-
lat bygga in en slags lagreglerad riskhantering och darmed se till att bankerna
har en sadan kapitalstyrka att insattarna kan fa sin ratt aven i tider av allman
kris eller vid en katastrofforlust for banken.

Vid tiden fo6r Nordbankens rekonstruktion fanns kapitaltickningsreglerna i
bankrorelselagen. Fran och med 1995 finns reglernai lag (199 4:2004) om
kapitaltickning och stora exponeringar for kreditinstitut och vardepappers-
bolag. Lagstiftningen ar av ramkaraktéir och detaljerna har lamnats at Finans-
inspektionen att reglera genom foreskrifter.

I korthet innebdr kapitaltickningsreglerna att en bank skall ha minst 8 pro-
cent kapitaltickning. Berdkningen paverkas dels av risken med olika place-
ringar, dels av hur banken ér finansierad (kapitalbasen). Vad géller placering-
arna galler som huvudregel att tillgdngarna skall tas upp till sina bokférda var-
den. Tillgangar med ligre kreditrisk far dock tas upp till ett reducerat — viktat
—virde. Dessa viktade virden grundas pa en indelning av bankens lintagare ef-
ter risken for betalningsinstallelse och vilken typ av sikerhet som finns for kre-
diten. Reglerna ser i stort sett likadana ut idag som i borjan av 1ggo-talet.*

Reglerna innebar foljande: Placeringar utan risk (kategori A) behdover inte
raknas med. Placeringar med lag risk (B) ingar med 20 procent av sitt virde.
Hérutover finns kategori C och D som ingdr med 50 resp. 100 procent av sitt
varde. Kapitalbasen skall vara minst 8 procent avsumman av dessa viktade var-
den.

For bankkoncerner géller, som vi tidigare har sett, en banksmittoregel som in-
nebir att de rorelseregler som galler for banken smittar av sig dven pa andra
foretag inom samma koncern. Denna regel gailler dven pa kapitalticknings-
omradet, vilket innebdr att alla bolag som en bank direkt eller indirekt ager
skall uppfylla kravet pa 8 procent kapitaltickning. Finansinspektionen har
dock mojlighet att i enskilda fall medge undantag fran detta, forutsatt att
skyddsintressenaibankeninte kommerifara. Enligt uppgift fannsinnan bank-
krisen ingen praxis for nar undantag gavs. Fradgan hade helt enkelt aldrig upp-
statt. Vad som kan konstateras sa hér efter krisen ar att banksmittoregeln inte
tillampades pa overtagna eller bildade bolag tor hantering av problemkrediter.

Inom banksektorn géller ocksd ett krav pa konsoliderad kapitaltickning for
hela bankkoncernen. Syftet bakom dessa regler ar bl.a. att kapitaltaicknings-
kravet skall vara neutralt i forhdllande till hur banken viljer att organisera sig,
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dvs. samma kapitalkrav skall gilla for tillgangarna oavsett var i koncernen de
placeras. Koncernens kapitalbas och placeringar bestims darféor med utgangs-
punkt i koncernredovisningen.

Enligt 2 kap. 11 § bankrorelselagen (som gillde fram t.o.m. 19q4) upp-
stilldes ett krav pa konsoliderad kapitaltickning, sdval for det fall banken val-
de att direkt dga de foretag i vilka dvertagen cgendom forvaltades som om man
organiserat detta dgande i underkoncerner. Det spelade med andra ord ingen
roll hur banken organiserade igandet av den egendom man tog dver genom
pantrealisation. Inte heller till denna regel fanns ndgon praxis innan bankkri-
sen. Fragan fick darfor losas praktiskt. Det utvecklades en praxis som innebar
attendast forvirvade fastighetsforetag och foretag som bildats for dvertagande
av fast egendom skulle konsolideras. Ovriga bolag ansags verksamhetsfrim-
mande och behovde inte konsolideras. Likasa behovde inte ytterst tillfilliga
innehavkonsolideras. Innehavetansdgs vara ytterst tillfalligt da en kopare prak-
tiskt taget var identifierad och da en forsiljning inom ett ar bedémdes som san-
nolik.” Om denna praxis kan siigas att den var inriktad pd enskilda fall, och att
det inte fanns nagot uttryckligt stod i lagtexten for att gora en atskillnad mel-
lan fastighets- och industribolag. Det var inte litt for Nordbanken att forutse
denna tolkning av reglerna.

Reglerna om konsoliderad kapitaltickning dndrades fr.o.m. 1995, och ir
numera tillimpliga endast pa vad som kallas finansiclla foretagsgrupper (6 kap.
3 § lagen om kapitaltickning och stora exponeringar i kreditinstitut och virde-
pappersbolag). En sadan grupp foreligger nir — och endast da — en bank har ett
starkt agarintresse i ett kreditinstitut, virdepappersbolag, motsvarande utlindskt
foretag eller i ett finansiellt institut. En bankgrupp utan ett sadant dgarintresse,
men med andra typer av dotterbolag t.ex. tillgangsbolag for problemkrediter, ut-
gor darfor ingen finansiell foretagsgrupp i lagens mening. En bankgrupp med
ett finansiellt dotterbolag och andra dotterbolag (s.k. anknutna foretag) utgor
dock en sadan finansiell foretagsgrupp som omfattas av kraven pd konsoliderad
kapitaltickning. Den praxis som skapades under krisen synes alltjimt gilla. Fas-
tighetsbolag skall konsolideras om inte innehaven ar ytterst tillfilliga, medan in-
dustribolag undantas fran den konsoliderade kapitaltickningen. Till skillnad
fran tidigare kan det numera saledes ha betydelse — fran kapitaltickningssyn-
punkt — hur man organiserar dgandet av dvertagna panter i en bank.

4.9.3.2. Hur kapitaltillskott kan goras

Vi skall hir kort berora vilka slags kapitaltillskott som kan stirka kapitalbasen
och samtidigt bidra till en effektiv {orvaltning av évertagna panter.
Kapitalbasen bestar av vad man kallar primirt och supplementirt kapital. Till
primart kapital riknas eget kapital och vissa oppet redovisade reserver.”” Till
supplementdirt kapital riknas visst lanat kapital som har drag av primért kapital.*™
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De svenska reglerna om supplementart kapital var vid tiden for rekonstruk-
tionen av Nordbanken foljande. Med supplementart kapital avsags det nomi-
nella vardet av forlagsandelsbeuvis, forlagsbevis och andra skuldforbindelser med en
loptid pa minst fem @r samt med efterstilld betalningsratt. Sadana skulder fick
dock hogst tas upp till ett belopp motsvarande 50 procent av det primara ka-
pitalet. For de fall de ovan nimnda skulderna hade en kortare loptid dn fem ar
fick de endast tas upp till ett vairde motsvarande 20 procent av det nominella
vardet for varje helt ar som dterstod till forfallodagen. Efter medgivande av Fi-
nansinspektionen fick dven andra kapitaltillskott rdknas till det supplementa-
ra kapitalet.

Det dr darfor inte sdrskilt forvdnande att staten forbéttrade kapitalticknings-
graden i Nordbanken genom aktieagartillskott. Ar 1992 gav staten Nordbanken
ett aktiedgartillskott pd 10 miljarder kronor och utfdrdade tva garantier gent-
emot Securum uppgdende till sammanlagt 2 4 miljarder kronor. Dessa garanti-
er infriades genom aktiedgartillskott under ar 199 3.

Ett aktieagartillskott skall vara kontant inbetalt samt i princip utan dterbe-
talningsvillkor for att fa raknas in i kapitalbasen. Eftersom varken tillskotten till
Nordbanken eller Securum inneholl nagra uttryckliga dterbetalningsvillkorkun-
de de raknas in i kapitalbasen. Daremot kunde inte de garantier som utfarda-
des gentemot Securum medfora en forstairkning av kapitalbasen. Avsaknaden
av eventuella dterbetalningsvillkor finns annars anledning att sarskilt uppmérk-
samma vid tillskott till banker i kris. Aktieagartillskott utan aterbetalningsvill-
kor kan namligen i vissa fall strida mot EG:s konkurrensregler, som normalt kra-
ver att tillskott skall ha dterbetalningsvillkor for att inte omfattas av reglerna om
statsstdd. Sadana villkor gor dock att tillskottet inte far ridknas in i kapitalbasen.
Ett villkorat aktiedgartillskott far enligt svensk bolagsrattslig praxis rdknas till
egetkapital om kravet pa aterbetalning ar riktat mot dgarna och inte mot bola-
get. Sa anses t.ex. vara fallet om aterbetalningen skall ske ur utdelningsbara me-
del. Denna praxis synes gilla dven pa kapitaltickningsomradet.™

Ytterligare ett sdtt att forstarka kapitalbasen ar genom s.k. forlagsldn, dvs. lan
med efterstalld betalningsritt. Ett sadant 1an pa 10 miljarder kronor gavs ock-
sa till Securum. Ett forlagsldn rdaknas till supplementart kapital och far endast
tas upp till 50 procent av sitt varde.

4-5-%.9. Kapitalbehovet i Nordbanken om problemkrediterna stannat kvar
I augusti 1992 uppgick Nordbankens kapitaltackning till 5,5 procent. Vi skall
nu visa vilka alternativ som stod till buds for att klara kapitalkravet i banken,
dvs. minst 8 procent kapitaltickning, och hur dessa alternativ paverkade be-
rakningen av kapitaltickningen. Vi skall ocksa visa pa skillnaderna mellan om
krediterna innehades av banken eller avvecklingsbolaget.
Banken behdvde saledes ticka den uppkomna bristen pa kapital. Hartill be-

104 AVVECKLINGSBOLAG UR ETT REGELMASSIGT PERSPEKTIV



hovdes kapitaltickning for de kompletterande forviarv som ansags erforderli-
ga. Aven om véra resonemang och exempel nedan grundas pa regleringens mi-
nimikrav var det egentliga problemet att man maste tillskjuta sa mycket kapital
att man aterstillde fortroendet for banken pa marknaden.

Utgangslaget. Nordbanken overforde tillgangar till Securum till ett bokfort
bruttovirde pa cirka 67 miljarder kronor. Detta belopp fordelade sig enligt fol-
jande: krediter till allmanheten (60), aktier (6) och fastigheter (1). For kre-
diterna till allmdnheten fanns i stor utstrackning sdkerheter i fastigheter eller
aktier. Storre delen av tillgangarna tillhérde den hogsta riskklassen D (57 av
de 67).1

Det krévdes saledes i princip full kapitaltickning (8 procent) pa éverforda
tillgdngar. Mer exakt uppgick det viktade vardet (riskvagt belopp) innan ned-
skrivning till 61,4 miljarder kronor, vilket medforde att kapitaltackningskravet
var 4,9 miljarder kronor pa dessa tillgangar.

Om man hade valt alternativet att Nordbanken skulle behalla tillgdngarna
hade det enligt vara berdkningar krivts ca 40 miljarder kronor i kapitaltill-
skott.!! Detta beror i forsta hand pd att det erfordrades ca g1 miljarder i ned-
skrivningar pad tillgangarna under aren 1992 och 1994. Beloppet behover se-
dan justeras med hansyn till att banken »sparade« ca 2,4 miljarder i kapital-
taickning genom att tillgdngarna minskat i viarde fran 61,4 till g1 miljarder
(uppskattade riskvagda belopp). Utover det pa detta sitt berdknade nettot
(28,6 miljarder kronor) erfordrades kapital for att gora tilliggsforvarv.* Man
fir i sammanhanget inte heller glomma bort att banken i utgangsliaget hade en
for lag kapitaltickning, vilket krivde ca 1,5 miljarder i kapitaltillskott.

4.3.9.4. Kravet pa kapitaltdckning i avvecklingsbolaget (Securum)

Kapitaltackningsreglerna var identiska for banker och finansbolag. Darfoér var
detingen fordel fran kapitaltickningssynpunkt med att fora éver krediterna till
ett avvecklingsbolag av Securums typ.

I lagen om finansbolag fanns ett krav pa konsoliderad kapitaltickning for
hela finansbolagskoncernen. Kravet gallde alla koncernbolag oavsett vilken
verksamhet som bedrevs." Om Securum hade organiserats sa att finansbolaget
blivit moderbolag for hela koncernen hade det saledes forelegat ett krav pa
konsoliderad kapitaltickning. Ingen skillnad saledes mellan ett avvecklingsbo-
lag och en bank.*' Genom att gora finansbolaget till ett systerbolag till Secu-
rums tillgangsbolag undvek man dock kravet pa konsoliderad kapitaltick-
ning.*

Redan vid utgdngen av 19 g2 hade tillgangar for 7 miljarder kronor éverforts
fran Securums finansbolag till tillgangsbolagen. Kravet pa kapitaltickning i fi-
nansbolaget hade da minskat med ca 0,5 miljarder (8 procent av 7 miljarder).
Om man ser till hela kreditstocken som 6verfordes till Securum aterstod efter
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nedskrivning 41 miljarder kronor i krediter. Avsaknaden av en konsoliderad
kapitaltickning ger saledes ca 2,5 miljarder (8 procent av §1 miljarder) i min-
skad kapitaltickning genom att problemkrediterna omvandlades till tillgangar
och overfordes till Securums tillgangsbolag.

4-%.3-5. Fordelarna med att ett avvecklingsbolag bildades

Om vi forst ser till hur bankens kapitaltickning paverkades av att problemkre-
diterna overfordes till ett avvecklingsbolag (Securum Finans) kan foljande
konstateras. Nordbanken hade i utgangsliget ca 251,4 miljarder kronor i till-
gangar (riskvagt belopp), som efter initiala nedskrivningar var ca 24 5 miljarder
kronor. Efter tillskotten fran staten var bankens kapitalbas vid arsskiftet
1992/1994 ca 1g miljarder (ca 8 procent kapitaltickning). Nar problemkre-
diterna salts till Securum for 5o miljarder, riskvigt belopp 45 miljarder, mot
kontanter hade de riskvigda tillgangarna minskat till 1go miljarder. Med ofor-
andrad kapitalbas pa 19 miljarder ger det en kapitaltickning pa ca 10 procent,
dvs. 2 procent bittre dn i utgangsliget.

(")verf(")ringen av krediterna till ett avvecklingsbolag medforde sedan den sto-
ra férdelen att man undvek krav pa konsoliderad kapitaltickning. Genom att
omvandla krediterna i Securum Finans, som var underkastat samma kapital-
tickningskrav som banken, till tillgangar i Securumkoncernens tillgangsbolag
kravdes ingen kapitaltickning, eftersom dessa bolag var systerbolag till finans-
bolaget. Bara dotterbolag till finansbolaget omfattades saledes av kapitaltick-
ningsreglerna. Nagon motsvarande mojlighet att sinka kapitaltickningskravet
i banken fanns inte.

Eftersom tillgangar till ett (riskvigt) virde av g1 miljarder kronor éverfordes
till tillgangsbolagen, och tilliggsforvirv gjordes pa 18,4 miljarder, blev bespa-
ringen av den valda lo6sningen fran kapitaltickningssynpunkt ca 2,5 miljarder.
Detta var dock en regelmaissig fordel som inte utnyttjades. Staten tillskot be-
tydligt mer an minimikapitalet for att ridda problemkrediterna. Fordelarna
med avvecklingsbolaget var saledes inte primirt att staten behovde tillskjuta
mindre kapital. Kapitalbehoveti banken styrdes ytterst av hur storttillskott som
behovdes for att aterstilla fortroendet pa marknaden for banken. Fordelarna
med den valda losningen var i stillet att man fick storre spelrum f6r hur man
kapitaliserade Securum. Man kunde ocksa enklare aterta tillskjutna medel
utan negativa effekter pa kapitaltickningen inom avvecklingsbolaget.

106 AVVECKLINGSBOLAG UR ETT REGELMASSIGT PERSPEKTIV



4-4. Ansvarsfragor vid anvandning
av avvecklingsbolag for att losa bankkriser'®

Den ansvarsfraga som tilldrar sig mest intresse vid en bankkris dr ansvaret for
vardslos kreditgivning i banken. Fragan om skadestandsansvar for Nordban-
kens styrelse och verkstillande ledning for vardslos kreditgivning blev ocksa
foremal for flera utredningar under borjan av 1g go-talet. En avstaten ar 1994
vackt skadestandstalan for Nordbankens rakning mot vissa personer i styrelsen
slutade i forlikning. Eventuella konsekvenser av att ett avvecklingsbolag anvants
uppmarksammades inte i dessa sammanhang. Vi skall nu i forsta hand belysa
vilken inverkan uppdelningen av Nordbanken i en bank och ett avwecklings-
bolag (Securum) kan fa for ansvaret for eventuella brister i kreditgivningen i
Nordbanken.

Styrelsen och ledningen i en bank kan bli skadestdndsskyldiga om de forfa-
rit vardslost i kreditgivningen eller underlatit att vidta erforderliga atgarder i
samband med denna. Det kravs att skadan skall kunna berdknas och att det
finns ett orsakssamband mellan de virdslésa handlingarna och skadan. Vidare
maste tale- och preskriptionsregler beaktas.

Uppdelningen av banken skulle kunna fa betydelse vid ansvarsbedémningen
delsvid berakningen avskadansstorlek, delsi samspelet mellan preskriptionsreg-
ler och valet av tidpunkt for uppdelningen av banken. Givetvis giller som prin-
cip att ansvaret for bankens ledning dr begransat till de forluster som uppstatt i
banken. Ansvaret for verksamheten i Securum faller pd ledningen i detta bolag.

Bedémningen av om kreditgivningen varit vardslés maste grundas pa kon-
kreta stillningstaganden till varje berord kredit. Den innefattar saval férhal-
landena nar krediten beviljades som vilka atgarder som senare vidtagits for att
begransa forlusten. Man maste ocksd kunna bestimma skadans storlek vid en
viss tidpunkt. En avyttring av en kredit till en utomstiende — har ett avveck-
lingsbolag — kan givetvis underlitta att fixera skadan. Ett problem i samman-
hanget kan dock vara att 6verflyttningen av krediterna gjordes mellan tvd nar-
staende bolag. Om virderingen av krediterna var marknadsmassig skulle dér-
féor mojligen kunna ifragasattas. Var bedéomning ar att féorhallandena var sa
komplicerade att overldtelsevardena, inom ramen fér en process, inte okritiskt
skulle laggas till grund f6r berakningen av skadans storlek i banken.

En annan fraga som behover bedémas dr om atervinningen i ett avveck-
lingsbolag (Securum) skulle kunna paverka skadeberakningen. Huvudprinci-
pen dr har att en dtervinning i ett annat bolag inte direkt kan paverka berdk-
ningen av skadans storlek. Daremot ar det inte uteslutet att det kan ske viss
jamkning med hansyn till storleken pa dtervunna belopp. En komplikation ar
dock att en ansvarsprocess kan starta vid olika tidpunkter och mdéjligheten att
bedoma storleken pd atervinningen darmed kan variera.
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Vidare kan det vara svart att fora en skadestandsprocess pa grund av pre-
skriptionsreglerna, som staller till problem vid skador som uppstar till foljd av
vardslos kreditgivning. Som regel maste namligen talan viackas inom ett ar fran
bolagsstimman, om fragan giller ansvarsfrihet for styrelse och ledning. Det
kan emellertid vara svart att sa snabbt konstatera forekomsten av och storleken
pa skador som orsakats av vardslds kreditgivning. Om krediterna avyttrats till
ett avecklingsbolag till ett virde som inte kan ifragasittas 6kar dock moijlig-
heten att bestimma skadan.

Ansvaret for ledningen i avvecklingsbolaget maste beddmas med hansyn ta-
gen dels till hur de olika engagemangen hanterades, dels till de stora risker
som var forknippade med verksamheten. En fraga av sérskilt intresse i detta
sammanhang ar om det skulle kunna goéras gallande att ledningen forvarvat
krediterna fran Nordbanken till ett for hogt belopp och dirmed orsakat bola-
get skada. Generellt kan sdgas att det med hansyn till den positiva dtervinning
som dagde rum i Securum ar foga troligt att ledningen i avvecklingsbolaget kan
bli skadestandsskyldigt for sin forvaltning. Skulle diremot den negativa ut-
vecklingen ha fortsatt i Securum hade ansvar kanske kunnat utkravas. [ det
sammanhanget hade ett eventuellt dverpris pa forvirvet av krediterna kunnat
vagasin i bedéomningen.

4.5. Konkurrensrdttsliga aspekter pa statens
insatser i Nordbanken*’

Enavde storre principiella fragorna vid en bankkris som staller krav pa statligt
ingripande ar om insatserna som gors dr forenliga med den konkurrensrattsli-
ga lagstiftningen. Denna lagstiftning var som vi strax skall visa inte sarskilt val
utvecklad i Sverige under bankkrisen. I viar undersokning av de konkurrens-
rattsliga aspekterna pa insatserna i Nordbanken och Securum har vi darfor lagt
tyngdpunkten pa om de var forenliga med géllande EG-rittsliga reglering. Det
framsta motivet till detta ar att vi vill dra lardomar av den svenska l6sningen pa
bankkrisen for framtiden och sdtta in den i ett internationellt perspektiv. Fram-
tida statliga insatser maste nidmligen uppfylla de krav som uppstills inom EU
eftersom denna reglering i dag daven giller for svenskt vidkommande. Samti-
digt har gemenskapens konkurrensritt stora likheter med den amerikanska
regleringen, och kan darfér ge en battre bild dn da gillande svensk ritt av all-
mant tillimpliga principer och synsitt i den moderna konkurrensritten. Var-
det av de svenska erfarenheterna av bankkrisen kan saledes vasentligen be-
gransas om de insatser som gjordes skulle ha varit omojliga att genomfora idag,
och kanske i de flesta andra linder redan da det begav sig, darfor att de var i
strid med den konkurrensrittsliga regleringen inom gemenskapen.
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Den svenska konkurrensrittsliga regleringen under bankkrisen

Den generella konkurrensrittsliga regleringen vid bankkrisen bestod av 1982
ars konkurrenslag (1¢982:72¢9). Denna innehdll inte ndgra regler eller uttalan-
den om hur statliga stod skulle bedémas. Men det var alltsd denna lag som i allt
vasentligt var tillamplig pa insatserna i Nordbanken. Den nya konkurrenslagen
(1994:20) som gallde fran 1 juli 1994 grundades pa gemenskapsritten men
innehdll inga statsstodsregler.”® I forarbetena uppmarksammades emellertid
statliga regleringars konkurrenshimmande inverkan for forsta gangen i lag-
stiftningssammanhang. Konkurrensbegransande avtal som grundades pa of-
fentliga regleringar — till skillnad fran avtal — ansags dock inte moijliga att an-
gripa med stod av denna lag.

Parallellt med dessa allmdnna regler fanns det speciella konkurrensregler
ocksd i regelverket for det generella bankstodet. I saval bankstodslagen som i
den forordning®” som foregick lagen fanns en regel om att bankstodet sa langt
mojligt skulle vara konkurrensneutralt. Rekonstruktionen av Nordbanken
hade dock inletts och i huvudsak slutférts innan denna reglering tradde i kraft.
Darfor var mojligheten att angripa dessa insatser med stod av svensk konkur-
rensratt mycket begransad. Hartill kommer regleringens oklara utformning.
Inte heller kunde Bankstodsnamnden, som ensam hade att tillimpa konkur-
rensreglerna i bankstodslagen, angripa insatserna eftersom dessa lag fore i ti-
den.

Slutligen skall anmarkas att konkurrensfragorna var uppmarksammade nér in-
satserna i Nordbanken diskuterades i riksdagen, men allmanna uttalanden om
att tillskotten inte skulle fi ge nagra konkurrensfordelar och att avkastningskra-
ven skulle vara marknadsmassiga, var i praktiken tandlosa. Frigan om krav pa
aterbetalning diskuterades, men ndgra sadana krav uppstilldes sedan inte.

De statliga insatsernas fiorenlighet med IG:s konkurrensrdtt

Inom gemenskapen finns en reglerad kontroll av statliga stod. Den innebar att
innan stoden satts in maste de anmilas till Europeiska kommissionen, som gor
en bedémning av atgirdernas tillatlighet. Det ar ett antal fragor som maste be-
doémas for att man skall kunna avgora om insatserna i Nordbanken och Secu-
rum var férenliga med EG:s konkurrensregler eller inte. [ ett forsta steg maste
man bedéma om insatserna utgjorde stod, i EG-rattslig mening, som gavs selek-
tivt och till ekonomisk formdn for Nordbanken, och i ett andra steg om insatser-
na var oforenliga med den gemensamma marknaden och kunde medfora en
snedvridning av konkurrensen och paverka handeln mellan medlemsstaterna. Om
utfallet av denna prévning blir att insatserna var i strid med EG:s konkurrens-
rattsliga reglering blir det aktuellt att i ett tredje steg préva om nagot undan-
tag fran denna reglering kunde ha varit tillimpligt. Harvid ar det av sarskild
betydelse att prova fragan om proportionalitet, dvs. om insatserna i Nordban-
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ken stod i rimlig proportion till kostnaden for att behdlla Nordbanken som en
marknadsaktor.

Fragan om ett statligt stod forelag eller inte provas genom att man testar om
villkoren for insatserna var marknadsmassiga. Detta sker genom en fingerad
jamforelse med vad en tankt privat investerare skulle ha gjort i en motsvaran-
de situation. Tanken ér att det finns inslag av stdd i en transaktion om en jam-
forbar privat investerare inte skulle ha genomfort transaktionen pa markna-
den. Bedémningen gors vid tidpunkten for beviljande av stodatgarder, eller
egentligen vid den tidpunkt da atgarderna anmals till kommissionen. Mot att
statens insatser i Nordbanken vid denna bedémning skulle beddmas som mark-
nadsmassiga talar bl.a. avsaknaden av aterbetalningsvillkor om utfallet skulle
bli vasentligt bittre dn berdknat. Det fanns ocksa goda skal att ifragasiatta om
det rent faktiskt fanns nagon privat investerare som var villig att ridda Nord-
banken.

Som namnts maste ett statligt stod, for att kunna angripas enligt EG-ritten,
ges selektivt och ge ekonomiska fordelar for mottagaren (i forhéllande till kon-
kurrenterna). Denna provning forutsatter att man kan prova marknadsmas-
sigheten i statens olika insatser i Nordbanken i detalj. Statens dubblaroller som
beskyddare av systemet och dgare till Nordbanken komplicerar bedémningen.
Négot som skulle kunna stélla till problem vid en prévning i kommissionen ér
de uttalanden som gjordes om att staten sag sina atgarder i Nordbanken som
viktiga ocksd ur agarsynpunkt®™ och att det rent faktiskt var Nordbanken som
var sarskilt gynnad under bankkrisens inledning. Typiskt sett ser ocksd kom-
missionen pa bildandet av ett avvecklingsbolag av Securums typ som ett statligt
stod, eftersom de forluster som uppstar i ett avecklingsbolag i sista hand bars
av staten.

Detar var bedomning att kommissionen sannolikt skulle ha ansettattstatens
insatser i Nordbanken i EG-rittslig mening utgjorde ett statligt stdd som givits
selektivt och till Nordbankens fordel.

Nasta steg i den konkurrensrittsliga provningen enligt EG-ratten ar att be-
doma om det statliga stodet ocksa var oférenligt med den gemensamma markna-
den. FOr detta kravs att det dels hotade att snedvrida konkurrensen, dels péver—
kade handeln mellan medlemsstaterna. Inom EG-ritten finns en presumtion
for att statligastod snedvrider konkurrensen. Det faktum att det i princip bara
var Nordbanken och Gota Bank som mottog statligt stod under bankkrisen
skulle kunna vara tillrackligt for att kommissionen skulle anse stodet som sned-
vridande. Vad galler bedomningen av om stodet paverkade handeln mellan
medlemsstaterna ar det tillrackligt med att stodet far indirekt effekt. Om det
forhindrade utlandska banker att expandera i Sverige, t.ex. genom att ta over
hela eller delar av Nordbanken, eller mojliggjorde for Nordbanken att expan-
dera utomlands, skulle detta vara tillrackligt. Det finns skal att tro att stodet till
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Nordbanken vid en EG-rittslig beddmning skulle anses ha hotat konkurrensen
och paverkat handeln mellan medlemsstaterna.

Men dven om ovanstaende provning leder till att insatserna i Nordbanken ut-
gjorde ett otillatet statligt stdd kan kommissionen —om insatserna stdr i rimlig
proportion till behoven — besluta om att stodet skall tillatas. Forutsattningen ar att
det finns en proportionalitet mellan konkurrensbegransningen och de valda
atgardernas omfattning (proportionalitetsprincipen). I praktiken brukar den-
na provning goras vid diskussioner mellan den aktuella staten och kommissio-
nen.

I Nordbankens fall dr det tva undantag fran proportionalitetsprincipen som
kunde ha aktualiserats. Det &r namligen tillatet att ge stdod for att avhjilpa en
systemkris och for omstrukturering av verksamhet. Inom konkurrensratten har
man en utomordentligt sndav syn pa vad som dr en systemkris. Detta undantag
har faktiskt aldrig anvants inom EU. Systemkris som konkurrensrattsligt be-
grepp synes ha fa likheter med vad som i ekonomisk mening ar en systemkris.
Det dr darfor sannolikt att detta undantag inte hade varit tillimpligt pa insat-
serna i Nordbanken. I praktiken verkar kommissionen ha haft svart att skilja
mellan stod som anvéands for att avhjélpa en allvarlig storning i en medlemsstats
ekonomi fran saddana stdd som avser ett enskilt foretags svarigheter. Den sena-
re typen av stod kan i vissa fall tillatas for omstrukturering av foretaget.

Den centrala frigan for ett mojligt undantag for en omstrukiurering av ban-
ken ar om insatserna i Nordbanken stod i rimlig proportion till vad som krav-
des for att hindra banken fran likvidation. I syfte att uppna ¢n rimlig avvigning
mellan stodets eventuella konkurrensbegransande effekt och positiva verk-
ningar for stbdmottagaren brukar kommissionen hér uppstalla uttryckliga krav
pa mottagaren att sjilv bidra till atgarderna. Tanken ar att dessa insatser skall
kompensera konkurrenterna for stodets snedvridande effekter.

Frigan om proportionaliteten av insatserna i Nordbanken ar svér att besva-
ra pa en principiell niva. Vi vill dock peka pa att det finns ett antal omstindig-
heter som sannolikt skulle stdlla till stora problem vid kommissionens prov-
ning. En sddan omstandighet ar uttalandet i férarbetena, som ocksa aterges i
Nordbankens arsredovisning, om att mer tillgangar an vad som var nodvandigt
for att radda banken overfordes till Securum.®' En annan sadan omstandighet
ar att staten inte uppstillde ndgra villkor om aterbetalning i det fall stodet se-
nare skulle visa sig storre dn ndédvindigt. Kravet pd en begransning av stodet
till det nddvandiga innebdr bl.a. att bankens egna kapital inte far 6ka utover
vad som dr absolut ndédvandigt fér dess omstrukturering. Vi stiller oss ocksa fra-
gande till om svenska staten hade kunna uppfylla kommissionens krav pd al-
ternativa losningar till att 10sa krisen i Nordbanken. Man behovde namligen
Overtyga kommissionen om att man valt det alternativ som var minst konkur-
rensbegransande.
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Var bedomning dr — mot bakgrund av hittillsvarande praxis inom kommis-
sionen — att det ar sannolikt att undantaget f6r omstrukturering anda hade va-
rit tillampligt, forutsatt att Nordbanken sjilv hade medverkat i omstrukture-
ringen, t.ex. genom att man begransade sin nirvaro pa vissa marknader och att
vissa friska tillgangar avyttrades till utomstdende. Detta anses inom EG-ritten
vara ett satt att kompensera konkurrenterna for den skada de kan ha asamkats
pa grund av de statliga insatserna.

Vir slutsats ar darfor att insatserna i Nordbanken formodligen utgjorde ett
otillatet stod i EG-rattslig mening, men att de anda varit mojliga férutsatt att de
begransats och att Nordbanken pa ett aktivt satt medverkat till »omstrukture-
ringen« av banken genom att t.ex. salja av viss frisk verksamhet till konkurren-
terna. Den lardom man kan dra av bankkrisen i denna del ar darfor att man
idag inte hade kunnat radda banken enbart genom riktade stod, utan dessa
hade behovt kombineras med att banken avstod fran viss verksamhet.
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5. Kredithanteringen — intressekonflikter
och incitament

5.1. Inledning

Som vi redogjorde for i kapitel 2 dvertog Securum en mycket stor kreditport-
f6lj av noddlidande krediter fran Nordbanken. Portféljen inneholl omkring
3 000 krediter hirrorande fran 1 27 4 bolag. Over 5o procent av bolagen hade
forsatts i konkurs fore overforingstillfallet. Inledningsvis var Securum huvud-
sakligen en kreditorganisation och problemkrediterna hanterades framfor allt
av Securum Finans AB. Den centrala uppgiften for finansbolaget var att
omvandla kreditportfoljen till andra typer av tillgangar eller att ha kvar dem
som rekonstruerade krediter. I detta skede gjorde man beddémningar av vilka
awvecklingsalternativ som var lampliga for de foretag som ingick i engage-
mangen. De vanligast forekommande avvecklingsmetoderna var konkurser
och rekonstruktioner.

Det har pa sina hall hivdats att Nordbanken och Securum gick onddigt hart
fram mot sina lantagare och drev fram foéretagskonkurser helti onddan. Ett an-
nat inslag i kritiken mot Securum har varit att det saknades en mer ldngsiktig
strategi i agerandetgentemot foretag i svarigheter och att besluten rérande av-
vecklingsmetod var inkonsekventa och irrationella.

I debatten kring Securum har det hivdats att foretagets kredithantering och
de incitamentssystem som gillde for olika befattningshavare hade negativa
styreffekter pa hur arbetet kom att bedrivas inom organisationen. Kritikerna
har pastdtt att en rad enskilda kredittagare och foretag forsattes i konkurs i
onodan. Kritiken av Securums agerande har sérskilt riktat in sig pa utform-
ningen av den s.k. snabbhetspremien och man har gjort gallande att detta incita-
mentsprogram innebar att Securums handliggare erholl bonuspremier da an-
talet indrivna panter 6kade. Snabbhetspremien skulle sdledes enligt kritikerna
ha bidragit till att antalet foretagskonkurser under krisen drevs upp i onodan.

Vi skall i detta kapitel redogora for hur kredithanteringen organiserades
inom Securum och vilka incitamentsprogram som tillimpades inom organisa-
tionen. I det hiar sammanhanget dr det viktigt att analysera vilka principiella
problem som ar forknippade med forvaltning av en portfélj med nodlidande
krediter. Detta ar en komplicerad fraga eftersom man kan forvinta sig olika in-
tressekonflikter mellan borgendrerna och galdenaren i foretag som ar nara
obestand, eller dar obestand ar ett faktum.
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Borgenirerna och gildeniren/aktieigarna har i sadana situationer ofta
motstridiga intressen vad galler den lopande driften och investerings- och fi-
nansieringspolitiken. Av det skilet kan det finnas anledning for borgendarerna
att agera skyndsamt nir ett foretag ar pa randen till obestand. Eftersom Secu-
rum darfor skulle avveckla krediterna under en begransad tidsperiod stélldes
speciella krav pa bade personal- och lonepolitik. I foretag som har en definitiv
tidsbegransning for sin verksamhet, och det darfor saknas mojligheter till
framtida avancemang, kan det vara svarare att motivera personal dn i foretag
med motsvarande verksamhet utan tidsbegransning. Det kan darfor vara mo-
tiverat att infora sarskilda incitamentsprogram. Securums program skall ses i
ljuset av detta.

I debatten har det havdats att incitamentsprogram av de slag som forekom
inom Securum uppvisade tydliga negativa effekter, exempelvis att antalet fore-
tagskonkurser drevs upp i ondédan. Om sd verkligen var fallet vacks fragan om
det ar lampligt att overfora problemkrediterna till en tidsbegransad organisa-
tion. I sd fall kan det i stillet vara mer dndamalsenligt att integrera hantering-
en av problemkrediter i en »icke-tidsbegriansad« organisation, exempelvis i
den bank fran vilken krediterna harstammar.

I detta kapitel undersoker vi hur kreditengagemangen avvecklades. Vi an-
vander oss av statistiska metoder for att studera huruvida det faktum att ett fo-
retag fanns med i Securums kundregister  sig (dvs. med hinsyn tagen till olik-
heter vad avser finansiell status) dkade sannolikheten for att det skulle forsat-
tas i konkurs.

Dispositionen av kapitlet ar som foljer. I avsnitt 5.2 diskuterar vi nirmare tva
olika incitamentsproblem som kan uppkomma i samband med forvaltning av
en portfolj med nodlidande krediter. Det ena avser intressekonflikten mellan
borgenirerna och géildeniren i foretag som ar pd randen till obestind. Det
andra problemet handlar om att motivera de anstillda i ett foretag med en be-
gransad tidshorisont. I avsnitt 5.4 ges sedan en redogorelse for hur Securum
organiserade avvecklingen av den Overtagna kreditportfoljen. Denna redo-
gorelse tjanar som en nodvandig bakgrund till avsnitt 5.4 dar vi beskriver de
olika incitamentsprogram som tillaimpades inom Securum.

Avsnitt 5.5 diskuterar frigan om incitamentsprogrammen kan ha haft icke
onskvirda bieffekter pa Securums sitt att agera. Hur sdg avvecklingsprocessen
av problemengagemangen ut och finns det nagon koppling mellan en pdstatt
hardfor kreditpolicy och incitamentsprogrammen? Vilken betydelse har de
fundamentala intressekonflikter som foreligger mellan borgenarer och galde-
naren i foretag pa obestdnd for hanteringen av krediterna till dessa foretag?
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5.2. Kreditavveckling och incitament —
ndgra principiella resonemang

Intressekonflikten mellan borgendrer och gildendren i ett [oretag pd obestind'

Det faktum att aktiedgare inte har ndgot personligt ansvar for bolagets skulder
Okar risken for att kreditgivare aldrig far tillbaka sitt utlinade kapital. Begran-
sat ansvar kan exempelvis leda till att aktiedgarna pa kreditgivarnas bekostnad
drar fordel av att foretaget véljer mer riskfyllda projekt an vad man fran borjan
talat om. Nér en stor del av det egna kapitalet ar forbrukat har aktieagarna in-
citament att investera i mer riskfyllda projekt. Blir utfallet av investeringen da-
ligt forvarras situationen inte sd mycket for aktieigarna men om utfallet blir
bra har de mycket attvinna. Foljden avatt 6ka den operativa risken ar darfor
attvardet pa aktierna okar. For borgenarerna galler motsatsen. De foredrar sak-
ra investeringsprojekt framfor riskfyllda projekt som potentiellt kan ge en
mycket bra avkastning. Frestelsen for aktiedgarna att oka risktagandet tilltar i
proportion till den andel som finansieras med lan. Den intressemotsattning
mellan aktieagare och kreditgivare som innebar att aktiedgarna drar fordel av
att foretaget andrar investeringsinriktning och valjer mera riskfyllda projekt
brukar benamnas riskskiftningsproblemet.

En jamforbar situation betecknas likvidationsproblemet. Det aktualiseras da
aktiedgarna i ett foretag som inte ar livsdugligt trots detta fortsatter med verk-
samheten. I en sadan situation ar vardet pa tillgangarna hogre om foretaget
likvideras an om verksamheten skulle fortsatta. Darfor bor ett sadant foretag
avvecklas. P4 grund av begréansat personligt ansvar for aktiedgarna har dessa i
ett sadant lige incitament att fortsitta att driva verksamheten. Aktiedgarna for-
lorar med sakerhet sitt foretag vid en likvidation eller avweckling, medan fort-
satt verksamhet med viss sannolikhet kan ge utdelning. For borgenarerna kan
det omvanda galla, sarskilt om likvidationsvardet tacker de fordringar dessa
har pa bolaget. De har dd allt att vinna pa en likvidation eller avweckling. En
fortsatt drift av foretaget kan daremot innebara att vardet pa deras fordringar
sjunker.

Vidare kan aktiedgarna ha incitament att forkasta lonsamma projekt da fore-
taget ar pa randen till obestand, om dessa skall finansieras med eget kapital.
I sadana situationer ar det troligare att det endast ar borgenirerna som drar
fordel av att projektet kommer till stand. Denna intressekonflikt bendmns un-
derinvesteringsproblemet. Aktiedgarna kan ocksa valja att omfordela varden fran
langivarna till sig sjalva, t.ex. genom att betala ut extra utdelningar nar bolaget
narmar sig en obestandssituation. Strategin dr snarlik underinvesteringspro-
blemet dir gildendren vagrar att tillskjuta mer riskkapital, men den gar ett steg
vidare eftersom kapital tas fran bolaget genom utdelning.

Aktiedgarna kan ocksa ha incitament att generera kassafloden som infaller
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tidigt for att minimera den mangd lan som maste refinansieras till hdga rantor.
Sadana incitament kan ge upphov till en annan intressekonflikt som brukar
rubriceras som kortsiktighetsproblemet. Dettayttrar sig i att aktiedgare valjer kort-
siktiga projekt som mynnar ut i kassafléden inom en nara framtid framfér mer
lonsamma projekt som genererar kassamedel pa lite langre sikt.

Ytterligare en intressekonflikt kan tidnkas uppkomma om gildenéren mins-
kar véirdet av bolagets sikerheter for de befintliga langivarna genom att foretaget
tar nya lan med samma eller hégre prioritet an gamla lan. Konsekvensen for de
tidigare langivarna ar uppenbar: viardet av deras sikerheter minskar.

Den praktiska konsekvensen av dessa intressekonflikter dr att de galdenarer
som inser att de egna vardena sannolikt dr forlorade inte langre kan forutsat-
tas driva foretaget effektivt. I syfte att undvika onodig kapitalforstoring kan det
darfor vara befogat for en langivare att agera skyndsamt, exempelvis snabbt ta
kontroll over krediternas underliggande panter. Detta galler sarskilt for enga-
gemang i foretag pa obestand. Saidana engagemang kréver ofta snabba och om-
fattande atgarder for undvika resurssloseri.

Interna incitamentsproblem i ett avvecklingsbolag med begrinsad livslaingd

Genom utformning av anstallningsavtal och kompensationssystem kan en or-
ganisation bringa olika befattningshavares intressen i battre samklang med
agarnas. Anstillda kan motiveras med pekunidra eller andra incitament knut-
na till 4garens mal.

Utsikter om framtida avancemang i organisationen torde vara det vanligaste
sattet att motivera anstéllda. Ett foéretag som Securum, vars uppdrag ar att av-
veckla sig sjalvt har mindre maojligheter att motivera sina anstéillda med att stal-
la en intern karridr i utsikt. Ett sadant foretag har darfor stdrre behov att mo-
tivera sin personal pa annat satt dn féretag vars verksamhet kommer att fort-
besta och vaxa. Uppsigning eller omplacering till mindre attraktiva arbets-
uppgifter ar mer drastiska metoder, som dock dr svara att genomfora i prakti-
ken. I en organisation likt Securum, dér alla anstillda med tiden kommer att
sagas upp, har en uppsigning ocksa litet signalvirde och diarmed sannolikt
ringa betydelse for den typ av anstéllning och 16n man kan fa efter anstall-
ningen i Securum. I avsaknad av mojligheter till framtida avancemang kan det
vara motiverat i en tidsbegransad organisation att forlita sig pa andra motiva-
tionshojande metoder. Det dr mot denna bakgrund inférandet av incitaments-
programmen i Securum skall ses. Att koppla prestation till ndgon form av bo-
nus ar ett sattatt uppratthalla personalens motivationsniva.
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5.3. Kredithanteringen inom Securum linans

Organisationen

Direkt fran starten, niar Securum fortfarande var ett dotterbolag till Nord-
banken, paborjades ett intensivt arbete med att organisera och bemanna Se-
curumkoncernen. Personal rekryterades i stor utstrickning fran Nordban-
ken. Etiska regler sattes upp for exempelvis arbetet med rekonstruktioner
och ianspraktagande av borgensforbindelser. Dotterforetag etablerades och
registrerades for att kunna ta emot de engagemang som overfordes fran
Nordbanken.

Ett av de dotterbolag som etablerades pd ett tidigt stadium var Securum Fi-
nans AB som bildades den 6 oktober 1gg2 som ettauktoriserat finansbolag for
att hantera de svenska kreditengagemang som overtogs fran Nordbanken. Sty-
relsen for finansbolaget bestod av dess VD, VD for Securum AB samt koncer-
nens rorelsechefer.

Inom Securums svenska kreditrorelse byggdes ytterligare bolag upp som fick
i uppgift att forvalta och avveckla de leasing-, avbetalnings- och reversavtal som
utgjorde underliggande sikerheter i krediter till finansbolag.? Andra bolag fick
i uppdrag att hantera Securumgruppens centrala finansiering, likviditet och fi-
nansiella riskhantering.*

Bakom manga av de problemkrediter som Securum tagit over fanns miss-
tankar om ekonomisk brottslighet. Bolagets formulerade policy var att »i stors-
ta mojligaste man samarbeta med och bistd myndigheter, konkursforvaltare
och Nordbanken vid utredningar som syftar till att avsloja ohederligt beteen-
de«.! Dessa fragor hanterades inom Securum Finans av en sarskild grupp for
oegentlighetsarenden.

Avvecklingen av den overtagna kreditportfoljen startade redan nar Nord-
bankens rekonstruktionsgrupp tillstyrkt och bankens styrelse darefter beslutat
vilka krediter som skulle foras éver till Securum. Vi skall i det foljande redo-
gora for de viktigaste stegen i hanteringen av dessa krediter.

Analys av engagemangen
I det forsta steget analyserades och varderades de engagemang som Nordban-
ken avsag att fora over till Securum. Det var ett arbete som i huvudsak dgde rum
under perioden fran Securums bildande i oktober 1992 fram till december
samma ar, den tid dd Securumkoncernen fortfarande var ett dotterbolag till
Nordbanken. Analysen av krediterna skedde med bistind av externa konsulter
och sammanfattades, som vi redogjorde for i kapitel 2, i en checklista 4 (Cl.4)
for varje enskild kredit och varje enskilt engagemang. Den utgjorde en natur-
lig utgdngspunkt for Securums vidare kreditavveckling. De i CL.4 uppskattade
marknadsviardena kom sedermera ocksa att anvandas da tillgangar saldes av Se-
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curum Finans till ndgot av koncernens tillgangsbolag. Syftet var att da undvika
en diskussion om riktigheten i internprissattningen.

Handlingsplaner

Nar vil de aktuella krediterna forts over till Securum gjorde man upp hand-
lingsplaner for varje enskilt engagemang. Arbetet som utfordes av handliagga-
re vid Securum Finans dgde i huvudsak rum under forsta halvaret 19g9¢4. Hand-
lingsplanerna utgick fran CL4-dokumenten, som beskrev varje engagemangs
specifika forutsattningar nir det gillde overlevnadsférmaga, agarsituation,
marknadssituation och typ av verksamhet. De individuella handlingsplanerna
skulle forstgodkannas avrespektive regionchef, varefter de skickadesvidare for
behandlingi det centrala kreditutskottet. Generellt sett forelag fyra handlings-
alternativ: 1) avbetalningsplan utan eftergifter; 2) rekonstruktion; g) konkurs
eller likvidation; samt 4) avveckling av redan intraffade konkurser och likvi-
dationer. Som vi sett i kapitel 2 var alternativen g§) och 4) de vanligaste.

Genomforandet av handlingsplanerna och slutrapportering®

Nir kreditutskottet godkant en presenterad handlingsplan aterdelegerades an-
svaret till regionchefen och hans kundansvariga i Securum Finans. Ansvaret lag
sedan kvar pa denna niva inom organisationen till dess att handlingsplanen
genomforts. Da dterrapporterade de kundansvariga utfallet till kreditutskottet.
I de fall en handlingsplan inte kunde genomforas helt eller delvis lamnade de
kundansvariga forslag till en reviderad handlingsplan som darefter behandla-
des i kreditutskottet.”

Nir en handlingsplan val var genomfoérd, enligt nagot av de nimnda hand-
lingsalternativen, slutrapporterades den till det centrala kreditutskottet. Vid
konkurs, likvidation eller 16sen av kredit, dvs. 6vertagande av pant for vidare
extern eller intern forséljning, arkiverades den. I andra fall 6verlamnades en-
gagemanget till en sarskild avdelning fér rekonstruerade krediter i Stockholm.

5.4. Incitamentsprogram inom Securum Finans

Behovet av sdrskilda incitament inom Securum diskuterades forsta gangen i
moderbolagets styrelse redan i november 1ggz2. Styrelsen var vid det har till-
fallet inte odelat positiv till sadana program och inga beslut fattades vid detta
tillfalle.

Innan vi6vergar till attredovisa det incitamentsprogram som senare kom att
inforas kan det vara intressant att notera att arbetet med att avveckla kredit-
portfoljen gick mycket ldngsamt under forsta halvaret 19g4. Det var ett for-
hallande som i augusti 19 g4 fick finansbolagets davarande VD att framhalla att
det var absolut noédvandigt att fram till den g1 december 1994 minska finans-
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bolagets balansrakning. Styrelsen for finansbolaget menade att organisatio-
nens kundansvariga borde koncentrera sig pa »att krympa balansrakningen i
stallet for framtagandet av handlingsplaner«.”

Detta yttrande skall ses mot bakgrund av att Securums huvudrevisor i sam-
band med att han i juni 1994 presenterade revisorernas syn pa riskerna i Se-
curum Finans AB framholl att »hitintills har man ¢j orkat/haft resurser att ta
hand om administrationen, som i bolaget varit underbemannad och otillrack-
lig frdn borjan ... det ar viktigt att fattade beslut ocksa effektueras. «*

Under hosten 1994 kom arbetet att avveckla kreditportfoljen igang. Flerta-
let kreditarenden avvecklades genom konkurs och overtagande av panter, vil-
ka till storsta delen utgjordes av fastigheter och aktier, som sedan 6verfordes
till tillgangsbolagen. I takt med att tillgangar 6éverfordes till andra bolag inom
koncernen minskade kreditportfoljen snabbt i varde.

Efter den forsta diskussionen i styrelsen under hosten 19 g2 tycks det ha va-
rit tyst kring frigan om incitamentsprogram fram till oktober 1994 da beho-
vet av att infora ndgon form av malrelaterad kompensation for Securums per-
sonal ater aktualiserades i finansbolagets styrelse. Fragan blev saledes aktuell
forsti en fas da organisationens fokus redan skiftats »fran framtagande av hand-
lingsplaner till krympning av balansrakningen.«’

Att Securum vid denna tidpunkt hade natt relativt langt i sin kreditavveck-
ling kan dven illustreras med att L.ars Thunell i oktober 1gq4 gav uttryck for
uppfattningen att malet att aweckla alla engagemang som placerats i Secu-
rum Finans forvantades kunna nas inom en tolvmanaders period. Samtidigt
beslutades vid detta ledningsmoéte att alla handlingsplaner skulle aterrap-
porteras till kreditutskottet och att »target dates« skulle sattas upp for alla en-
gagemang.

I november 19 g4 inrittades ett incitamentsprogram som i korthet innebar
att for vardera av de tre regionala divisionerna (Stockholm, Géteborg och Mal-
mo) skulle utga ett lagackord om de nadde sin budget vad géller avveckling.
Alla — utom respektive regionchef - skulle erhalla denna bonuspremie. Incita-
mentsprogrammet presenterades vid ett styrelsemote av Securums VD Lars
Thunell efter forslag av finansbolagets VD Jan Bruneheim.

Enligt Securums egen beskrivning bestod incitamentsprogrammet av tva hu-
vuddelar, en generell del och en premiedel i vilken bonuspremien kopplades
till avwecklingsmal och budget.'” Den generella delen skulle enligt Bruncheim
i gorligaste man kompensera personalen for uteblivna Ionejusteringar under
1999 samt 199 4. Denna del, som ju inte var ndgon incitamentspremie i van-
lig mening, gav samtliga medarbetare ett lonepaslag om 1 ooo kronor per ma-
nad fr.o.m. 1 januari 19 4. Kostnaden for detta beraknades uppga till 1,4 mil-
joner kronor.

Premiedelen utgjorde en snabbhetspremie som utgick om de i budgeten
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uppsatta avvecklingsmalen for mars respektive juni 1994 kunde uppnas. Av-
vecklingsmdlen uppnaddes om ett visst antal krediter hade slutrapporterats
eller 6verforts till den avdelning som hade hand om rekonstruerade krediter.
Avveckling av en kredit innebar sdledes inte nédvandigtvis att ett foretag for-
sattes i konkurs eller likviderades. Premien utformades som en lagpremie, dar
alla inom respektive division erholl tvd manadsloner om de uppsatta malen for
mars uppnaddes. Darutodver skulle ytterligare en bonuspremie utfalla, uppga-
ende till en manadslon, om juni-malet uppnaddes. Den maximala kostnaden
for premiedelen berdknades uppga till 6,9 + 4,8 miljoner kronor (under for-
utsdttning att alla divisioner nadde de uppstallda malen vid bada avstimnings-
tidpunkterna). Det inforda incitamentsprogrammet tycks folja de riktlinjer
for incitamentsprogram som presenterades for Securums styrelse i november
1992.

De uppstdllda avvecklingsmélen uppnaddes i stort sett for savdl mars som
juni. Att mars-premien utfoll till de anstélldas belatenhet antyder foljande citat
ur Securum Finans styrelseprotokoll fran den 2 g april 199 4: »Jan Bruneheim
redogjorde for utfallet betrdffande snabbhetspremien med utbetalning den
2 4 april 199 4. Personalen erholl check pa beloppet med stora ovationer, bub-
bel och tilltugg«. I ett ledningsbrev 19 g4 framhaller Lars Thunell att han &r
»positivt Overraskad dver hur snabbt arbetet gar med att sortera ut krediterna
och ta 6ver de underliggande panternac.

Ledningen i finansbolaget kunde i slutet av april 1¢ g4 nojt fastsla, att arbe-
tet inom Securum Finans nu gick in i en ny verksamhetsfas. Avvecklingen av
krediter med forsiljning av panter och rekonstruktioner forutsdgs kunna av-
slutas redan under arct. Finansbolagets verksamhet skulle darefter komma att
inriktas mot att hantera de krediter som fanns kvar. Securumkoncernen kun-
de darmed koncentrera sig pd tillgangsforvaltning. Vid halvérsskiftet fristalldes
flertalet av de hundratalet anstdllda inom finansbolaget fran sina anstéillning-
ar. Detta skedde samtidigt som organisationen koncentrerades till Stockholm,
dar de rekonstruerade krediterna hanterades.

5.5. En analys av incitamentsprogrammet © Securum Iinans

Kritiken av incitamentsprogrammel

Incitamentsprogrammet inom Securum har diskuterats vid olika tillfallen i
massmedia. Bland Securums kritiker i denna debatt aterfanns den tidigare
VD:n for Ackordscentralen Peter Smedman samt advokaten Rolf Abj(")rnsson.
De hivdade bada att Securum hade ageratvil tufft genom att tvinga en mangd
foretag i konkurs i samband med kreditavvecklingen. Enligt Smedman och
/o\bj(")rnsson kunde savil foretag som jobb ha riaddats, om Securum agerat mer
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hansynsfullt mot sina kredittagare. En liknande kritik framfordes aven i radio-
programmet ffler lolv som sandes varen 19q7.

Enligt kritikerna medforde incitamentsprogrammet att Securum Finans
handlaggare erholl extra bonuspremier om antalet indrivna panter okade. In-
citamentsprogrammet skulle saledes enligt kritikerna ha bidragit till att anta-
let foretagskonkurser under krisen drevs upp i onodan.!' Smedman framholl
attdetvarhorribeltatt Securums handlaggare hade arbetat efter ett lonesystem
som innebar att en konkurs var mer gynnsam for de enskilda handlaggarna an
ett ackord som mahinda kunde ha riddat den berorda foretagaren.'> Smed-
man menade dven att Securum saknat en mer langsiktig strategi gentemot fore-
tag i svarigheter.

Forsatles [or mdnga av Securumforetagen i konkurs?"?

Enligt kritikerna medforde incitamentsprogramimet att Securums handlagga-
re erholl extra bonuspremier om antalet indrivna panter okade. Men som vi
har redogjort for utgjorde inte »avveckling av en kredit« enligt bonuspro-
grammet endast konkursirenden. Aven rekonstruktioner eller paketeringar
for langtidsbevakning etc. definierades som en kreditavweckling.'* Om det en-
bart var konkurs och pantrealisation som konstituerade »avveckling« skulle
den uttalade kritiken vara befogad. Men eftersom begreppet avweckling ocksa
innefattade exempelvis en dverforing av en kredit fran nagon av de regionala
avdelningarna inom Securums organisation till den centrala sarskilda avdel-
ningen for rekonstruerade krediter forefaller kritiken i det hdr avseendet vara
missriktad. Aven om kritiken att bonusprogrammet drev fram konkurser ar
obefogad kan man dock inte utesluta att Securum var mer benagen att lata fore-
tag ga i konkurs dn andra langivare.

For att belysa den fragan utnyttjar vi ater de data fran kundregistret som an-
vandes i kapitel 2. Kundregistret inneh6ll 19 g4 sammanlagt 1 27 4 bolag. Det
datamaterial som anvands fOr var studie bestar avde 660 aktiebolag som ingick
i Securums kundregister ar 1994 for vilka arsredovisningar var tillgéngliga
fran Upplysningscentralen. 444 av dessa foretag (677 procent) forsattes i kon-
kurs eller likviderades. Halften av konkurserna eller likvidationerna i urvalet
intraffade fore den formella déverforingen i januari 19g4. I vissa fall avveckla-
des aven merparten av verksamheten utan konkurs eller likvidation. De totala
tillgangarna tvd ar efter overforingen till Securum minskade med mer dn o0
procent for 22,5 procent av de foretag som levde vidare.

Vi har skattat ett antal konkursprognosmodeller'” for svenska aktiebolag
med mer dn nio anstallda for aren 1992 och 1994 baserat pa 1991 respekti-
ve 1992 ars redovisningsdata. Vi har genomfort en statistisk analys dar vi med
s.k. logistisk regression forklarar konkurs som en funktion av ett antal finansi-
ellanyckeltal och tillhorigheten till Securum. Den fraga vi stiller &r om det fak-
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tum att ett foretag fanns med i Securums kundregister 6kade sannolikheten f6r
att foretaget skulle forsattas i konkurs.

Vigenomfoér berakningarna med utgangspunkt fran fem olika urval av fore-
tag. Det forsta urvalet bestdr av samtliga svenska aktiebolag med mer dn nio an-
stallda. Den andra gruppen bestar av den kvartil av de svenska aktiebolagen
som hade den lagsta rantetackningsgraden, den tredje gruppen utgors av de
foretag som tillhorde den kvartil som hade hogst konkurssannolikhet enligt en
standardmetod for konkursprognoser (Altmans Z-score-modell).'% Det fjarde
urvalet utgors av den kvartil av féretag som hade hogst sannolikhet att ga i kon-
kurs berdknad med utgangspunkt fran vara egna skattningar av konkurssan-
nolikheter. Den decil av féretag som hade hogst sannolikhet att gd i konkurs
enligt var egen modell utgor den femte gruppen av foretag.

Vi genomfor forst samtliga berakningar utan att separera foretagen i fastig-
hetsrelaterad verksamhet och annan verksamhet. Dérefter studeras vad utfallet
blir om vi gor en sadan uppdelning. Som framgér av tabellerna A. 1-A.4 paver-
kas sannolikheten for konkurs av ett antal grundliaggande finansiella nyckeltal.
Vi ser exempelvis att en hog skuldsattningsgrad och en lag rantetickningsgrad
Okar sannolikheten for konkurs. Vidare medforde det faktum att foretaget till-
horde Securums kundregister en signifikant 6kad sannolikhet for att foretaget
skulle forsittas i konkurs. Om foretaget fanns med i Securums kundregister an-
tar variabeln »Securume« viardet ett och om foretaget inte fanns med i kundre-
gistret antar variabeln viardet noll. Viseri tabellerna att variabeln ar signifikant
positiv i samtliga berdkningar. Vi finner sdledes att en hogre andel av de fore-
tag som fanns med i Securums kundregister forsattes i konkurs jamfort med
andra foretag med likartad 16nsamhet och finansiell situation. Samma resultat
erhdlls aven om vi exkluderar de konkurser som intriffade innan engage-
mangen formellt 6verfordes till det sjalvstandiga Securum i januari 199 4. Slut-
satsen rubbas inte nér vi begransar urvalet av foretag till den samsta kvartilen
av foretag enligt ndgon av grupperna ovan. Slutsatsen fordndras inte heller om
vi begrdnsar analysen till att endast omfatta foretag relaterade till fastighets-
och byggsektorn. Resultaten forblir dessutom oférandrade om vi istéllet be-
gransar urvalet av foretag till den decil som har hogst konkurssannolikhet.

Det ligger alltsa nagot i uppfattningen att Securumfdretag var sarskilt kon-
kursbendagna. Men det handlar om mycket marginella effekter; 2—3 procent
okad sannolikhet. Detdr ocksa viktigt att notera att slutsatsen om en hogre kon-
kursbenagenhet for Securumforetag grundar sig pa en analys som enbart ar
baserad pa arsredovisningsdata. Om andra fakta, som betalningsanmarkning-
ar, misstankar om oegentligheter, vardet pa sikerheterna i relation till ford-
ringarna, borgensforbindelser och lan till andra koncernbolag som var pd obe-
stand inkluderats i kalkylerna kanske andra slutsatser skulle ha framkommit.
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Filjde valet av avvecklingsmetod ett rationellt monster?'’

Ett inslag i kritiken av Securums kredithantering var att foretaget verkade sak-
na en konsekvent strategi for hur krediter avvecklades och att valet av avveck-
lingsmetod inte foljde ett rationellt monster. Var analys av faktorer som inver-
kar pa hur de finansiella problemen ldstes ger en indikation pa om besluten i
Securum Finans AB var rationella eller inte.

Resultaten presenterasi tabell 5. 1 dar medianviarden fér nyckeltal och andra
variabler for foretag som forsattes i konkurs eller likvidation jamfoérs med var-
dena for de foretag i kundregistret som inte gick samma 6de tillmoétes. De en-
skilda bolagens bokslut, dvs. inte koncernbokslut, anvands for analyserna.

Foretag som hamnar pa obestdnd kan indelas i tva kategorier. Till den forsta
kategorin hor foretag som saknar framtidsmaojligheter, darfor att deras till-
gangar ar mer virda i annat bruk dn i sin nuvarande anvindning. Det dr sam-
hallsekonomiskt effektivt att forsatta saidana foretag i konkurs. Den andra typen
ar livsdugliga foretag, vars tillgdngars virde ar hogre i sin nuvarande anvand-
ning dn i alternativt bruk.

Bedomningen av om ett foretag hor till den forstnimnda kategorin eller inte
ar beroende av foretagets framtida vinster i relation till dess substansvarde. Ef-
tersom ett féretags vinster under innevarande ar ofta ger en god indikation om
kommande vinster torde avkastningen pa det totala kapitalet korrelera med
om ett foretag ar livsdugligt cller inte. I vir undersékning finner vi en signifi-
kant negativ korrelation mellan avkastningen pa det totala kapitalet och san-
nolikheten for konkurs/likvidation bland foretagen. Medianvardet pa avkast-
ningen pa totalt kapital ar 2,7 procent {or de foretag som forsattes i kon-
kurs/likvidation och 5,2 procent for de andra foretagen.

Tabell 5. 1 visar ocksa att foretag med obetaldarantor vid den tidpunkt da CL4
uppgjordes oftare forsattes i konkurs/likvidation an de foretag som inte hade
obetalda rantor. Foretag som lamnat sina rantor obetalda hade troligtvis allvarli-
gare finansiella problem dn de andra foretagen i materialet. Réntetackningsgra-
den ar ocksa nagot lagre for de foretag som forsattesi konkurs. Vidare framgar av
tabellen att medianvirdet pa skuldséttningsgraden for de foretag som forsattes i
konkurs ar 77,0 procent. Medianvérdet for de 6vriga foretagen ar g 1,6 procent.

En rekonstruktion dr ofta att féredra om dgarnas insats ar viktig for att bibe-
halla och o6ka foretagets viarde, samt da tillgangarnas virde dr hogre ifall till-
gangarna hélls tillsammans och inte siljs styckevis. Det torde oftare vara fallet
for tillverkande foretag an {or fastighetsforvaltande foretag.'® Branschtillho-
righet kan déarfoér inverka pa om det ar samhillsekonomiskt optimalt med en
rekonstruktion eller en konkurs. Foretag inom fastighetsbranschen forsattes
oftare i konkurs dn foretag fran andra branscher. 71 procent av de fastighets-
forvaltande bolagen forsattes i konkurs/likvidation, medan motsvarande tal
tor de tillverkande foretagen var 44 procent.
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raseLL 5.1. Faktorer som styrde valet av avvecklingsmetod. Median-

varden for foretag som gatt i konkurs eller likviderats och dvriga foretag

1 urvalet.
Konkurser/
likvidationer
Avkastning pa totalt kapital 2,7
(procent, medianvarde)
Skuldsattningsgrad 97,0
(procent, medianvarde)
Alder (ar, medianvarde) 8,0
Tillgangar (miljoner kronor, 28,6
medianvarde)
Omsattning (miljoner kronor, 5,7
medianvarde)
Rantetackningsgrad 0,61
(medianvarde)
Anlaggningstillgangar/totala till- 44,2
gangar (procent, medianvarde)
Namnforandring (procentuell andel 24,8
som bytt namn inom tva ar)
Del av koncern (procentuell andel 43,3
av foretagen)
Oegentlighetsgranskning 25,8
(procentuell andel av foretagen)
Sakerheternas varde/Securums 38,5
fordringar (enligt Cl.4, procent)
Obetalda rantor enligt CLL4 35,2

(procentuellandel av
engagemangen)

Antal
foretag

443

442

443

443

442

441

443

443

443

120

106

162

Ovriga

foretag

5,2
91,6
19,0
28,9
11,7
0,78
46,3
17,1
47,5
13,5
63,9

17,9

Antal

foretag

217

217

217

217

216

217

217

217

217

37

37

56

Teststatistika
(prob-varde)

3,05
(0,002)

4,64
(<0,001)

4,67
(<0,001)

0,61
(0,541)

2,19
(0,028)

1,64
(0,102)

0,43
(0,668)

5,09
(0,024)

1,00
0,317)
9,43
(0,119)
5,15
(<0,001)

5,87
(0,015)

NOT: Etts.k. Wilcoxon-rank-sum-test har anvants for att testa skillnad i medianvarde

for de kontinuerliga variablerna och ett s.k. chi-kvadrat-test har anvants ifall variabeln
endast kan ta tva varden. En teststatistika under, tex. 0,05 innebér att medianvardena
ar signifikant skilda med ¢ 5 procent sannolikhet.

KALLA: Egna berdkningar.
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En rekonstruktion forutsiatter att borgendrerna har ett visst {ortroende for
foretagets dgare och ledning. Vid en rekonstruktion dar de gamla dgarna be-
héller kontrollen éver foretaget finns en risk att dgarna i framtiden kommer att
vidta atgarder som gynnar deras avkastning pa langivarnas bekostnad. Fortro-
ende for foretagets verksamhet, dgare och ledning ar darfor avgorande vid va-
let mellan rekonstruktion och konkurs. Det ar omoijligt for en extern bedo-
mare att gora en bedomning av om kredithandlaggare hade fortroende for ett
foretag och dess ledning da kreditbeddmningen gjordes eller inte, men det
finns vissa faktorer som kan antas ha samband med graden av fortroende och
kan anvindas som utgangspunkt for en analys.

Fortroende dr nagonting som byggs upp over tiden. Langivare kan siledes
betrakta det som mera riskfyllt att rekonstruera ett relativt nystartat foretag dar
man saknar en »track record« avseende foretaget och dess ledning. Av tabell 5.1
framgar att det finns en stark negativ korrelation mellan foretags alder och san-
nolikheten for konkurs/likvidation.

Ettnamnbyte kan hanga samman med att verksamhetens forandrats. I vissa fall
kan det ocksd vara maoijligt att féretag bytt namn for att forsvara indrivningsmoj-
ligheterna for borgenarerna. Vi finner att 25 procent av de foretag som forsatts
i konkurs/likviderats och 17 procent av de Ovriga foretagen i materialet har
gjort ett namnbyte inom tva ar fére det bokslut som anvands.

Borgenidrerna torde ha haft mindre fortroende for foretagets dgare och led-
ning nir man haft misstankar om oegentligheter. For att fa kontroll over till-
gangarna i dylika fall kan det vara ett battre alternativ att forsatta foretaget i
konkurs an att rekonstruera. Securums slutrapporter inneholl information om
en oegentlighetsgranskning gjorts. Sa var fallet i 25,8 procent av de foretag
som forsatts i konkurs och i 13,5 procent av de ovriga foretagen.'”

Borgenarer med god féormansratt kan foredra konkurs framfor en rekon-
struktion trots att borgenarskollektivet som helhet skulle fa battre forvantad
utdelning i en rekonstruktion.? Intressekonflikten dr som mest pitaglig da
siakerheternas virde motsvarar lanefordringen och foretaget har osikra fram-
tidsutsikter. I denna situation far sikerhetsborgenirerna tickning for de
fordringar de har pa bolaget vid en konkurs. En fortsatt drift av foretaget kan
diremot innebara att sikerheternas viarde sjunker. De oprioriterade borge-
narerna far inget alls vid en konkurs men de kan fa en utdelning om foreta-
get repar sig efter en rekonstruktion.

Vi finner inget stod for att Securum utnyttjade sin stallning som sakerhets-
borgenar. Tvartom finner vi att Securum inte har tenderat att motsatta sig re-
konstruktionsforslag trots att man vid ett daligt utfall av en rekonstruktion kun-
de forlora hela sikerhetens virde.

Utover vir nyckeltalsanalys som undersoker en faktor i taget har vi genom-
fort logistiska regressioner for att undersoka den kombinerade effekten av
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nyckeltalen. Vi har dven genomfort nyckeltalsanalys och logistiska regressioner
pa datamaterial som exkluderar foretag som forsattes i konkurs eller likvida-
tion fore 1gg4. Resultaten fran dessa undersdkningar redovisas inte har efter-
som de i princip sammanfaller med dem vi redovisar i tabell 5.1.

Sammanfattningsvis kan man konstatera att valet av avvecklingsmetod med
vissa undantag verkar folja ett rationellt monster. Mera skuldsatta foretag och
foretag med samre lonsamhet forsattes oftare i konkurs. Yngre foretag forsat-
tes ocksa oftare i konkurs. Vi fann dock inget belagg for att Securum skulle ha
foredragit konkurs eller likvidation framfor en rekonstruktion dé sakerheter-
nas varde lag niara Securums fordringar. Detta hade ur ett foretagsekonomiskt
perspektiv varit rationellt.
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TaBELL A.1. Konkurssannolikhetsmodeller, hela urvalet.

Konkurs 1992 prognostiserad med data fran 1991

Konkurs 1993 prognostiserad med data fran 1992

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
Alla 25 procent 25 procent 25 procent Alla 25 procent 25 procent 25 procent
toretag med lagst med lagst  med hogst foretag med lagst med lagst med hogst
rante- Z~varde konkurs- rante- Z-varde konkurs-
tacknings- sannolikhet tacknings- sannolikhet
grad grad
Securum (dummyvariabel) 2,89] ** 2,799** 2,509%* 2,957%* 2,088%** 1,926%** 1,711%* 1,986**
Avkastning pa tetalt kapital -0,102 0,175 0,449 0,239 ~0,507** -0,062 0,178 -0,158
Skuldsﬁlmingsgrad 1,804** 0,896** 1,406** 0,454 1,878%* 0,629** 1,245** 0,503**
Réntetackningsgrad (kvadratroten) —0,214%%* —0,451** -0,121* -0,475%* -0,103** 0,091 -0,077 -0,123
Foretagshvpotek (dummyvariabel) 0,101 0,207 0,212 0,673** -0,055 -0,041 0,382%* 0,307*
Ackumulerade forluster 0,045* 0,030 0,054* 0,047* 0,080%** 0,051%** 0,087** 0,043
Omsattning (logaritmen) 0,030 0,022 -0,029 0,000 -0,004 -0,032 -0,030 0,006
Anlaggningstillgangar/totala ~1,010%* -1,080%* -1,505%* SS9 -0,639%* -0,758%* -0,980%* -0,543*
tillgangar
Del av koncern -0,010 -0,021 -0,104 -0,068 0,107 0,058 -0,093 -0,122
Foretag inom fastighetsbranschen 2,460** 1,765** 2,003** 2,416%* 2,195+ 1,731%* 1,674** 1,895**
(dummyvariabel)
Konstant -2,619** -2,033** —-1,552%* —-2,129%* —2,452%* -2,051** -1,672%* —-2,459%*
Antal observationer 21 946 5630 5483 5 666 22 307 5 689 4731 5712

NoT: Tabellen anger estimerade koefficienter i logistiska regressioner dar den beroende variabeln ar 1 om foretaget gatt i konkurs, annars ar
variabeln o. * signifikant pa 5-procentnivan; ** signifikant pa 1-procentnivan.

% KALLA: Egna berikningar.
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TaBELL A.2. Konkurssannolikhetsmodeller, urvalet exklusive fastighetsbolag.

Konkurs 1992 prognostiserad med data fran 1991 Konkurs 1993 prognostiserad med data fran 1992

(1) @ (3) (4) (3) (6) 9 (8)
Alla 25 procent 25 procent 25 procent Alla 25 procent 25 procent 25 procent
foretag med lagst med lagst med hogst foretag med lagst med lagst ~ med hogst
rante- Z-varde konkurs- rante- Z-varde konkurs-
tacknings- sannolikhet tacknings- sannolikhet
grad grad
Securum (dummuyvariabel) 3,020%* 2,875%* 2,599%** 2,899%* 2,192%* 1,854** 1,610%* 1,780%*
Avkastning pa totalt kapital -0,048 0,187 0,440 0,393 -0,477** 0,002 0,244 0,043
Skuldsattningsgrad 1,721** 0,785%* 1,304** -0,125 1,832%* 0,536%* 1,209%* 0,082
Rantetackningsgrad (kvadratroten) —-0,236%* —-0,521%* -0,145* —0,629%* -0,104** 0,103 -0,078 -0,009
Foretagshypotek (dummyvariabel) -0,112 0,003 -0,075 0,252 —0,222%* -0,247* 0,140 -0,055
Ackumulerade forluster 0,032 0,025 0,036 0,019 0,089** 0,066%** 0,107** 0,044
Omsattning (logaritmen) 0,007 0,011 -0,034 -0,071* -0,018 -0,029 -0,021 -0,042
Anlaggningstillgangar/totala tillgangar -0,919** —-0,931%* -1,403%* —1,171%* -0,566%* -0,613%* -0,885%* -0,157
Del av koncern 0,045 0,053 -0,009 0,057 0,154 0,076 -0,051 -0,086
Konstant ~2,234%* -1,746** -1,328%* -0,839 -2,205%* -1,928%* -1,577%* ~1,836**
Antal observationer 21 509 5413 5209 5 252 21929 5508 4 493 5349

NoT: Tabellen anger estimerade koefficienter i logistiska regressioner dar den beroende variabeln ar 1 om féretaget gatt i konkurs, annars ar
variabeln o. * signifikant pa 3-procentnivan; ** signifikant pa 1-procentnivan.
KALLA: Egna berdkningar.



Oz

TAaBELL A.3. Konkurssannolikhetsmodeller, endast fastighetsbolag.

Konkurs 1992 prognostiserad med data fran 1991 Konkurs 1993 prognostiserad med data fran 1992
1) (2) (3) (4) (5) (6) O] (8)
Alla 25 procent 25 procent 25 procent Alla 25 procent 25 procent 25 procent
foretag med lagst med ligst ~ med hogst foretag med lagst med lagst med hogst
rante- 7-varde konkurs- rante- Z-varde konkurs-
tacknings- sannolikhet tacknings- sannolikhet
grad grad
Securum (dummyvariabel) 2,690%* 2,952%* 2,192 2,655%* 2,542%* 2,678%* 2,598%* 2,496%*
Avkastning pa totalt kapital -0,551 1,944 1,342 -0,419 -0,776 -2,433 -1,650 -0,818
Skuldsattningsgrad 2,362 3,567* 2,703* 2,022 4,244%* 9,304%** 3,061 4,183%*
Riéntetdckningsgrad (kvadratroten) -0,119 -0,405 -0,073 -0,361* -0,118 -0,304 -0,245 -0,236
Foretagshypotek (dummyvariabel) 1,794** 1,868%* 1,833%* 1,769** 737 1,881 %* 1,970%* 1,702%*
Ackumulerade forluster 0,146* 0,081 0.190* 0,157* 0,020 0,037 0,014 0,030
Omsattning (logaritmen) 0,263** 0,215 -0,104 0,270%* 0,24 3%* 0,116 0,034 0,239%*
Anlaggningstillgdngar/ totala tillgadngar —1,249%* -1,887%* —1,865%* -1,278** -1,098** -2,136%* -1,700** -1,168**
Delav koncern -0,508 -0,976* -0,820* -0,636* -0,617 -0,519 -0,634 -0,634
Konstant -3,172%* -2,313 0,875 -2,792%* -3,146%* -1,645 -0,926 -2,856%*
Antal observationer 437 217 274 414 378 181 238 363

NOT: Tabellen anger estimerade koefficienter i logistiska regressioner dar den beroende variabeln ar 1 om foretaget gatt i konkurs, annars ar
variabeln o. * signifikant pa 5-procentnivan; ** signifikant pa 1-procentnivan.
KALLA: Egna berakningar.
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tTaBeLL A.4. Konkurssannolikhetsmodeller, hela urvalet, kanslighetsanalys.

Konkurs 1992 prognostiserad med datafran 1991 Konkurs 1993 prognostiserad med data fran 1992
M ()

10 procent med hogst 10 procent med hogst

konkurssannolikhet konkurssannolikhet
Securum (dummyvariabel) 3,208** 1,873%*
Avkastning pa totalt kapital 0,149 0,062
Skuldsattningsgrad 0,459 0,245
Rantetackningsgrad (kvadratroten) -0,468%* -0,117
Foretagshypotek (dummyvariabel) 0,936** 0,476**
Ackumulerade forluster 0,105%* 0,037
Omsattning (logaritmen) 0,019 -0,024
Anliaggningstillgangar/totala tillgangar -1,554%* -0,701*
Del av koncern -0,045 -0,171
Foretag inom fastighetsbranschen (dummyvariabel) 2,663** 187555
Konstant —2,611%* —2,052%*
Antal observationer 2410 2391

NOT: Tabellen anger estimerade koefficienter i logistiska regressioner dir den beroende variabeln dr 1 om féretaget gatti konkurs, annars ar
variabeln o. * signifikant pa 5-procentnivan; ** signifikant pa 1-procentnivan.
KALLA: Egna berdkningar.



6. Driften och ompaketeringen —
Securum som foradlare

6.1. Inledning

Under aren 1994 och 1994 féorvandlades Securum till ett stort industri- och
fastighetskonglomerat. Malet var att »aterskapa eller 6ka den underliggande
lonsamheten i foretagen och att ge dem foérutsittningar att utveckla sin verk-
samhet«.! Detta skedde bl.a. genom att forse bolagen med kapital, skapa en
fungerande dgarstruktur och tillsitta ny ledning och styrelse.

Ett av de Overtagna foretagens framsta problem var att deras tidigare dagare
saknade de finansiella resurser som kravdes for ett langsiktigt dgande. Flera av
industrifoéretagen hade haft sa stora finansiella problem att de inte hade kun-
nat agna tillracklig kraft at rorelsen. Bland fastigheterna var skotseln i vissa fall
sa eftersatt att omedelbarainsatser i form av drift och underhall var nédvéndi-
ga. Tillgangsbolagen inriktade darfor verksamheten pa att aterstilla en effek-
tiv finansiell och operativ struktur i bolagen for att fa fokus pa den egentliga
affarsverksamheten i stillet for de finansiella problemen.

Omstruktureringarna omfattade saval foretagens finansieringsstruktur som
verksamhetsinriktning och organisation. Man genomforde storskaliga om-
struktureringar, genom fusioner, uppkop och tillgangsutforséljningar, och vid-
tog omfattande atgarder for att forbattra produktiviteten i enskilda anligg-
ningar. Denna inriktning var dock kontroversiell. Naringsminister Per Wester-
berg gav t.ex. uttryck for uppfattningen att Securum inte borde bedriva indu-
strirbrelse utan i stalletkoncentrera sig pa en snabb avveckling av kreditenga-
gemangen, och statssekreteraren i Finansdepartementet Dick Kling framforde
i pressen uppfattningen att Securum och Retriva »madste sld av pa koptakten«.”

De resultatmdssigt negativa havstangseffekterna av en obestandssituation
borde forsvinna om en ny kapitalstark dgare tar 6ver. Omstruktureringarna
och de nya styrelseformerna for foretagen borde likaledes leda till resultatfor-
béttringar. Infriades dessa forvantningar? Vi skall besvara dessa fragor mot bak-
grund avavsnitt 6.2 som ger en 6versiktlig bild av de olika tillgangsbolagen och
en mer ingaende redogorelse for fastighetsrorelsen. I avsnitt 6.4, som analyse-
rar de tva tillgangsbolagen Addum och Borgkronan jamte deras dotterbolag,
undersdker vi vilka omstruktureringar som genomfoérdes och hur dessa paver-
kade foretagens resultat. I avsnitt 6.4 analyserar vi samtliga bolag som ingick i
industri- och fastighetsrorelsen och undersoker i vilken utstrackning rekon-
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struktionerna forbattrade verksamheternas resultat. Avsnitt 6.5 sammanfattar
var bedomning av Securum som agare.

6.2. Securum som forvaltare — koncernsirukiur och verksamhet

I takt med att Securum Finans sade upp 6vertagna krediter och tog in underlig-
gande panter, dvs. fastigheter och aktier, skapades allt fler dotterbolag dar ex-
pertis pa olika omrdden placerades for att kunna ta éver och forvalta de aktuel-
la tillgangarna. Verksamheten inriktades nu pa forvaltning och att genom till-
laggstorvary, ledningsforandringar m.m. forsoka oka tillgangarnas virde. Nedan
foljer en Oversiktlig genomgang av de olika tillgangsbolagen i koncernen.

6.2.1. AKTIEFORVALTNINGEN

Securum Aktier AB, som bildades 19 g2, bytte i mars 1¢g¢3 namn till Securum
Industri Holding AB. I samband med dettabildades ett nytt Securum Aktier AB
med uppgift att aga, forvalta och salja aktier och andra vardepapper dar Secu-
rum inte bedrev en aktiv agarforvaltning.® I Securum Aktier ingick framfor allt
minoritetsposter i finans- och fastighetsbolag, t.ex. i Klovern, Gamlestaden,
Celtica, Fabege och Independent.

Securum Forvaltning AB, tidigare Securum Lagerbolag g AB, fick 1994 i
uppgift att aga aktier i de intressebolag i vilka Securum utovade ett aktivt dgan-
de.! Securum Forvaltning var vid denna tid huvudigare i Esselte med 15,8 pro-
cent av kapitalet och 20,2 procent av rosterna. Foretaget agde vid arsskiftet
199 4/199r aven Securumkoncernens resterande aktier i fastighetsbolaget
Norrporten (ca 40 procent). Andra aktieinnehav avsag IBS och Dala Djupgas.

6.2.2. INDUSTRIR ORELSEN

Securum Industri Holding hade i uppgift att ta hand om aktieinnehav i sidana
industri- och handelsforetag dar Securum utovade ett aktivt dgarinflytande.®
Syftet var att aktierna eller andelarna sa smaningom skulle saljas, nar lonsam-
heten och fortroendet for foretaget hade utvecklats sa langt att det gick att fa
ett bra pris.

Till en borjan var tanken att de foretag dar Securumkoncernen var majori-
tetsagare skulle forvaltas i syfte att avyttras ett och ett. Men det beddmdes efter
hand att det var mer andamalsenligt att forvalta industrirérelsen sd att den se-
dermera skulle avvecklas som en sammanhallen koncern.® Koncernen skulle
framfor allt besta av tre rorelsedrivande affirsomraden, bygg, elektronik och
verkstad.” De delar sominte horde hemmaikoncernen skulle avyttras eller flyt-
tas over till andra delar inom Securum.

Som ett led i den nyvalda strategin andrade Securum Industri Holding AB
namn sommaren 1994 till Addum Industri AB. Addum fick i uppgift att for-
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valta Securums engagemang i svenska och norska industriféretag. Genom om-
struktureringar inom gruppen, avyttring externt samt éverforing av aktieinne-
hav till andra Securumbolag minskade koncernen avsevirt. Forvaliningen kom
att koncentreras till ett tiotal rorelsedrivande foretag med inriktning frimst pa
byggrelaterad verksamhet och verkstadsindustri. En mer ingaende analys av
vilka rekonstruktionsatgdrder man vidtog i de olika Addumforetagen kommer
i avsnitt 6.4 nedan.

6.2.9. UTLANDSRORELSEN

Utlandsverksamheten, som framst bestod av fastigheter men aven av hotell, in-
dustrier och en mindre kreditrorelse, koordinerades inom Securum Interna-
tional. Tillgdngarna var koncentrerade framst till Storbritannien, Tyskland och
Nederlinderna.

6.2.4. RETRIVA

Rekonstruktionen av Gota Bank gick daven den ut pa att bankens problemenga-
gemang skulle hanteras i en separat enhet. Den 8 augusti 1994 beslutade
Bankstodsnamnden att pa i huvudsak samma sitt som i Nordbankens fall dela
Gota Bank i tva separata delar. Huvuddelen av bankens problemengagemang
skulle 6verforas till ett nybildat forvaltningsbolag, Retriva AB, och dess dotter-
bolag. Avsikten var att renodla verksamheten och skapa battre forutsattningar
for forbattring av den ekonomiska situationen i banken for att darigenom un-
derlitta en forsaljning.?

De tillgangar som overfordes till Retriva var i huvudsak kreditengagemang
med en volym dOverstigande 5 miljoner kronor som tidigare hade hanterats av
Gota Bank Specialengagemang. Aven Gota Banks aktier i fastighetsbolaget
Kungsleden AB och Borgkronan AB ¢vertogs av Retriva.

Virdet pa Retrivas tillgangar var vid starten ungefar hilften sd stort som Se-
curums. Huvuddelen av de engagemang som overfordes till Retriva var relate-
rade till bostadsfastigheter och sma industriforetag, i flertalet fall familjefore-
tag med en omsittning pa 10—50 miljoner kronor och med 5—50 anstallda.”
Retriva skilde sig i det hiar avseendet fran Securum som hade att hantera stor-
re fastighetskomplex och storre foretag.

1994 tecknades ett ramavtal mellan Securum och Retriva.'’ I enlighet med
detta avtal skedde i juni samma ar ett byte av fastigheter, dir Securum évertog
Retrivas fastigheter i Storbritannien medan Retriva erholl Securums fastighe-
ter i Belgien. Aven byten av vissa fordringar gjordes.!! Parallellt med att Secu-
rum och Retriva bytte tillgdngar med varandra borjade Bankstodsnidmnden dis-
kutera om man inte skulle ga ett steg lingre och sammanfora de bada bolagen,
och i slutet av 19 g5 fattades beslut om ett samgaende.
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6.2.5 FASTIGHETSRORELSEN
Ett heterogent fastighetsbestand

Nar Securum hade avvecklat sina 6vertagna krediter stod foretaget som agare
till ett av Sveriges storsta fastighetsbestand. Vid utgangen av 1994 bestod Se-
curums fastighetsinnehav av drygt tusen fastigheter till ett bokfértvirde av 15
miljarder kronor. Hartill skall laggas Retrivas fastighetsinnehav, organiserat i fas-
tighetsbolaget Kungsleden, vilket senare kom att dverforas till Securum. Retriva
agde nastan lika manga fastigheter som Securum, men dess fastigheter var i all-
manhet mindre och det sammanlagda bokforda viardet var bara ca tva tredjedelar
sa stort. Det totala marknadsvirdet pd fastigheterna i de bada bolagen har upp-
skattats till mellan 15 och 20 miljarder kronor, motsvarande 1—2 procent av det
samlade marknadsvirdet av kommersiella fastigheter i Sverige.'”

Det var ett heterogent fastighetsbestind man hade att forvalta. Som framgar
av tabell 6.1 ingick ett mindre antal storre utlaindska objekt, vilka tillsammans
svarade for ca en fjardedel av det samlade viardet. Vidare utgjorde hotell- och
konferensanliggningar knappt 5 procent. Resterande tre fjardedelar var sven-
ska bostads-, industri- och kontorsfastigheter av skiftande slag. Det var ett be-
stand som inte hade nagot logiskt eller affirsmassigt samband annat &n att de-
ras tidigare dgare kommit pa obestand. Fastigheterna var beligna fran Hapa-
randainorr till Trelleborgi sdder. Daringick vilskotta kontorsfastigheter i den
gyllene triangeln i Stockholms city och andra forstklassiga lagen likaval som
udda industrifastigheter och nedgangna hyreshus pd avflyttningsorter med
langsiktigt svag bostadsmarknad.

tTaseLL 6.1. Securums och Retrivas fastighetsinnehav 199 3.

Securum Retriva
Antal Bokfort varde Antal Bokfort varde
(miljoner kronor) (miljoner kronor)

Sverige 1055 11 234 1019 7297

Andelar i procent

Bostader 27 38

Lokaler 47 27

Industri 19 19

Hotell 5 3

Ovrigt 3 13
Utlandet 74 3 694 65 2 926
Totalt 1129 14 928 1084 10 223

NoT: Siffrorna for Retriva ar berdkningar gjorda 1993 vilka inkluderar fastigheter som
skulle komma att overforas fran Retriva Kredit till Kungsleden.
KALLA: Regeringens skrivelse 1998/94:238.
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Under 1994 hade Securum bildat ett antal tillgangsbolag dit tillgangar 6ver-
fordes efter det att krediterna avvecklats. Merparten av fastigheterna placera-
des fran borjan inom fyra regionala fastighetsbolag, medan utlandska fastig-
heter och hotell lades pa annat stille i organisationen.

De utlandska fastigheterna hanterades inom utlandsrorelsen, som framst be-
stod av fastigheter men dven av hotell, industri samt en mindre kreditrorelse.
De var koncentrerade till Storbritannien, Tyskland och Nederlainderna och
forvaltades inom tre holdingbolag: Securum Holding B.V. for tillgangarna i
Centraleuropa, Securum UK Holding Ltd for tillgdngar med anknytning till
Storbritannien och Securum US Inc for kreditengagemang i USA.

Hotellfastigheterna fordes till Securum Hotell och Turism AB, ett bolag som
bildadesimaj 19 g4 foratt tahand om de svenska engagemangen i hotell-, kon-
ferens- och turistniaringarna.'® En av de storre tillgangsposterna avsag engage-
mang i Are/Duvedomradet uppgdende till sammanlagt 150 miljoner kronor.
Under 1995 flyttades hotellrérelsen ut ur Securumkoncernen. I februari det-
ta r bildade Securum tillsammans med Skanska ett nytt bolag, Pandox Ho-
tellfastigheter AB, genom en apportemission. Skanska och Securum Forvalt-
ning AB tecknade sig for halften av aktierna vardera, och som likvid tillfordes
merparten av de bada bolagens svenska hotellfastigheter. Pandox noterades pa
Stockholms fondbérs O-lista den 2§ juni samma r. Agarna Skanska och Secu-
rum silde i samband med borsintroduktionen go procent av aktierna. Borsin-
troduktionen diskuteras ndrmare i avsnitt 7.5.

De flesta svenska fastigheterna organiserades i fyra regionala fastighetsbolag
— Securum Fastigheter Sodra, Vistra, Ostra och Norra. Under dessa fanns yt-
terligare ett tiotal dotterbolag. Skanebo agde bostadsfastigheterna i Skine, och
fastigheterna i Smaland sorterade under Corallen i Jonkoping. Securum Vast-
ra hade en rad dotterbolag, varav tva var fastighetsbolag som évertagits (Eklan-
dia och Harry Sjégren) och fyra var nyskapade bolag med olika geografisk for-
ankring. For fastigheterna liksom for évriga tillgangar var den évergripande
strategin att forst forvalta och strukturera tillgaingarna for att pa ett senare sta-
dium sdlja dem.

Skotseldtgdrder och underhdll

Den primara arbetsuppgiften blev nu att ta hand om driften av de enskilda fas-
tigheterna. Det uttalades att »fastighetsutveckling och foradling skall bedrivas
med restriktivitet och framst inriktas pa hyresgastanpassning. Fastighetsutveck-
lingsprojekt inriktade pa att {4 behalla befintliga hyresgaster och att 6ka uthyr-
ningsgraden eller undvika kapitalforstoring skall prioriteras.«'! Man prioritera-
de sdledes skotselitgarder och underhall framfor storre nyinvesteringar. Det
handlade i stor utstrackning om att snabbt ta hand om den vardagliga skotseln
som i méanga fall blivit eftersatt, ett vanligt fenomen i samband med konkurser.
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Strukturering av fastighetsbestindel

Nasta steg var att strukturera bestandet sa att det blev attraktivt for fastighets-
marknaden. Securum kom att valja en strategi dar man kombinerade forsalj-
ningar styckevis med utforsialjningar av hela fastighetsbolag, framfoér allt i sam-
band med introduktioner pa borsen. Det handlade alltsa om att strukturera be-
standet sd att det som blev kvar efter det att vissa fastigheter sdlts styckevis eller
i mindre paket till en och samma kopare blev sa attraktivt som mojligt £or bor-
sen.

Mycket tyder pa att borsen varderar bolag med fokuserad verksamhet hogre
an konglomerat med mer splittrad profil. Samma forhallande tycks ocksa galla
inom gruppen fastighetsbolag, dar det finns en tendens att bolag koncentre-
rade pa en viss geografisk region eller visst slag av fastighetsverksamhet betalas
battre i forhallande till sitt substansvarde an bolag med ett mer splittrat be-
stand.'® Mot den bakgrunden var det en naturlig strategi for Securum att for-
soka bilda fastighetsbolag med tydligt fokus, och att styckevis sdlja de fastighe-
ter som inte passade in i nagot av bolagen.

Under 194 bildades tva nya fastighetsbolag inom koncernen. Securum Fas-
tigheter Norra AB ombildades i april 194 till Norrporten AB. Detta kom att
bli Securums forsta utforsiljning av ett bolag till borsen, och vi diskuterar den
narmare i avsnitt 7.5. Vidare overfordes fastighetsbestandet i ovriga delar av
landet den forsta juli 1994 till det nybildade Castellum AB, i och med att Se-
curum Fastigheter Sodra AB, Securum Fastigheter Ostra AB och Securum Fas-
tigheter Vistra AB forvirvades.'® Genom Securum Fastigheter Ostra tillkom
tre nya dotterbolag: Brostaden med kommersiella fastigheter i Stor-Stockholm,
Bursprdket med bostader i Stockholm samt Aspholmen med lokaler och bo-
stader i Mdlardalen. I den sodra regionen fanns dotterbolagen Briggen och
Skanebo i Skdne och Corallen med huvuddelen avverksamheten i Smédland och
Blekinge.

Castellums malsattning uttrycktes som att »aga, samordna och utveckla vil-
skotta dotterbolag med hog effektivitet och kvalitet i forvaltningen och med
god vardetillvaxt i fastighetsbestindet.«'7 Redan fran borjan var man inriktad
pa att forbereda for utforsaljning av bolaget som en enhet. I en strategiplan
som presenterades i maj 194 motiverades denna inriktning framfor allt med
att det var det snabbaste sdttet att salja ett stort bestand av fastigheter:

Spridning av dgandeti en stor, val definierad helhet som Castellum, med tydlig
affarsidé, hog soliditet, stabilt kassaflode och stor utvecklingspotential i fastighets-
bestandet torde vara det snabbaste sittet att genomfora avvecklingen, samtidigt
som en avveckling i den formen bor ha forutsatiningar att ge det basta ekonomiska
resultatet fOr Securum, jamfort med alternativa avvecklingsmetoder under samma

tidsrymd.'®
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Det nybildade bolaget fick en stark stillning framfor allt pd ménga lokala fas-
tighetsmarknader i vistra och sddra Sverige, i nagra fall genom dotterbolag
som sedan tidigare var etablerade pa sin hemmamarknad. Samtidigt ingick ett
antal udda fastigheter som var svdra att passa in i en fastighetskoncern med tyd-
ligt fokus. Redan under 1994 och 1994 hade Securum genomfort enstaka for-
saljningar och Castellum kom att silja av ytterligare fastigheter.

I nagra fall stilldes man infor valet mellan att sdlja fastigheter och att ge-
nomfora storre nyinvesteringar. Oftast valde man da att silja, och vi skall ge ex-
empel pa detta i kapitel 7. I andra fall valde man att investera. Ett av de tydli-
gare exemplen pd detta dr kontorskomplexet Kristallen i Uppsala som inte var
helt fardigstallt nar det togs 6ver och dér bara 15 procent av lokalerna var ut-
hyrda. Har beslot man att investera for ytterligare 40 miljoner kronor i syfte att
gora fastigheten attraktiv for nya hyresgaster, snarare an att silja omedelbart
till ett 1agt pris.

Infoérlivandet av Retriva och dess fastighetsbolag Kungsleden med Securum
skapade nya problem men 6ppnade ocksd nya mojligheter. Som namnts var
den genomsnittliga fastigheten i Retrivas fastighetsportf6lj mindre dn hos Cas-
tellum. Retrivas fastigheter var ocksd mer geografiskt utspridda an Castellums.
Ofta lag de i omraden med sma utvecklingsmoijligheter. Pa grund av den geo-
grafiska spridningen skulle det bli dyrt for Kungsleden att bygga upp en fun-
gerande egen forvaltning. Det var darfor naturligt att Kungsleden inriktade sig
pa forsaljning styckevis av sina fastigheter snarare an att salja bolaget som en
cnhet.

De bada bolagens strategier kompletterade darfor varandra vil. Det kunde
man nu dra nytta av, och i mars 1996 tecknades ett avtal om att dverfora fas-
tigheter virda drygt 2 miljarder fran Castellum till Kungsleden och mindre dn
1 miljard i motsatt riktning. Castellums bestand, som tidigare varit spritt éver
129 kommuner, kom nu att begrinsas till 41 kommuner i fyra omraden: Stor-
Goteborg, Skdne, Sméland och Milardalen. Man hade ddrigenom renodlat en
struktur dar Castellum kunde forberedas for extern forsaljning och Kungsle-
den kunde koncentrera verksamheten pa en avveckling genom forsiljning
styckevis.

6.9. Rekonstruktioner och forvaltningsresultatet
¢ Addum och Borgkronan'
De flesta av de féretag som Securum och Retriva hade hand om forsattes i kon-
kurs. Endast en liten andel av alla bolag med nodlidande ldn overfordes till oli-
ka tillgangsbolag. I detta avsnitt skall vi belysa vilka typer av omstruktureringar
som genomfordes i de foretag som omstrukturerades av Addum eller Borgkro-
nan och hur dessa paverkade foretagens resultat.
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Vi studerar en rad olika atgarder for att bringa féretagsledningens incitament
i overensstimmelse med dgarnas och kreditorernas. Vidare redovisas forand-
ringarna i soliditet och likviditet efter omorganisationen. Avsnittet innehaller
ocksd en 6versikt over byten av verkstillande direktorer, forandringar i styrelsens
sammansattning och andra ledningsférandringar. Resultatféorandringar efter
omorganisationen och fordndringar i olika omsattningsmatt liksom i andra fi-
nansiella nyckeltal studeras ocksa. Slutligen studeras sambandet mellan de oli-
ka dtgarderna och rantabilitetsforandringar efter omorganisationen.

6.5.1. DATAMATERIALET

Ett fyrtiotal féretag ingick i Addums och Borgkronans foretagsgrupper. I de
flesta fallen 6vertogs aktier i foretaget som en del av omstruktureringen av skul-
derna. I sju fall startade emellertid Addum och Borgkronan nya foretag som
kopte upp tillgangarnai de foretag som hade forsatts i konkurs. Verksamheten
fortsatte diarefter med Addum eller Borgkronan som agare.

Vi har studerat de go foretag dér finansiella data fanns tillgangliga for dret
féore omorganisationen liksom for atminstone tva ar efter omorganisationen.*
Ett foretag uteslots fran vidare analys eftersom dgaren men inte foretaget hade
finansiella svarigheter (Nobel Industrier). Ytterligare ett foretag exkluderades
eftersom dess verksamhet skilde sig avsevart (en golfklubb) fran de dvriga fore-
tagen i urvalet. 28 foretag kvarstod darmed for fortsatt analys.

Endast tva av de sju foretag, dar Addum eller Borgkronan hade kopt tillgang-
arna efter konkurs och darefter fortsatt att driva verksamheten, ar inkluderade
iurvalet. Det beror pa att foretag ofta underlater att skicka in drsredovisning till
Patent- och registreringsverket nar de ar nara konkurs. Grundlaggande uppgif-
ter om de foretag som ingdr i urvalet ar presenterade i tabell 6. 2.

Data ar huvudsakligen himtade fran foretagens arsredovisningar. Konsoli-
derade redovisningsdata har anvants for berakningar av finansiella nyckeltal
om foretaget var moderbolag i en koncern. Kompletterande data réorande om-
struktureringsaktiviteter, dgarstruktur samt incitamentskontrakt har erhallits
fran styrelseprotokoll och intervjuer med Addums och Borgkronans verkstil-
lande direktorer.

Urvalet omfattar savil relativt sma foretag som storre foretag. De foretag som
omstrukturerades av Borgkronan var vasentligt mindre dn de foretag som om-
organiserades av Addum. I tabell 6. 2 redovisas foretagens storlek aret fore om-
organisationen liksom deras agarstruktur efter omorganisationen. Medelvar-
det (medianvirdet) pa tillgdngarna i de foretag som agdes av Borgkronan var
24 miljoner kronor (18 miljoner kronor). Motsvarande siffror f6r de foretag
som omorganiserades av Addum var 275 miljoner kronor respektive 142 mil-
joner kronor. Ett av dessa foretag var borsnoterat (Kramo), tva andra var dot-
terbolag till noterade foretag (Torkelson och Ljungstrom) och ett foretag
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TAaBELL 6.2. Sammanfattande information om féretagen i Addum och Borgkronan.

Foretag Forsaljning  Tillgangar Antal Omorga Forsalj- Aktie-
(miljoner (miljoner anstillda  nisationsar ~ ningsar innehav
kronor) kronor) (procent)

Addum

Facit 673 311 543 1992 1994 100
Strangbetong 896 886 1115 1993 1996 95 (100)
Kramo 283 334 507 1993 1996 87 (100)
Gunnebo 755 630 782 1993 1995 51
Daros 352 504 366 1993 1996 100
Westsam 834 528 377 1993 1995 91
Abstracta 43 27 68 1993 1996 100
Skaga 66 66 72 1993 1996 100
Tre Tranor 36 39 51 1993 1996 91 (100)
Electroswede 181 132 223 1993 1996 51 (100)
Ferm & Persson 101 33 98 1993 1996 91 (100)
Ljungstrom 89 69 263 1993 1994 100
Andersson & Callenberg 1 11 0 1995 1996 100
Borgkronan

Solstatrafik 59 12 94 1995 1996 71
Niwejo 28 52 42 1994 1997 100
Forenade Guldlisttabriker 21 19 36 1994 1996 100
Canrera 30 18 21 1994 1996 91
D & W Produktion 27 1 51 1993 1996 100
Ekmans Maskin 26 16 9 1995 1996 100
R Torkelson 69 61 21 1993 1996 100
Nya Ulferts 58 30 65 1995 1996 62
Optikmagasinet Franchise 7 29 0 1994 1996 100
Bjelkelisten 7 13 13 1995 1996 40
Allfoto Tryckeri i Goteborg 13 8 20 1993 1997 0 (60)
Bjursds Kraft 3 36 0 1995 1997 100
DVT-gruppen 7 4 4 1995 1996 35
Ellte Mossor 19 18 44 1993 1997 -
Hagakoket 35 33 69 1993 - 50

AvAddum eller Borgkronan
rekonstruerade foretag som
inte ingar i urvalet pa grund
av att arsredovisningar for
de aktuella aren saknas:

Addum

Combi Heat - - 17 1993 1994 100 (100)
Fraenkel Bygg & Industri - - 46 1993 - 91 (100)
Binaér Elektronik 15 23 26 1996 1996 100 (100)
Borgkronan

NTL Tibrokok 57 75 26 1996 1997 100 (100)
Wage Industri - - 21 1993 1996 100 (100)
DeCasa Hemmiljo 11 25 12 1994 1996 70 (100)
Nya Tyger & Tyger - - 84 1995 1995 100 (100)
Nya Bia Industriplast 3 0,8 13 1993 - 100 (100)

NoT: Data betraffande tillgangar, forsaljning och antal anstéallda harror fran aret fore omorga-
nisationen. Siffrorna inom parentes i kolumnen for aktieinnehav visar agandet efter 6kningar
som agde rum efter omorganisationsaret. Vad avser Allfoto Tryckeri i Goteborg skulle Borgkronan
ha erhallit 60 procent av aktien om konvertering hade skett.

KALLA: Foretagens arsredovisningar.



(Gunnebo) hade tidigare varit noterat pa borsen men avnoterats i samband
med ett skuldfinansierat utkop.

Addum och Borgkronan tog dver en majoritet av aktierna i de flesta av fore-
tagen. I tretton av de tjugoatta foretagen dgde Addum eller Borgkronan 100
procent av aktierna. Addums genomsnittliga innehav av aktier i foretagen var
go procent och motsvarande andel fér Borgkronan uppgick till 75 procent.

De flesta av foretagen i urvalet omorganiserades under ligkonjunkturaret
1994. Fordndringen i féretagens omsattning var negativ under dren 1g g1 och
1992 och endast svagt positivfor 19 g4g. Det pekar pa att de flesta av foretagen
i undersokningen hade utsatts for en »ekonomisk chock« som hade reducerat
efterfragan pa deras produkter innan de hamnade pa obestand.

Tabell 6.3, som innehaller en del fakta som kan bidra till forstdelsen av var-
for foretagen hamnat i svarigheter, ger ytterligare stod for uppfattningen att
det var en svag makroekonomisk utveckling som drev féretagen in i obestind.
I dver hilften av foretagen ansag foretagsledningarna i Addum och Borgkro-
nan att det var branschkonjunkturen och den allmanna ekonomiska utveck-
lingen som lag bakom féretagens problem. LLdg kompetens hos foretagsled-
ningen nimndes som orsak for en tredjedel av foretagen och riskfyllda inve-
steringar, som visade sig vara oldnsamma, ansags vara den bakomliggande or-
saken till obestand i sex av foretagen.

tasrLL 6.5. Orsaker till finansiell kris.
Orsaker Antal foretag Procent

Riskfyllda investeringar (som visade sig bli olonsamma)

Ja 6 21,4
Nej 16 57,1
Information saknas 6 214

Dalig foretagsledning

Ja 9 32,1
Nej 10 35,7
Information saknas 9 32,1

Bransch/ekonomisk utveckling

Ja 16 57,1
Nej 8 28,6
Information saknas 4 14,3

KALLA: Information hamtad fran formular ifyllt av ledningen i Addum och Borgkronan.
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6.4.2. REKONSTRUKTIONSARBETET
Detta avsnitt redovisar de forandringar som genomfordes vad galler foretagens
kapitalstruktur, strategi och styrformer efter éverféringen av agandet till Ad-
dum eller Borgkronan.
Foljande schema illustrerar den dateringsschablon som vi har anvint for att
beskriva de finansiella nyckeltalen:

-3 ~2 | R 1 2 3

dér R representerar aret da omorganisationen skedde och dar exempelvis 1 re-
presenterar aret efter omorganisationen. Med omorganisationsaret avser vi det
ar da tillgangsbolaget fick ett betydande aktieinnehav i foretaget.?!

Fordndringar i soliditet och likviditet

Om soliditeten Okar till en niva som motsvarar évriga foretag inom branschen
kan man férvinta sig att de negativa effekterna av en hog skuldsattning mins-
kar eller helt forsvinner. Vi har berdknat soliditeten som summan av aktieka-
pital, kvarhdllna vinstmedel, minoritetsintressen och en fixerad andel av obe-
skattade reserver, satt i relation till virdet av totala tillgangar.?? Ett branschjus-
terat nyckeltal har ocksd beraknats som foretagets nyckeltal minus medianvér-
det for branschen under motsvarande ar. Tabell 6.4 visar att foretagens solidi-
tet okade efter omorganisationen. Aven det branschjusterade soliditetsméattet
visar att skuldsattningsgraden minskade efter omorganisationen. Ligg dock
marke till att medianvirdena i de branschjusterade nyckeltalen efter omorga-
nisationen fortfarande dr negativa. Ett ar efter omorganisationen hade 65 pro-
cent av foretagen en lagre soliditet an medianforetaget inom branschen och
motsvarande siffra tva respektive tre ar efterat ar 57 respektive 66 procent.

Det faktum att foretag aven efter en omorganisation har hogre skuldsatt-
ningsgrad dn andra foretag inom branschen 6verensstimmer med de resultat
Gilson (19¢7) erholli en studie baserad pa amerikanska data innehdllande sa-
val omstruktureringar utan domstolsforfarande som rekonstruktioner enligt
Chapter 11. Gilson rapporterar att 87 procent av foretagen som omorganise-
rades utan domstolsforfarande och 70 procent av féretagen som omorganise-
rades under Chapter 11 hade en hogre skuldsittningsgrad an medianforeta-
geti branschen.

Likviditetstal ar kanda for att forutsiga {inansiella kriser.* En mojlig orsak
ar att foretag i finansiell kris maste anvinda (dyrare) kortfristiga finansierings-
kallor, som t.ex. forlingda handelskrediter,?* eller att banker 6verlag tenderar
att ge mera kortfristiga 1an nir ett foéretag moter finansiella svarigheter. Kort-
fristig utlaning ger ocksa kreditgivare storre mojlighet att paverka ett foretag.®
Omsittningstillgangar exklusive lager satta i relation till kortfristiga skulder
(»quick ratio«) ar det matt pa likviditet som vi har anvéint. Tabell 6.4 visar att
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tAaBELL 6.4. Soliditet och likviditet fére och efter omorganisation.

-3 -2 -1 R 1 2 3
Soliditet 1:a kvartilen 5,3 0,2 -4,6 7,0 11,8 13,7 19,4
Median 9, 7% 6,5%** 4,3 17,7 18,3*%* 25 4% 24 4%+
3:e kvartilen 17,4 16,2 13,7 24,0 28,4 29,8 31,1
Antal observationer 24 26 28 28 28 28 21
Bransch- 1:a kvartilen -17,4 -20,9 -29,4 -17,3 -15,7 -9,1 -13,5
justerad  Median =12,0%**  -15,7%* 21,0 =9, 8% (8% _(2%*  _34*
soliditet  3:e kvartilen 5,4 8,5 -11,0 -0,6 2,7 7,0 10,2
Antal observationer 22 24 26 26 26 21 18
»Quick 1:a kvartilen 0,48 0,53 0,47 0,68 0,97 0,69 0,91
ratio« Median 0,88 0,82 0,83 1,00 1,10* 1,07 1,05*
3:e kvartilen 1,28 1,19 1,09 1,41 1,28 1,39 1,30
Antal observationer 24 26 28 28 28 28 21
Bransch- 1:a kvartilen -0,39 -0,31 -0,46 -0,34 -0,06 -0,10 -0,12
justerad  Median -0,20 -0,07 -0,16  -0,02 0,15** 0,19 0,02**
»quick 3:e kvartilen 0,36 0,25 0,10 0,31 0,33 0,54 0,24
ratio« Antal observationer 22 24 26 26 26 21 18

NoT: Signifikansnivaerna ar beraknade for skillnaden i medianvarde mellan ar —1 och
aret i kolumnen. *Signifikant pa 1o-procentnivan i ett dubbelsidigt test; **signifikant pa
s-procentniva i ett dubbelsidigt test; ***signifikant pa 1-procentnivan i ett dubbelsidigt
test.

KALLA: Foretagens arsredovisningar och egna berakningar.

foretagens likviditet 6kade nagot efter omorganisationen. Ett r fére omorga-
nisationen var till exempel medianvardet 0,8 och motsvarande varde ett ar ef-
ter omorganisationen var 1,1.

Sammanfattningsvis visar resultaten att bade soliditeten och likviditeten 6ka-
de efter omorganisationen. Saledes borde negativa effekter av lag skuldsatt-
ningsgrad pa foretagens investeringspolicy och forsaljning ha reducerats efter
overforingen av kontrollen 6ver foretagen till tillgdngsbolagen.

Byte av verkstillande direktorer och styrelseledamater

Den sittande foretagsledningen och styrelsen i ett foretag kan inverka negativt
pa foretagets dterhamtningsféormaga om annan expertis an den som den sit-
tande ledningen besitter behovs for att fa foretaget pa fotter. Tabell 6. 5 visar att
byten av verkstillande direktorer var nagot vanligare férekommande under
omorganisationsaret och aret darefter &n under Ovriga ar som tacks i studien.
Under omorganisationsaret (R) byttes verkstallande direktéren uti 15 procent
av foretagen. Motsvarande andel dret efter omorganisationen var 22 procent.
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Forandringar var inte heller ovanliga fére omorganisationen. Tva ar fore om-
organisationen bytte till exempel 18 procent av foretagen ut sin verkstillande
direktor. Detta indikerar att en forandring av kontrollen éver foretaget inte
kravdes for att fa en (mdjligen) ineffektiv ledning utbytt.

raseLL 6.5. Byte av verkstillande direktor, styrelseledamot och revisor.

-3 -2 -1 R +1 +2 +3

Byte av verkstallande direktor, 12,5 18,2 14,3 14,8 22,2 7,7 0,0
procent

Antal observationer 16 22 28 27 27 26 18

Nya styrelseledamaoter/ totalt 8,7 13,8 18,8 43,5 28,7 22,4 6,0

antal, procent

Antal observationer 15 22 28 28 27 26 18
Byte av revisor, procent 0,0 13,6 17,9 32,1 50,0 29,6 10,5
Antal observationer 16 22 28 28 28 27 19

KALLA: Arsredovisningar och egna berakningar.

Byten av verkstillande direktorer var vanligare i foretag med ett daligt resultat
innan omorganisationen. Medianrintabiliteten ett ar fére omorganisationen
bland de foretag som bytte ut sin verkstillande direktoér under omorganisa-
tionsaret eller det foljande aret var under 1 procent. Riantabiliteten for de fore-
tag som inte bytte ut sin VD éversteg 5 procent. Datamaterialet visar ocksa att
det finns ett positivt samband mellan VD-byten och andelen aktier dgda av till-
gangsbolaget efter omorganisationen. Tillgdngsbolagen dgde i genomsnitt g7
procent av aktierna i de foretag som bytte ut sin VD och i genomsnitt 7 5 pro-
cent i de andra foretagen.

I nédstan alla foretag foljdes dagarforandringarna av forandringar av styrelsens
sammansattning. Den troliga orsaken till detta ar att de nya dgarna ville fa in
ny kompetens i foretaget. Dessutom ville de sannolikt ha in representanter i
styrelsen som kunde dvervaka foretagsledningen. Under omorganisationsaret
var antalet nya styrelseledamater i relation till det totala antalet styrelseleda-
moter (i slutet av perioden) i genomsnitt 4 4 procent. Addum respektive Borg-
kronan hade atminstone en representant i styrelsen i alla foretagen i under-
sOkningen utom ett (Bjelkelisten). En ligre andel av styrelseledaméterna be-
holl sina poster nar tillgdngsbolagen dgde en storre andel av aktierna efter om-
organisationen jamfort med nir de dgde en mindre andel av kapitalet. Detta pe-
kar pa att Securum tog ett fastare grepp Over foretaget nir insatsen var storre.?

Slutligen framgaér det av tabell 6. 5 att byten av revisorer var vanliga. Totalt byt-
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tes revisorerna uti ca en tredjedel av foretagen under omorganisationsaret och
hilften bytte revisor under aret efter omorganisationen. De troliga orsakernaar
att Addum och Borgkronan ville fa bittre insyn i foretagens finansiella position
och att de ville ha samma revisor i sina dotterféoretag som i moderbolaget.

Incitament

De foretag som studerats har hade vanligtvis en snav dgarkrets och dgdes av sin
foretagsledning.?” Overforingen av igandet fran ledningen kan minska dess in-
tresse att driva foretaget effektivt. En foretagsledning kan motiveras att agerai
overensstimmelse med aktiedgarnas intentioner pa olika satt. Bonuskontrakt
anvandesimer an halften av foretagen. Bonus relaterades till vinsten (eller ran-
tabiliteten) i tre fall och till budgetar i sju fall. Nagon slags subjektiv resultat-
utvardering anvandes i sex fall, vanligtvis i kombination med bonus relaterad
till budget. Foretagen med bonusprogram var vasentligt storre an féretagen
utan sadana program.®® Foretagsledningen hade optioner att kopa (dterkdpa)
delar av foretaget i en tredjedel av foretagen. Dessa optioner var vanligare
bland sma foretag. Slutligen beholl eller kopte ledningen en andel av aktierna
ifleraforetag. Detframgar av tabell 6.2 att Addum eller Borgkronan dgde mind-
re dn 100 procent av aktierna i cirka halften av foretagen.

Omstruktureringsdtgarder

En mojlig positiv effekt av en finansiell kris ar att foretagen da genomfor om-
fattande organisationsforindringar och omprovar sin strategi.? For att under-
sOka detta har vi intervjuat de verkstillande direktorerna i Addum och Borg-
kronan och bett dem att besvara ett frageformular. Tabell 6.6 sammanfattar de-
ras svar. Det framgar att ndgra av foretagen sdlde en stor del av tillgdngarna och
var inblandade i fusioner eller foretagsférvirv. Notera att dessa matt ar nagot
oprecisa eftersom bedémningen av huruvida en atgéird har varit omfattande el-
ler inte ar subjektiv.

I manga fall dgde stora férandringar av foretagsstrukturen rum. Kramo il-
lustrerar detta. Foretaget leasar maskinell utrustning och flyttbara byggbarack-
er och hyr ut kontorsmoduler huvudsakligen till byggsektorn. Kramos omsitt-
ning lag pa 284 miljoner kronor och forlusternavar 71 miljoner kronor under
aret fore overtagandet 199 2. Addum fusionerade Kramo och Citarent under
19934. Citarent var ocksa verksamt i byggsektorn och dess omsittning var om-
kring 370 miljoner kronorunder 19g 2. Agandet i Citarent hade tagits dver nir
BTG-Invest/Strangbetong drabbades av finansiella svarigheter under 1993.
Kramo foérviarvade 1994 dven Norrlandspojkarna AB (ett konkursforetag) vars
forsiljning var omkring 50 miljoner kronor och Malmros Instant Offices verk-
samhet i Sverige och Tyskland (dgd av Malmros International AB innan det
gick i konkurs). Vidare ersatte ett nytt huvudkontor fyra tidigare huvudkontor
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TABELL 6.6. Omstruktureringsatgirder i Addum och Borgkronan.
Typ av omstrukturering Antal foretag Procent

Storskaliga tillgangsforsaljningar

Ja 4 14,3
Nej 23 821
Ingen information 1 3,6

Fusioner och foretagsforvarv

Ja 7 25,0
Nej 20 71,4
Ingen information 1 3,6

Betydande minskningar av produktionskostnader

Ja 11 39,3
Nej 16 57,1
Ingen information 1 3,6

Betydande forandringar av prissitining, produkthvalitet,
lundservice eller produkimix

Ja 7 25,0
Nej 20 71,4
Ingen information 1 3,6

Betydande marknads forings- och reklamsatsningar

Ja 6 21,4
Nej 21 75,0
Ingen information 1 3,6

Betydande omorganisation av distributionskanaler

Ja 1 3,6
Nej 26 92,9
Ingen information 1 3,6

Betydande forsknings- och utvecklingsinsatser

Ja 6 21,4
Nej 20 71,4
Ingen information 2 7,1

KALLA® Information hamtad fran formular ifyllt av ledningarna for Addum och Borg-
kronan.

och kontor stangdes pa platser dér det omstrukturerade Kramo hade tva kon-
tor. Kramos forsaljning var g 41 miljoner kronor 19 g4 och vinsten 21 miljoner

kronor.?"

/nktgéirder vidtogs ocksa for att 6ka produktiviteten och minska pro-
duktionskostnaderna i nastan en tredjedel av foretagen. Nya Ulferts, en mo-
beltillverkare, flyttade till exempel sin produktion till Lettland for att minska

produktionskostnaderna.
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Vidare skedde i omkring en fjardedel av féretagen omfattande féorandringar
i prissattning, produktkvalitet och produktmix, och i nagra foretag gjordes av-
sevarda marknadsforingsinsatser. Hagakoket koncentrerade till exempel sin
produktion till koksskap med hoga priser och hog kvalitet. Hagakoket gjorde
ocksa marknadsforingssatsningar for att stodja forandringen i produktmixstra-
tegin.

6.9.3. FORANDRINGAR I RORELSERESULTAT

Vad blev resultatet av alla de atgéarder vi just har beskrivit? Om en finansiell kris
ar kostnadskravande i meningen att den paverkar foretagens forsiljnings- och
investeringspolicy borde man forvinta sig attléonsamheten forbéttrades nar vl
de finansiella problemen hade mildrats och fokus skiftat till den egentliga af-
farsverksamheten. Infriades dessa forvantningar?

Vinstmarginalen och rantabiliteten pa totalt kapital

Vi mater resultateffekter med forandringar i vinstmarginal och total rantabili-
tet.*! Vinstmarginalen definieras som forsaljningsintikter minus rorelsekost-
nader (exklusive avskrivningar och amorteringar) dividerade med forsiljning-
en. Rantabiliteten pd totalt kapital definieras som rorelsevinst efter avskriv-
ningar plus riante- och utdelningsintikter som andel av totala tillgangar (i slu-
tet av perioden). Taljaren i kvoten ar »normaliserad« for att svara mot vardet
for en 12-manadersperiod om bokslutet avser en lingre period dn 12 manader.

Observera att rantekostnader eller skatter inte dragits ifran vid berakningar-
na av dessa mdtt. Sdledes paverkas de inte av skillnader i foretagens kapital-
struktur. Vi har dven berdknat branschjusterade matt genom att subtrahera
branschens medianvirde fran féretagets varde.

Resultaten finns presenterade i tabell 6.7. Dar framgér det att vissa positiva
resultatforandringar dgde rum under de tre ar som fo6ljde pd omorganisatio-
nen. Den branschjusterade medianrantabiliteten var exempelvis —4,8 procent
under aret féore omorganisationen och tre ar efter omorganisationen uppgick
den till —1,7 procent. Aven den branschjusterade vinstmarginalen visar att re-
sultatforbéttringar dgde rum efter omorganisationen. Vi studerar ocksa de
foretag som omorganiserats av Addum respektive Borgkronan var for sig i ta-
bellen. Resultateffekten var nagot hogre for Addumforetagen.

En majoritet av foretagen fortsatte att uppvisa en lagre rantabilitet dan
branschmedianvirdet efter omorganisationen. Andelen var 81 procent ett ar
efter, 76 procent tva ar efter och 65 procent tre ar efter omorganisationen. Ett
antal foretag forbéttrade resultaten avsevart. De tre foretagen med den storsta
rantabilitetsokningen mellan aret fore och tva ar efter omorganisationen ar
DVT-gruppen som Borgkronan salde ett ar efter omorganisationen (30 pro-
cent 6kning av total rantabilitet), Kramo (24 procent dkning) och Daros (24
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TaBELL 6.7. Foretagsresultat fore och

efter omorganisationen.

-3 -2 -1 R 1 2 3

Vinstmarginal (fore 1:a kvartilen 3,0 2,9 2,9 -4,0 4,2 30 34
avskrivningar)/ Median 7,4 7.3 6,3 6,4 8,0 6,0 80
forsaljning (procent) 3:e kvartilen 142 134 108 13,6 11,6 13,1 109
Antal observationer 24 26 28 28 27 28 20

Branschjusterad l:a kvartilen —4,1 -36 -33 -11,3 -38 -6,2 -34
vinstmarginal/forsaljning  Median 1,0 L1 -2 -05 -03 -05 02
(procent) 3:e kvartilen 4,0 6,8 3,2 39 34 35 33
Antal observationer 22 24 26 26 25 21 17

Total rantabilitet 1:a kvartilen 1,6 -1,3 -0,04 -14,7 1,0 04 16
(procent) Median 6,9 4,1 5,0 3,6 7,1 44 76
3:e kvartilen 11,4 9,7 8,4 81 102 114 11,7

Antal observationer 24 26 28 28 28 28 20

Bransch justerad 1:a kvartilen -59 -84 =79 =257 =75 -12,2 -6,7
total rantabilitet Median -14 -33 -38 -48 -41 -4,7 -1,7
(procent) 3:e kvartilen 3,6 3,6 2,1 -0,1 -0,1 0,02 3,2

Antal observationer 22 24 26 26 26 21 17

Omorganiserad av Addum
Total rantabilitet (procent) Median 8,2 5,5 5,1 4,7 8,6 3,7 99

Antal observationer 12 12 13 13 13 13 11

Omorganiserad av Borgkronan
Median 4,8 5,0 -1,8 5,5
Antal observationer 12 14 15 15 15 15 9

Total rantabilitet (procent)

KALLA: Egna berakningar.

procent 6kning). I dessaforetag genomfordes omfattande omstruktureringar.
En mdjlig orsak till exempelvis Daros forbattrade resultat ar att dess verksam-
het koncentrerades till enbart produktion av kolvringar efter det att det tagits
over av Addum 1gq4. Foretagets forsiljning minskade fran §52 miljoner kro-
nor 1gg2 till 261 miljoner kronor 19g 4. Resultatet forbattrades emellertid av-
sevart. Foretagets forlust var 21 miljoner kronor 1992, och 1994 var vinsten
17 miljoner kronor.

634 SAMMANFATTNING ADDUM OCH BORGKRONAN

Var redogorelse for omstruktureringsarbetet i Addum och Borgkronan illust-
rerar det arbete som genomfordes i Securums tillgangsbolag. Omstrukture-
ringen omfattade savil foretagens verksamhet som finansieringsstruktur. Som
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en del av den finansiella omstruktureringen skaffade sig Securum en betydan-
de dgarandel i foretagen. De flesta av foretagen var ledningsiagda fore om-
struktureringen. Overforingen av dgandet till tillgangsforetaget skulle kunna
ha haft en negativ inverkan pa den tidigare foretagsledningens incitament om
inte andra mekanismer anvints sasom bonuskontrakt, optioner att aterkopa
foretaget och, i en del fall, aktiedgande i foretagen.

Addum och Borgkronan vidtog olika typer av omstruktureringsitgirder av
toretagen. Flera foretag var inblandade i fusioner eller betydande tillgangsut-
forsiljningar. Dessutom vidtogs omfattande dtgirder saval for att forbittra pro-
duktivitet och produktutveckling som for att dndra priser och produktkvalitet.

Foriandringar av foretagens organisationsstruktur genomfoérdes i manga fall.
Den verkstillande direktoren byttes uti knappt en tredjedel av fallen och mar-
kanta forindringar i styrelsens sammansittning igde ocksa rum i de flesta fall.

Om en finansiell kris dr kostnadskriavande i den mening att den paverkar
foretagens omsittning och investeringspolicy borde man forvinta sig att 16n-
samheten forbittras nar val de finansiella problemen ir losta och en ny och
aktiv dgare tar dver. Aven om inte alla féretag kunde visa upp patagliga tor-
battringar i ldnsamhet visar vara undersokningar att flertalet foretag redo-
visade positiva resultatforbittringar relativt branschen redan ett par ar efter
overforingen till Securum.

6.4. Securum som forddlare — en analys av samtliga foretag™

Foretagen i Addum och Borgkronan utgér bara en del av de foretag som re-
konstruerades av Securum. Avsikten med detta avsnitt dr att analysera resultat-
utvecklingen i samtliga foretag som overfordes till tillgangsbolagen. Vi analy-
serar de bolag som hade hand om industriverksamheten, fastigheterna, samt
hotell- och turistanliggningarna och undersoker i vilken utstrackning rekon-
struktionernaforbittrade verksamheternasresultat. For att separera den effekt
som en gynnsam (ogynnsam) branschutveckling kan ha haft pa féretagen ana-
lyserar vi, pa motsvarande sitt som vi gjorde for foretagen i Addum och Borg-
kronan, utvecklingen i foretagens lonsamhet (mitt som rantabilitet pa totalt
kapital) relativt till branschgenomsnittet.

Analysen utgar fran redovisningsdata for de féretag som fanns med i Secu-
rums koncernstruktur under dren 1994—1¢¢g7. Hir handlar det om ca go un-
derkoncerner till moderbolaget Securum. Tabell A. 1 i appendix redogor for de
olika bolagen som vart och ett av aren 1993—1¢9q7 ingick i Securumkoncer-
nen.* Vi genomfor analysen med utgangspunkt fran koncernredovisningar-
na for dessa underkoncerner men ocksa pa grundval av individuella arsredo-
visningar for de enskilda bolagen i varje underkoncern. Som ett komplement
till dessa undersdkningar studerar vi ocksa resultatutvecklingen i de foretag
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som ingick i kundregistret 1994 och som inte forsattes i konkurs eller likvide-
rades.

Analysen forutsatter att vi har tillgang till en kontrollgrupp av féretag som
varken fanns med i Securums kundregister eller i Securums koncernstruktur.
Den kontrollgrupp vi har anvant bestar av alla svenska aktiebolag med tio eller
fler anstdllda, en grupp pa mellan g5 ooo och 40 ooo foretag. Redovisnings-
data for dren 19qgo till 1996 for sdvil enskilda foretag som koncerner har an-
vants for analysen.

Tabellerna 6.8—6. 10 presenterar resultaten. Varje tabell ar uppdelad i tre pa-
neler dar panel A redovisar rantabiliteten pa totalt kapital i de engagemang
som fanns med i Securums kundregister 1 g4 och som inte forsattes i konkurs
eller likviderades. Panel B redogor for motsvarande léonsamhetsmatt beraknat
med utgangspunktiindividuella arsredovisningar for de enskilda bolagen i var-
je underkoncern. Panel C redogor for forvaltningsresultatet i underkoncer-
nerna till moderbolaget och dr berdknat med utgangspunktfran koncernredo-
visningarna.

Tabell 6.8 redovisar lonsamhetsberakningarna for samtliga branscher. Panel
A pekar pa en positiv resultatutveckling for de foretag som ingick i kundregist-
ret 1994 och som inte forsattes i konkurs eller likviderades. Den genomsnitt-
liga forbattringen i det branschrelativa avkastningsmattet mellan ar 1994 och
1996 uppgick till 3,8 procent. Motsvarande medianvirde ar 0,8 procent. Inte
ovantat var resultatforbattringen storre for de foretag som 1994 hade den
samsta lonsamheten.

Panelerna B och C, som redogor for forvaltningsresultatet i de foretag som
Securum var majoritetsigare i, visar pd motsvarande positiva resultatforbatt-
ring. Forvaltningsresultatet berdknat med utgangspunkt fran koncernredovis-
ningarna visar en branschrelativ lonsamhetsforbattring i 75 procent av Secu-
rumkoncernerna. Medianvardet for forandringen i den branschrelativa ranta-
biliteten pa totalt kapital dr 7,7 procentenheter (Panel C). Panel B redovisar
forvaltningsresultatet for varje enskilt foretag som Securum var majoritetsaga-
re i. Antalet fOretag varierar mellan dren men uppgar till ungefir 150. Det ge-
nomsnittliga forvaltningsresultatet for dessa foretag, matt som rantabiliteten
pa totalt kapital relativt branschgenomsnittet, ar signifikant béttre 1996 jam-
fort med motsvarande resultat 19 4. Medianvardet {for forbattringen ar 2,2
procentenheter.

Tabell 6.9 studerar lonsamhetsutvecklingen i fastighetsforetagen medan and-
ra foretag an fastighetsforetag redovisas i tabell 6.10. Om vi jJamfor panelerna
B och Ci dessa tabeller finner vi att lonsamhetsforbattringen i de enskilda fas-
tighetsbolagen ar béttre dn i 6vriga Securumforetag. Jamfor vi i stallet lonsam-
heten pa koncernbasis framkommer ingen storre skillnad mellan fastighets-
koncerner och andra koncerner inom Securum.
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taBELL 6.8. Resultat av rekonstruktioner — branschjusterad total

rantabilitet i alla branscher.*

Genomsnitt Genomsnitt Median
(procent) Jjusterat for (procent)
extremvarden
(procent)
A. Foretag som tillhérde
kundregistret 1993 och
som inte gick i konkurs
eller likviderades
1996 3,7 2,2 -0,5
1995 -1,1 0,5 -1,4
1993 -3.4 -0,9 -1,9
Parvisa skillnader i bransch-
justerad rantabilitet
1996-1993 4,7 3,8 0,8
1995-1993 3,3 3,7 1,9
B. Foretag som ingick
i Securumkoncernen
(individuella arsredo-
visningar)
1996 -12,8 -6,1 -5,8
1995 -15,9 =7,0 -6,2
1993 -9,6 -8,0 -6,5
Parvisa skillnader i bransch-
justerad rantabilitet
1996-1993 -6,7 2,0 2,2
1995-1993 -3,7 0,2 0,7
C. Foretag som ingick
i Securumkoncernen
(koncernredovisningar)
Slutar -1,3 -1,3 -0,7
Startar -7.8 -7.8 -5,
Parvisa skillnader i bransch-
justerad rantabilitet
Slutar—startar 6,6 6,6 7.7

Antal
observationer

145
147
163

134
136

154
159
140

107
114

32
32

32

*Med parvisa skillnader menas att vi har beraknat rantabilitetsférandringen for vart och
ett av foretagen mellan 1¢g9g och 1996 respektive 199g och 1995.
KALLA: Upplysningscentralen och egna berakningar.
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taBeLL 6.9. Resultat av rekonstruktioner — branschjusterad total

rantabilitet i fastighetsbolagen *

A. Foretag som tillhorde
kundregistret 1993 och
som inte gick i konkurs
eller likviderades

1996

1995

1993

Parvisa skillnader i bransch-
justerad rantabilitet

1996-1993

1995-1993

B. Foretag som ingick
i Securumkoncernen
(individuella irsredo-
visningar)

1996

1995

1993

Parvisa skillnader i bransch-
justerad rantabilitet

1996-1993

1995-1993

C. Foretag som ingick
i Securumkoncernen
(koncernredovisningar)
Slutar
Startar

Parvisa skillnader i bransch-
justerad rantabilitet
Slutar-startar

Genomsnitt
(procent)

-5,6
—4,1
4,8

~-12,6
-10,8

6,0
=33

-6,5

1,8
2,4

5,4

9,6

Genomsnitt
justerat for
extremvarden
(procent)

-1,2
0,7
-2,2

0,5
0,7

-0,1
-3,3
-4

5,2
0,7

4,1

-5,4

9,6

Median
(procent)

0,0
0,3
-1,3

0,8
-0,1

-19
-39
=5,0

3,0
0,4

0,9
-4,8

7,3

ett avforetagen mellan 1994 och 1996 respektive 1998 och 1995.
KALLA: Upplysningscentralen och egna berdkningar.

Antal

observationer

30
29
36

28
27

40
51
49
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TaBELL 6.10. Resultat av rekonstruktioner — branschjusterad total
rantabilitet i andra foretag an fastighetsbolag.*

Genomsnitt Genomsnitt Median Antal
(procent) justerat for (procent) observationer
extremvarden
(procent)

A. Foretag som tillhorde

kundregistret 1993 och

som inte gick i konkurs

eller likviderades
1996 6,1 3,1 -0,7 115
1995 -0,3 0,4 -1,5 118
1993 -5,8 -0,6 -2,9 127
Parvisa skillnader i bransch-

justerad rantabilitet
1996-1993 9.6 4,7 0,8 106
1995-1993 7,4 4,5 2,8 109
B. Foretag som ingick

i Securumkoncernen

(individuella arsredo-

visningar)
1996 -15,2 -8,2 -6,8 114
1995 -21,4 -8,8 -7.8 108
1993 -11,2 -10,1 -8,3 91
Parvisa skillnader i bransch-

justerad rantabilitet
1996-1993 -10,9 0,5 0,9 72
1995-1993 -7,0 0,0 0,7 72
C. Foretag som ingick

i Securumkoncernen

(koncernredovisningar)
Slutar -3,4 -3,4 -15 23
Startar -8,8 -8,8 -5,5 23
Parvisa skillnader i bransch-

justerad rantabilitet
Slutar—startar 5,4 5,4 8,5 23

*Med parvisa skillnader menas att vi har beraknat rantabilitetsforandringen {Or vart och
ett av foretagen mellan 1994 och 1996 respektive 1994 och 199 5.
KALLA: Upplysningscentralen och egna berikningar.
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6.5. Sammanfatining

I och med att krediterna omvandlades till tillgangar da de underliggande pan-
terna overtogs, forvandlades Securumkoncernen fran en kreditorganisation
till ett industri- och fastighetskonglomerat. Tillgdngsbolagen kunde nu inrikta
verksamheten pa att forvalta de tillgangar som Overtagits.

Vi har diskuterat omstruktureringen av foretag inom industrirérelsen och
dess inverkan pa resultatet for foretag som omorganiserades av Addum och
Borgkronan. Det handlade om savil en forindring av féretagens verksamhet
som av deras finansiella struktur. Soliditeten forbittrades och huvuddelen av
agandet i foretagen 6verfordes till tillgangsbolagen.

Rekonstruktionsatgarderna f6ll i allménhet i god jord inom savil industri-
som fastighetsrorelsen. De flesta foretagen kunde redovisa positiva resultat-
forbattringar relativt branschen redan ett par ar efter rekonstruktionerna.
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TABELL A.1. Securums koncernstruktur 19gg—19q6.

Bransch och koncern

Fastigheter

Securum Fastigheter Norra
Securum Fastigheter Vastra
Securum Fastigheter Sodra
Securum Fastigheter Ostra
Storstaden Forvaltning

Citarent
Kungsleden
Castellum

Aktier

Securum Aktier
Nobelpharma
Prefab Industri

Industriverksamhet
Addum
Spectra-Physics
Addo
Strangbetong
BTG Invest
Abstracta

Skaga

Tre Tranor
Facit

Westsam
Kramo, Cramo
Ljungstrom
Ferm & Persson
Roback

Andersson & Callenberg

Nobel Biotec
Binar Elektronik

Partner Tech Subcontractor

Electroswede
Gunnebo
Citarent
Partner Tech
Daros

APPENDIX

Stéllning i koncernen

Dotterbolag
Dotterbolag
Dotterbolag
Dotterbolag
Dotterdotterbolag
Dotterdotterbolag
Dotterdotterbolag
Dotterbolag

Dotterdotterbolag
Dotterbolag

Dotterdotterbolag
Dotterdotterbolag
Dotterdotterbolag
Dotterdotterbolag
Dotterdotterbolag
Dotterdotterbolag
Dotterdotterbolag
Dotterdotterbolag
Dotterdotterbolag
Dotterdotterbolag
Dotterdotterbolag
Dotterdotterbolag
Dotterdotterbolag
Dotterdotterbolag
Dotterdotterbolag
Dotterdotterbolag
Dotterdotterbolag
Dotterdotterbolag
Dotterdotterbolag
Dotterdotterbolag
Dotterdotterbolag
Dotterdotterbolag

Ar som foretaget
tillhorde Securum

1993
1993
1993
1993
1993
1993
1996
1994, 1995

1994, 1995
1995

1993, 1994, 1995
1993, 1994, 1995
1994, 1995
1993, 1994
1993, 1994, 1995
1993, 1994, 1995
1994, 1995

1993

1993, 1994
1993, 1994, 1995
1993

1994, 1995

1994

1995

1993

1995

1995

1994, 1995
1993, 1994

1993

1993, 1994
1993, 1994, 1995
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Fraenkel Bygg & Industri
Combi Heat

Borgkronan

Ellte Mossor

R Torkelson

Dam-Bi Produktion
Steridose Systems
Hagakoket

DeCasa Hemmiljo
Forenade Guldlistfabrikerna
Niwejo

Bjursas Kraft

Nya Ulferts

Allfoto Tryckeri i Goteborg

Hotell
Securum Hotell och Turism
Are Invest

Dotterdotterbolag
Dotterdotterbolag

Dotterbolag
Dotterbolag
Dotterbolag
Dotterbolag
Dotterbolag
Dotterbolag
Dotterbolag
Dotterbolag
Dotterbolag
Dotterbolag
Dotterbolag

Dotterbolag
Dotterdotterbolag

1993, 1994, 1995
1993

1995, 1996
1995, 1996
1995, 1996
1995, 1996
1995, 1996
1995, 1996
1995, 1996
1995, 1996
1995, 1996
1995, 1996
1995, 1996

1993, 1994, 1995
1995

NOT: Varje ars koncernstruktur ar baserad pa om foretaget ingick i koncernen

i december samma ar.
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7. Avvecklingen

7.1. Politiska och ekonomiska utgangspunkter

Foljande stod att lasa i den proposition rorande bildandet av Securum som la-
des fram av regeringen i maj 19 g2:

Avvecklingen av tillgangarna i Securum maste tillatas ta avsevird tid. Det vore
olampligt, bade av statsfinansiella skil och mot bakgrund av den nuvarande proble-
matiska situationen pa fastighetsmarknaden och de finansiella marknaderna, att

forcera en {orsiljning av tillgdngarna i Securum.!

Exakt hur linge staten tdnkte sig att verksamheten i Securum skulle fortga
framgar inte av det offentliga materialet. Det enda som gar att utldsa dr att man
beslutade att kapitalisera Securum med hansyn till att risken var stor for att av-
vecklingen av tillgangarna skulle komma att ta lang tid. Berakningarna utgick
fran att Securum skulle fa ett tillrackligt stort kapital for att halla igang verk-
samheten i upp till 15 ar.

Enligt styrelseprotokollen fran Securum AB gav staten vid olika tidpunkter
uttryck for onskemal om att avvecklingen avkoncernen skulle ske inom en fem-
arsperiod.? Det tycks dock ha ratt en viss osikerhet om detta, och kommuni-
kationen med dgaren om tidshorisonten verkar i viss utstrackning ha skett via
media. Sdledes uttalade naringsministern till TT den 19 januari 19 g4 att av-
vecklingstiden for Securum borde halveras. Det framgar ocksa av Securums sty-
relsematerial att uttalanden av statssekreteraren i Finansdepartementet Dick
Kling, om att fem ar borde vara fullt tillrackligt for att avveckla Securums kre-
ditportolj, »[stallde] frigan pa sin spets«.”

Mot denna bakgrund blev behovet av en klar och koncis avvecklingsplan
stort. En process med att forsoka ta fram en sadan plan startade fran Securums
sidaredan 199 4. I september 19g#, endast tre ar efter det att Securum hade
startat sin egentliga verksamhet, lade Securum AB:s styrelse fram ett forslag
som gick ut pa att Securum skulle avvecklas vid halvarsskiftet juni/juli 199 7.*
Detta godtogs av Finansdepartementet och forslaget lades fram till riksdagen
den 15 april 1996.%

Avwvecklingen av Securums tillgangar paborjades i mindre skala under 1994
och 199nr. Takten i avvecklingen intensifierades under 1996 och boérjan av
1997. I avsnitt 7.2 redogor vi oversiktligt for nagra av de storre forsaljningar-
na. Det handlar savil om enskilda foretag som fastighetsobjekt, men ocksa i fle-
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ra fall om forsiljningar av stora koncerner antingen genom borsintroduktio-
ner eller till privata investerare (private placements).

Uppgiften var att avveckla tillgangarna till bista moijliga pris, med en sido-
blick pa effekterna pa fastighetsmarknaden. I princip skulle den ha kunnat 16-
sas genom att auktionera bort alla fastigheterna och industriféretagen sa
snabbt som majligt. Atminstone tre skil kunde dock anféras mot en sadan po-
litik. For det forsta ansags tillgangspriserna i allménhet och fastighetspriserna
i synnerhet 1994 ligga under langsiktigt rimliga nivder. For det andra ansdgs
det finnas en stor risk att priserna skulle pressas ned ytterligare om ett stort fas-
tighetsbestand, industrirorelser och hotell sattes pa marknaden samtidigt.

For det tredje menade man att skotseln av ménga fastigheter var sd eftersatt
att aktiva insatser i form av drift och underhadll kunde vintas ge bittre avkast-
ning an en forcerad forsiljning. Man ansag dven att vissa av industriféretagen
hade haft sa stora finansiella problem att dgarna inte hade kunnat éigna till-
racklig kraft at rorelsen. Det bedomdes dirfor som nodvindigt att forbittra
lonsamhet och kassafloden innan man kunde silja till ekonomiskt forsvarbara
varden. For att granska birkraften i dessa argument diskuterar vi i avsnitt 7.4
prisbildningen pa aktier och fastigheter i allménhet och fastighetsmarknadens
utveckling i samband med bankkrisen i synnerhet.

Hur Securum lyckades med sin uppgift kan utvirderas i tre steg. Valdes ritt
tidsprofil for forsialjningarna? Valdes ritt metod for forsiljning? Fick man ut
basta pris givet valet av forsiljningsmetod? I avsnitt 7.4 analyserar vi Securums
avyttring av fastigheter. Borsintroduktionerna av fyra foretag pa Stockholms-
borsen och ett pd Londonbdrsen, och den dirpa foljande utvecklingen av re-
spektive foretags aktievarden pa aktiemarknaden undersoks sedan i avsnitt 7.5.

7.2. Nagra av de storre affdarerna

Vi har i kapitel 6 analyserat hur tillgdngsbolagen forvaltade och omstrukture-
rade Securums fastighets-, hotell- och industritillgdngar i syfte att 6ka virdet
och avyttringsmojligheterna. Vi skall i detta avsnitt redogora for hur enstaka
storre objekt och hela eller delar av tillgdngsbolagen avyttrades.

Avvecklingen péborjades i mindre skala under 1994 och 1995. Atgiirdema
for att hoja virdet pd Securums tillgdngar hade nu boérjat ge effekt samtidigt
som marknadsforutsittningarna hade forbittrats. Bland annat saldes Addums
aktieinnehav i Westsamgruppen och Gunnebo.

Under 1996 och borjan av 1gq7 intensifierades takten i avvecklingen och
man salde sdvil dotterbolag som en stor del av koncernens enskilda objekt.
Under 1996 saldes bl.a. Borgkronan. Kopare var ett investeringskonsortium
foretritt av Catella Corporate Finance. Likasd salde Kungsleden ett stort antal
enstaka fastigheter. Den resterande delen av kreditportfdljen i Retriva Kredit
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avvecklades ocksd under detta ar. Securums finansverksamhet i Storbritannien
avslutades dven den ar 1996 genom att en del av den aterstaende laneportfol-
jen saldes till AMERSCO UK. Detta dr givetvis bara ett fital exempel pa bolag
som Securum gjorde sig av med under dessa ar. Vissa fall fortjdnar att belysas
narmare.

7-2.1. INDUSTRITILLGANGARNA

Akzo Nobel NV

En av de storre forséljningarna avsag Securums 7 g-procentiga aktieinnehav i
Nobel Industrier, aktier som 6vertagits av Nordbanken efter Gamlestadens fall.
Den 8 november 1gg4 publicerades ett pressmeddelande vari ett forslag till
samgdende mellan Nobel Industrier och den nederlindska kemikoncernen
Akzo offentliggjordes. Samgaendet skulle ske genom en 6verldtelse av aktierna
i Nobel Industrier till Akzo. Som villkor fér samgaendetuppstalldes ett krav pa
att Securum skulle forvarva Nobel Industriers aktier i ett antal bolag i Nobel-
koncernen, namligen Spectra-Physics, samtliga enheter inom affirsomrddet
Nobel Bioteknik (i huvudsak bolaget Nobelpharma) samt Celsius Industrier.
Vidare foérband sig Securum att vidta vissa andra atgarder for att minska Nobel
Industriers skulder.

Securum forband sig ocksd att behalla samtliga aktier i Akzo Nobel till no-
vember 1994 samt att direfter behalla minst 50 procent av innehavet till
november 199 5. For att kunna foérvalta aktierna under denna period bildade
Securum ett nederldandskt bolag vid namn Securum Industri Holding B.V. Har-
igenom kunde man undvika nederlindsk kupongskatt pa utdelningar samt
eventuell realisationsvinstbeskattning.®

I mars mdnad 1997 salde Securum 10,2 procent av sitt innehav i Akzo No-
bel via ett auktionsférfarande till ett antal utlandska institutionella investerare.
Priset motsvarade de aktuella aktiernas kurs pa Amsterdamboérsen vid stingning
den 6 mars. Efter avyttringen dgde Securum g procent av aktierna i Akzo Nobel.

Borsintroduktion av Nobelpharma och Spectra-Physics

I syfte att tillférsdkra ovriga aktiedgare i Nobel Industrier likabehandling ut-
faste sig Securum vid uppgorelsen med Akzo att erbjuda 6vriga aktiedgare i
Nobel Industrier att delta i forvarvet av Nobelpharma (senare benamnt Nobel
Biocare) och Spectra-Physics.” Deltagandet skulle ske i proportion till aktie-
innehavet och pda i huvudsak samma villkor som Securums forvérv. Erbjudan-
dena utnyttjades till 877 procent vad géllde Nobelpharma och till 70 procent
vad gillde Spectra-Physics. Till f6ljd av detta kom siledes Securums aktieinne-
hav i de bada bolagen att uppga till 81 respektive 62 procent efter utforsalj-
ningen. Efter detta forsta led i utférséljningarna noterades Nobelpharma pa
Stockholms Fondbors den 18 mars 199 4.®
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Securums resterande innehav i Nobelpharma saldes sedan i fyra omgangar.
I september 1994 avyttrades 7,1q procent till en grupp institutionella place-
rare. Samma manad ett ar senare saldes ytterligare aktier i Nobelpharma i sam-
band med loésen av optioner. I januari 196 avyttrades g1 procent till institu-
tionella placerare. Samtidigt forband sig Securum gentemotinvestmentbanken
att under en sexmdnaders period inte genomfoéra nagra ytterligare forsilj-
ningar av aktierna i Nobelpharma.? I juni 1996 fullbordades avvecklingen av
innehavet da Securum sélde resterande Nobelpharma-aktier till institutionel-
la placerare.

Securums aktieinnehav i Spectra-Physics saldes inte forrin i borjan av janu-
ari ar 19q7. Vid forsdljningen till institutionella placerare uppgick aktiekur-
sen till 145 kronor per aktie. Ndmnas bor att kursen dessférinnan, under tva
ars tid, hade legatunder 100 kronor per aktie. Det spekulerades i huruvida vis-
sa maklarfirmor, for att fa bistd vid den aktuella aktieférsaljningen, presente-
rat 6verdrivet positiva analyser av Spectra-Physics.'"

Utforsilining av Celsius
Securum o6vertog, i samband med Akzo-Nobel-affiren, aktier i Celsius for 570
miljoner kronor, som enligt verenskommelse skulle avyttras till marknaden ef-
ter samrad med Naringsdepartementet. Sa skedde ocksa i borjan avar 19q4 da
Celsiusaktierna saldes till institutionella placerare for 6 44 miljoner kronor.

Forsaljningen genomfordes trots att foretradare for regeringen och social-
demokraterna hosten 1gg2 hade kommit éverens om att ett moratorium i
princip skulle inforas for forsiljning av statliga bolag.'' Kritik framfoérdes ock-
sd i riksdagsmotioner dar det havdades att en »enig expertkar« betraktade for-
saljningen som »uppseendevackande«, darfor att priset satts for lagt och till-
delningen av aktier inte gatt ratt till.'* Riksdagens revisorer riktade ocksa kri-
tik mot regeringen i frigan.'® Genom att lita for fi institutioner vara med och
bjuda pé aktierna och for lang tid forflyta fran det att priset bestimdes tills dess
betalning skulle ske ansags affiren ha givit for lag intékt. Vidare papekade re-
visorerna att regeringen fortsittningsvis pa ett battre sitt borde informera riks-
dagen om det sk. privatiseringsprogrammet.

Servisair borsintroduceras 1 London

Servisair bildades 1954 som ¢n division i British & Commonwealth Shipping
Company. Foretaget utfor underhallsservice till flygindustrin och ar det storsta
oberoende marktjanstforetaget i Europa med fokus pa den brittiska markna-
den. Servisair koptes av MBO (management buyout)-fonden Bricom 1988,
som i sin tur koptes av Gamlestaden genom Rochfield 1 ggo. Nir Gamlestaden
stillde in betalningarna under 1991 togs foretaget 6ver av Nordbanken. Nar
Securum bildades overfordes dgandet av Servisair till Securum UK. Servisair
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borsintroducerades den 18 oktober 19g4 da Securum sdlde ut 60 procent av
aktierna och rosterna.

Addum avyttras

Avwvecklingen av Securums industrirérelse paborjades 1995. Industri Kapital
och Procuritas, hade vid denna tid lagt bud pa Addumkoncernen. Efter en ge-
nomgang av buden valde Securum att fortsatta féorhandlingarna med Industri
Kapital som ansdgs ha laimnat det basta budet vad avsag saval pris som finansie-
ring." Enligt villkoren i den slutgiltiga uppgorelsen skulle en utdelning pa g6 0
miljoner kronor limnas av Addum till Securum fore overlitelsen.'® Kopeskil-
lingen skulle uppga till 1 760 miljoner kronor (= eget kapital + 200 miljoner
kronor) och finansiering av kopet skedde bl.a. genom ett lan pa 400 miljoner
kronor fran Securum Finans till det nybildade bolaget NewCo.'"

7-2.2. FASTIGHETERNA

Styckevisa forsaljningar

I kapitel 6 beskrev vi hur fastighetsbestdnden strukturerades mellan Norrpor-
ten, Castellum och Kungsleden i syfte att gora de bada forsta bolagen attrakti-
va for en extern forsiljning och att koncentrera de styckevis gjorda forsilj-
ningarna till Kungsleden. Fram till avvecklingen av Securum 1gq7 salde
Kungsleden ca 7 oo fastigheter for ssmmanlagt 4 miljarder kronor. Harutéver
saldes ca 400 fastigheter av de Ovriga féretagen som ingick i gruppen. Sam-
manlagt sdldes alltsda niarmare 1 100 fastigheter styckevis eller i mindre paket
till ett varde av 6,6 miljarder kronor. En del av dessa forsaljningar gjordes in-
nan Castellum var bildat, men Castellum fortsatte dven senare sin koncentra-
tion av verksamheten, bla. genom att sélja av fastighetsbestand i Stockholms-
omradet. Ett par storre forsaljningar gjordes under sommaren 19g5. Da séldes
ett antal av Brostadens centralt beldgna fastigheter i Stockholm till AP Fastig-
heter. Vidare sdldes dotterbolaget Burspraket till Svenska Bostader.

Borsintroduktion av Norrporten

Den forsta borsintroduktionen genomfoérdes redan i juni 19g 4. Da sdldes 70
procent av aktierna i Norrporten (tidigare kallat Securum Fastigheter Norra
AB).'7 Prisct pd 7 5 kronor per aktic innebar att Securum fick ut cirka 22 5 mil-
joner fran forséljningen.

Samtidigt utfaste sig Securum att under perioden § juni-go augusti 1996
aterkopa de aktier som forvarvats enligt erbjudandet i prospektet. /o\terk(")ps—
priset sattes till 67,50 kronor per aktie minus utdelningar. Anledningen till ut-
fastelsen om dterkdp angavs bland annat vara Norrportens korta historik.'®
Resterande aktier avyttrades under ar 1996, 25,2 procent i oktober till insti-
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tutionella investerare och aterstoden i december till »en svensk investerare«.
Norrporten noterades forst pa Stockholms Fondbors O-lista, men 6vergick se-
nare till A-listan.

Borsintroduktion av Castellum

Fastighetsbestindet i Castellum hade renodlats i syfte att géra bolaget attraktivt
for en extern kopare. Den 2 juli 1996 traffade Securum en principdverens-
kommelse med Morgan Stanley Real Estate Fund II om en éverlatelse av 60
procent av aktierna i Castellum. Kopeskillingen sattes till ca 2 miljarder kro-
nor. Avsikten var att de bada parterna skulle arbeta tillsammans i ett joint ven-
ture med sikte dels pd att »delta i framtida strukturomvandlingar av den svens-
ka fastighetsmarknadenc, dels pa en framtida borsnotering." Enligt dverens-
kommelsen skulle Castellum tillfoéras g miljarder kronor i eget kapital och ca 5
miljarder kronor genom ldngfristiga externa krediter.

Affiren med Morgan Stanley kom dock aldrig att genomforas, och parterna
beslutade att avbryta diskussionerna om agarsamarbete. I det pressmeddelan-
de som publicerades angavs att uppgorelsen inte genomfoérdes pa grund av att
det tankta samarbetet kommit att bli ett ej nddvandigt mellanled.?” Enligt sty-
relseprotokollen fran Securum AB framgar dock att Morgan Stanley ansag att
kopeskillingen var alldeles for hog. For att affiren skulle fullfoljas kravde Mor-
gan Stanley att antingen kopeskillingen skulle reduceras eller att vissa till-
gangar skulle »plockas bort« fran Castellums fastighetsbestand.?!
na pa avyttring av Castellum lades at sidan. Marknaden for fastigheter och fas-
tighetsaktier hade nu forbattrats sa pass mycket att en borsintroduktion av Cas-
tellum framstod som ett bra alternativ.** Securums styrelse beslutade i mitten
av december 19q6 att forberedelser for borsintroduktion skulle paborjas un-
der varen 1¢q7. Alfred Berg, Carnegie och Morgan Stanley fick i uppdrag att
paborja arbetet infor en notering.

Den 21 mars 19gq7 offentliggjorde styrelsen i Securum sitt beslut att sprida
aktierna i Castellum. Det skulle ske genom ett erbjudande till allmanheten i
Sverige samt till svenska och utlindska institutionella placerare om att kopa ak-
tier i Castellum till ett pris vilket skulle faststdllas genom ett anbudsforfarande
bland de institutionella placerarna. Borsintroduktionen skots framat ett par
veckor mot bakgrund av den osdkerhet som ansags rada pa aktiemarknaderna
i och utanfor Sverige vid denna tidpunkt.*

Den 24 april 1997 utgavs prospektet. Erbjudandet omfattade g0 miljoner
aktier, vilket motsvarade 60 procentav aktierna i Castellum, och prisinterval-
let faststalldes till 50—60 kronor per aktie. Securum utfiirdade dven en 6ver-
tilldelningsoption vilken gav instituten ratt att forvarva ytterligare 5 miljoner
aktier forvidare forsaljning. Prisethamnade pa 51 kronor per aktie vilketinne-
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bar att Securum erholl cirka 1 785 miljoner kronor genom utforsaljningen.
Nér optionerna utnyttjades hade ca 70 procent av aktierna i Castellum salts.
Resterande 30 procent overlits till det statliga bolaget Agilia Holding nar Se-
curum avvecklades.

Bildandet av Pandox Hotellfastigheter

Under 1995 flyttades Securums hotellrorelse utanfor sjalva koncernen. I feb-
ruari detta ar bildade Skanska och Securum, genom en apportemission, Pan-
dox Hotellfastigheter. Skanska och Securum Forvaltning AB tecknade sig for
halften av aktierna vardera och som likvid tillférdes merparten av de bada bo-
lagens svenska hotellfastigheter. Securums reavinst uppgick till 150 miljoner
kronor. Pandox noterades pa borsens O-lista den 24 juni samma ar. Agarna
Skanska och Securum salde i samband med boérsintroduktionen go procent
av aktierna. Securum salde hela sitt 5o-procentiga innehav i féretaget. Priset
pa 52 kronor per aktie innebar att Securum fick cirka 250 miljoner kronor
fran utforsaljningen.

Vasakronan och Venantius tar over resterna

Den 11 juni 1997 bemyndigade riksdagen regeringen att avveckla Securum.?!
Enligt propositionen skulle alla fastighetsrelaterade tillgangar 6verforas till det
statliga bolaget Vasakronan Holding samt évriga tillgangar till »ett for dnda-
malet lampligt annat statligt bolag«. Sammanslagningen avsags inte innebéra
nagon dndrad inriktning for vare sig Vasakronan eller for de aktuella tillgang-
arna fran Securum. »Den sammanslagna fastighetskoncernen bor fa avveckla
de 6vertagna fastighetstillgangarna i den takt och pa detséitt som ger basta moj-
liga langsiktiga avkastning for dgaren.«” Ovriga tillgdngar 6verfordes till det
statliga bolaget Venantius, vars uppdrag blev att fortsatta avveckla de 6vertag-
na tillgdngarna pa ett satt som minimerar statens kostnader for bankstodet.
I och med samgaendet med Venantius bytte flertalet av de bolag som tidigare
ingick i Securumkoncernen firmanamn. Moderbolaget i koncernen, tidigare
Securum AB, kom att heta VF Holding AB.

7.9. Prisbildningen pa tillgangsmarknaderna
7.9.1. AKTIER OCH FASTIGHETER

Det ér vilkant att den framtida avkastningen pd aktier ar nira nog omojlig att
prognostisera. Prisutvecklingen pa aktier kan i stort sett beskrivas som en s.k.
random walk, dar historisk avkastning inte har ndgot virde for att forutsiga
framtidaavkastning. Detinnebar att det ar fafangt att forsoka viljaratt tidpunkt
for att kopa eller silja aktier.

Senare ars forskning har visserligen funnit vissa tecken pd att aktieavkast-
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ningen ar positivt seriekorrelerad éver korta horisonter och negativt seriekor-
relerad pa flera ars sikt. Tolkningen av dessa resultat ar dock omstridd. Ett fra-
getecken galler huruvida de kanske enbart avspeglar tidsvarierande riskpre-
mier. Vidare ar det osdkert om seriekorrelationen pa kort sikt ar tillrickligt
stark for att det skall gd att tjana pengar med hansyn tagen till transaktions-
kostnader, och det ar oklart om seriekorrelationen pa lang sikt enbart ar knu-
ten till en viss historisk epok eller om den ar mera allmant giltig.?®

Det dr en vanlig uppfattning att fastigheter skiljer sig frdn aktier genom att
prisutvecklingen ar mycket tydligare cyklisk. Monstret ar i princip detsamma
som for aktier, men tydligare; ett ar av ovanligt snabb prisstegring {oljs oftast av
ytterligare ett ar av stigande priser likaval som prisfall normalt {6ljs av ytterli-
gare prisfall. Samtidigt tenderar priserna pa liangre sikt att ater anpassa sig till
en trendmadssig utveckling. En onormalt hog prisniva indikerar alltsa att pri-
serna sannolikt pa sikt kommer att anpassa sig nedat.*’

En viktig forklaring till att fastighetspriser kan vara cykliska ligger i det fak-
tum att fastighetsinnehav till stor del dr hogbelanade. I en situation med sti-
gande fastighetspriser skapas ett 6kande belaningsutrymme som kan anvandas
for nya fastighetskop, vilket bidrar till en spiral med ytterligare stigande priser.
Som vi diskuterade i bokens forsta kapitel var en sidan mekanism en starkt bi-
dragande orsak till 1g8o-talets hausse pa den svenska fastighetsmarknaden.
I motsatt lage nar priserna vinder nedat tvingas forsaljningar fram, vilket sat-
ter priserna under ytterligare press, precis vad som hande nar botten gick ur
marknaden 19g1-19gz2.

Resonemanget forutsitter att en nagorlunda stor andel av fastighetsidgarna
har svarigheter att fa fram eget kapital. Med tanke pa att dven stora fastighets-
bestand ofta ags av enskilda personer, ibland genom handelsbolag och kom-
manditbolag, ar detta ingen orimlig tanke.

Resonemanget forutsatter ocksd att andra aktorer, som inte lider brist pa eget
kapital, &r obenagna att gd in pd marknaden for att dra nytta av de nedpressa-
de priserna. En forklaring till att sa tycks vara fallet kan vara att fastigheterna
representerar ett hogre varde for den existerande agaren an for presumtiva
kopare. Det kan t.ex. bero pa synergier i driftskostnader inom ett storre fastig-
hetsbestand, som dr koncentrerat till en viss geografisk marknad eller till en
viss form av anvindning.??

Ofta forklaras ocksa den cykliska prisutvecklingen som ett resultat av orea-
listiska forvantningar om framtida priser. Forvantningar om ytterligare pris-
stegringar i framtiden motiverar ju i sig hogre priser redan idag, och dessa for-
vantningar kan infrias om priserna lingre fram i tiden férvantas ligga pa én
hogre nivéaer. Pa detta sétt kan en spiral av stindigt stegrade priser uppstd, trots
att prisnivan kan uppfattas som alltmer orealistisk i forhallande till de funda-
mentala faktorer som »borde« paverka priserna.*
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Fragan ar hur linge en sadan prisbubbla kan bestd innan den spricker. Mest
naraliggande ar att ett okat utbud rycker undan forutsattningarna for alltfor
hoga priser. Eftersom priset pa en fastighet till stor del utgors av priset pa mark,
och tillgangen pa centralt beligen mark ir begrinsad fungerar dock en sadan
mekanism inte sa val. Dessutom tar det lang tid fran det att hoga priser signa-
lerar att nybyggande kan vara lonsamt till dess att en ny byggnad ar fardig att
tas i bruk. Det kan darfor inte uteslutas att prisbubblor pa fastigheter kan be-
sta under ett par ar.

Tanken att likviditetsrestriktioner begransar prisutvecklingen ar direkt till-
lamplig vid en allman fastighetskris dar manga fastighetsagare ar pd obestand
samtidigt. Om alla dessa samtidigt skulle forsdka avyttra sina fastighetsbestand
skulle ett stort utbud métas av en liten efterfragan, eftersom det skulle finnas
fa solventa kopare med god kompetens att driva fastigheter effektivt. Priserna
skulle darfor pressas ned ytterligare och an fler fastighetsagare skulle hamnai
likviditetsproblem. Omvant kan forbattrad likviditet ge injektioner till en po-
sitiv prisspiral.

For ett foretag, som likt Securum tagit over fastighetspanter i stor skala for
att skydda sina fordringar, finns det da tre skal till att det vore oklokt att force-
ra forsaljningen av dem. For det forsta kan man formoda att priserna stiger pa
nagra ars sikt, nar andelen likviditetsbegriansade kopare och siljare minskar.
For det andra ar prisnivan pa marknaden sarskilt kanslig for extra utbud just i
botten av priscykeln nir manga kdpare har finansieringsproblem. En stor ak-
tor har darfor anledning att utnyttja sin monopolmakt for att inte ge upphov
till ytterligare prisfall. For det tredje har en bank eller ett finansbolag med stor
utlaning mot fastighetspanter sarskild anledning att beakta effekter pa fastig-
hetsprisernaiallmanhet, eftersom den direktskulle drabbas om fler fastighets-
krediter skulle bli nodlidande. Forstaten med ansvar for det finansiella systemets
stabilitet ar sddana spridningseffekter siarskilt viktiga eftersom de i férlang-
ningen kan ge extra kostnader for att stodja banksystemet. Det ar mot denna
bakgrund naturligt att Securum hade en sarskild instruktion att avveckla sitt
fastighetsinnehav »i den takt som liaget pa fastighetsmarknaden medgav«.

7-3.2. 1QQO-TALETS FASTIGHETSMARKNAD

I kapitel 1 har vi redan gett en oversiktlig bild av hur 1g8o-talets snabba pris-
stegringar pa fastigheter byttes i dramatiska prisfall under 1991 och 19g2. Lat
oss nu fordjupa den beskrivningen nagot. Syftet ar att géra det mojligt att be-
doma den takt med vilken Securum avvecklade sitt fastighetsinnehav.

Den fran borjan uttalade strategin om en utdragen avveckling byggde pa tva
forestillningar om fastighetsmarknaden: att prisnivan 1994 var sa lagt ned-
pressad att den med all sannolikhet skulle komma att stiga men att detta skul-
le dréjandgradr, samt att det fanns sa fa kopare i forhallande till Securums (och
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ovriga bankers) fastighetsinnehav att en forcerad forséljning skulle driva ned
priserna ytterligare. Fran denna verklighetsuppfattning foljde naturligen tva
slutsatser: Det skulle 16na sig att vanta tills marknaden aterhamtat sig och det
skulle 16na sig att sprida ut avvecklingen 6ver en lingre tid. Lat oss mot den
bakgrunden studera hur prisnivin pa marknaden och dess likviditet och djup
utvecklades.

Prisutvecklingen

Eftersom fastigheter dr sa heterogena och endasten liten del av bestandet om-
satts under ett enskilt ar, ar det inte alldeles enkelt att ge en bild av den all-
manna prisutvecklingen. En metod att konstruera prisindex pa fastigheter ut-
gar fran varderingar gjorda av varderingsman. Sadana index har sedan 1980-
talet publicerats for Stockholm och ndgra andra fastighetsmarknader av olika
foretag inom virderingsbranschen.™

Index baserade pd varderingsutlatanden har bade for- och nackdelar. En for-
del ar attvarderingarna kan baseras pa besiktningar av beroérda fastigheter, och
darmed kan inkorporera rik information om enskilda fastigheter, bade mat-
bara karakteristika och mjukdata av olika slag. En nackdel ar att det ar oklart
exakt hur den information som ligger i faktiska transaktionspriser paverkar
varderingarna; avspeglar varderingarna det mest sannolika transaktionspriset
vid den aktuella tidpunkten eller vad varderingsmannen tycker att fastigheten
borde vara viard? Det kan heller inte uteslutas att virderingarna ibland paver-
kas av att varderingsmannen har ett annatsyfte med en viss vardering an att be-
doma det mest sannolika transaktionspriset.

En alternativ ansats ar att utnyttja transaktionspriser mer direkt och norma-
lisera dessa for kvalitetsskillnader med hjalp av allmant tillgangliga uppgifter
om fastigheterna.’' Den enklaste metoden bygger pa taxeringsvirden och kon-
struerar prisindex som vagda genomsnitt av kvoter mellan transaktionspriser
och taxeringsvarden. Den metoden anvinds av Statistiska centralbyran for
smahusprisindex och har tillimpats av bl.a. Bjorklund och Séderberg (199q)
for hyresfastigheter.

Man kan ocksd anvianda regressionsanalys for att kontrollera for fastigheter-
nas olikheter avseende variabler som totalyta, alder, andel kontorsyta och tomt-
yta samt indikatorvariabler som anger fastighetens lige. En sadan studie av s.k.
hedoniska prisindex for hyresfastigheter i Sverige under perioden 198 o—2000
redovisas narmare i Enstrom (2002). Genom att hedoniska index ar estime-
rade med statistiska metoder far vi ocksa information om graden av osakerhet,
matt t.ex. med indexskattningens standardfel. Det kommer harigenom till tyd-
ligt uttryck att det ar svdrare att beddma prisnivdn nar antalet transaktioner ar
ligre 4n annars.”? En nackdel med denna metod ér att man ar hanvisad till de
ofta knapphandiga data om fastigheten som finns tillgangliga i en viss databas.
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I praktiken handlar det om de uppgifter som samlas in som underlag for de all-
manna fastighetstaxeringarna.

En tydlig skillnad mellan index baserade pd viarderingar och sidana som an-
vander transaktionspriser och statistiska metoder, ér att de forra ofta uppvisar
en jamnare utveckling over tiden. Sarskilt galler det for hyresfastigheter. Det
skulle kunna ge intryck av att varderingsbaserade index ocksa ar mera tillfor-
litliga, medan en statistisk analys av transaktionspriser forefaller att vara kins-
lig for extrema observationer och egenheter hos enstaka transaktioner. Men
det kan ocksa vara sa att virderingar i alltfor hog utstrickning ar baserade pa
varderingsmannens kansla for rimlighet, och att de darforinte i tillracklig grad
fangar upp tillfilliga prisrorelser i marknaden.™ Saledes synes overlatelsepri-
serna generellt ha overstigit varderingarna under 198o-talet fram till vdren
1990.™

Skillnaden mellan de bada slagen av index illustreras vil av figur 7.1, som
aterger tva index for lokalfastigheter® i Stockholm, ett baserat pa varderingar
och ett baserat pa transaktionspriser. Det syns tydligt att transaktionsindexet
uppvisar stora variationer fran ar till ar, ofta med en uppgdng ett ar foljd av en
nedgang under nastfoljande ar, medan virderingsindexet utvecklas jamnare
over tiden med fastighetskrisdren omgivna av tva oavbrutna perioder av pris-
stegringar: 1980—1990 och 1994—2000. Skillnaden beror sékerligen delvis
pa att transaktionsindexet ar skattat utifrdn ganska fa observationer, och dar-
for ar kénsligt for rena skatiningsfel.*

Sett over lingre perioder ger virderingsindex en mer dramatisk bild av ut-
vecklingen med en prisstegring fran 198o till toppdret 1990 pa ca 8oo pro-
cent att jaimfora med transaktionsindexet som steg med 400 procent fran
1980 till 1991. Nedgédngen fran topp till botten var ocksa mycket starkare for
varderingsindexet som foll med drygt 60 procent fram till 1994, att jamféra
med 45 procent nedgang for transaktionsindexet. Fastighetskrisen tycks sale-
des ha lett till en snabbare dndrad attityd bland varderare an vad som kom till
uttryck i transaktionspriserna.

Vi har nu koncentrerat uppmarksamheten pa den del av fastighetsmarkna-
den dar prisutvecklingen var mest dramatisk under fastighetskrisen, namligen
marknaden for lokalfastigheter i Stockholm. Stockholm representerade dock
mindre dn 20 procent av Securums fastighetsbestand. Tabell 7.1 ger en Over-
skadlig bild av prisutvecklingen pa andra delmarknader.*” Som synes var pris-
utvecklingen mindre dramatisk dar. Pa alla marknader, forutom lokalfastighe-
ter i norra Sverige, har det skett en dterhimtning av det prisfall som intraffade
under krisaren. Utanfor Stockholm ligger prisindex for ar 2000 ungefir pa
samma niva i nominella termer som det gjorde 1991. I Stockholm har pris-
stegringen varit vasentligt snabbare. Det galler sarskilt for bostadsfastigheter,
dar mojligheten att silja till bostadsrattsféoreningar spelat stor roll. Eftersom

166 AVVECKLINGEN



FIGUR 7.1. Tva prisindex for lokalfastigheter i Stockholm 1980-2000,
index 1991 = 100.
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KALLA: Transaktionsindex kommer fran Enstrom (2002). Virderingsindexet dr
konstruerat genom kedjning ar 19 go av ett index fran I.jungqvist Fastighetsvarderingar,
som tidigare atergivits i Jaffee (199 4) figur 5.9, med ett index fran Catella. Det senare
indexet har konstruerats genom att ta kvoten mellan ett hyresindex och ett index pa
direktavkastningen pa fastigheter.

merparten av Securums fastighetsforsaljningar intraffade under 1997, ar det
av intresse att jamfora prisutvecklingen under aren foére och efter 1gg7. Vi ser
da att priserna i Stockholm dkade mycket snabbare efter 1997, medan 6k-
ningstakten i det 6vriga landet var ganska jamn.

Omsattningsutvecklingen

For att beddma likviditeten och djupet i marknaden ar det naturligt att titta pa
omsattningen. Den dr naturligtvis ingen entydig likviditetsindikator. Likviditet
kan allmant forstds som kostnaden for att vinda en position i en viss tillgang.
For vardepapper med livlig handel, t.ex. vissa aktier och obligationer, kan den
matas med marginalen mellan kop- och siljkurs. Ndgot motsvarande enkelt
matt finns inte for fastigheter, vilka uppenbarligen alltid ar féorhallandevis illik-
vida eftersom de ar sa heterogena och varje transaktion ar resultatet av en sok-
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raseLL 7.1, Prisindex for hyresfastigheter 1980—-2000,
index 1980 = 100.

Ar Stockholm Stockholm Norra Norra Sodra Sodra
Sverige Sverige Sverige Sverige
Bostader L.okaler Bostader L.okaler Bostader L.okaler
1980 100 100 100 100 100 100
1981 99 86 83 87 85 135
1982 107 92 63 182 80 128
1983 113 118 63 118 97 145
1984 128 111 73 135 103 180
1985 162 156 84 126 125 190
1986 187 205 83 118 148 168
1987 233 211 107 167 187 200
1988 209 286 95 200 209 222
1989 266 234 117 222 242 314
1990 491 267 127 236 304 370
1991 429 475 161 280 334 378
1992 441 323 137 242 328 326
1993 350 251 107 208 244 282
1994 398 274 130 221 296 289
1995 485 386 135 197 288 273
1996 526 297 140 220 290 323
1997 604 287 154 249 307 308
1998 679 425 154 246 335 342
1999 758 387 151 221 343 315
2000 1000 486 156 206 361 339

KALLA: Enstrom (2002).

process. Antalet aktiva kdpare och sdljare pa marknaden ar da naturliga matt
pa likviditeten.

Ju fler aktiva kopare desto battre overblick har de dver marknaden och des-
to mer sannolikt ar det att en fastighet snabbt kan saljas till ratt pris. Problemet
ar att det inte ar latt att observera hur méanga »aktiva« kopare och siljare som
finns i marknaden vid en viss tidpunkt. Antalet genomfoérda transaktioner
framstar da som ett naturligt matt att anvanda i stillet. Det har emellertid nack-
delen att det avspeglar bade utbuds- och efterfrigefaktorer. I samband med en
finansiell kris 6kar utbudet till f6ljd av mer eller mindre framtvingade forsilj-
ningar, och dven om antalet »aktiva kdpare« vore oférandrat skulle alltsa anta-
let transaktioner oka.

Med denna reservation i dtanke kan vi betrakta figur 7.2 som presenterar an-
talet kop och forsiljningar av hyresfastigheter sa som de registreras i lagfarts-
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ricur 7.2. Forsdlda hyresfastigheter i Sverige 1980—2000, antal.
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NoT: Figuren avser summan av bostadsfastigheter (typkod g20), lokalfastigheter
(typkod g25) och fastigheter med saval bostader som lokaler (typkod g21).
KALLA: SCB:s lagfartsregister.

registret. Det ar viktigt att observera att figuren endast representerar transak-
tioner dar en enskild fastighet bytt dgare. Den stora mangd fall dar bolagsagda
fastighetsbestand salts genom att hela bolaget har bytt dgare fangas saledes inte
av denna statistik.” Om relationen mellan styckevisa forsaljningar och bolags-
transaktioner inte dndrats borde lagfartsregistret dnda ge en god bild av ut-
vecklingen over tiden.

Som synes ar antalet transaktioner relativt stabilt 6ver tiden med en tendens
till uppgang under 1g8o-talet som vinds i en viss nedgang fram till mitten av
199o-talet. Omsittningen nar dock sin topp redan 1988 och minskar sedan
med go procent fram till 1gg2. Det dr svart att se nagot brott i utvecklingen
just under de akuta krisaren. Efter 19 g5 sker ater en tydlig uppgang med en
topp 1997, 20 procent dver 1988 ars niva.™

Figur 7.3 illustrerar utvecklingen av omsattningen matt i vardetermer. Har
ser man forvisso en tydlig avmattning 1991—19 g2, men med tanke pa den fal-
lande prisnivan motsvarar detta inte en minskad omsattning matt i kvanti-
tetstermer. Tvdrtom synes storleken — métt som genomsnittligt transaktions-
pris dividerat med prisindex — pd det genomsnittliga objektet som gatt till for-
saljning ha okat under krisdren. Sammantaget ger transaktionsdata saledes
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ricur 7.3. Forsalda hyresfastigheter i Sverige 1980—2000, totalt forsdlj
ningsvarde i miljoner kronor.
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NOT: Figuren avser summan av bostadsfastigheter (typkod 320), lokalfastigheter (typ-
kod g25) och fastigheter med savil bostader som lokaler (typkod g21).
KALLA: Lagfartsregistret.

inget tydligt stdd for hypotesen om kraftigt minskande likviditet i samband
med krisen.

Bilden av en relativt konstant transaktionsvolym kan anda vara forenlig med
minskad likviditet pa fastighetsmarknaden, om en 6kande andel av forséljning-
arna vore framtvingade av finansiella skal. For att underséka denna hypotes
skulle man behova data dver den finansiella statusen hos kopare och siljare till
fastigheter, uppgifter som vi inte haft tillgang till. Daremot framgar koparens
och siljarens identitet av lagfartsregistret, och tabell 7.2 anger hur kdpare och
sdljare fordelar sig pa olika kategorier under aren narmast efter fastighetskrisen.

Aktiebolag och privatpersoner svarar for merparten av alla transaktioner.
Bankerna var betydande nettosiljare, till stor del sannolikt panter som 6ver-
togs till foljd av bankkrisen. En kategori vars finansiella styrka rimligen inte pa-
verkades av krisen ar forsakringsbolagen. Man skulle déarfor vinta sig, i den
man som likviditetsproblem var en viktig forklaring till den ldga prisnivén, att
forsakringsbolagen skulle 6ka sina kop under dessa ar. Sa tycks ocksa ha varit
fallet i viss man. Matti varde kopte de fastigheter for 4,5 miljarder kronor mer
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TABELL 7.2. Kopare och siljare av hyresfastigheter 19g3—1998.

Antal kop Antal forsdljningar
Aktiebolag 4 640 3 563
Kommanditbolag 575 756
Handelsbolag 235 322
Banker 47 340
Forsakringsbolag 149 198
Bostadsrattstoreningar 453 65
Allmannyttiga bostadsforetag 191 140
Kommuner 54 219
Privatpersoner 3 855 4 265
Ovriga 362 693

KALLA: Bjorklund och Englund (2002).

an de salde under 1993—199 4, medan forsiljningsvardet déversteg inkopsvar-
det med 4,0 miljarder under aren 19g5—19q7. I forhédllande till marknadens
totala omfattning dr dock detta sma belopp.

Hur djup var krisen pa fastighetsmarknaden 1¢9¢4? Marknaden har ofta be-
skrivits som sa »dod« att det var nast intill meningslost att silja fastigheter vid
denna tidpunkt. Som vi har sett bekraftas den bilden inte av data. Tvartom holl
sig antalet forsdljningar ganska konstant genom krisaren. Detta var sikert till
en del en effekt av att sdidana forsdljningar som var mer eller mindre fram-
tvingade av en finansiell nodsituation (s.k. fire sales) blev vanligare samtidigt
som antalet »normala« transaktioner, som inte var fororsakade av likviditets-
problem, minskade.

Uppenbarligen fanns det i alla fall tillrackligt med intresserade kopare for
att man skall kunna saga att de priser som noterades var representativa mark-
nadspriser, givet den finansiella situationen hos marknadsaktorerna. Detta be-
svarar i och for sig inte fragan om hur kansliga marknadspriserna var for ett
eventuellt 6kat utbud. Pa denna punkt kan man mest spekulera. Man kan kon-
statera dels att en stor andel av de traditionella aktérerna pa marknaden utgors
av forsakringsbolag, pensionsstiftelser och liknande institutioner, vilka inte
hade finansiella skil att halla sig borta fran fastighetsmarknaden under denna
tid. Vidare hade det varit naturligt f6r utlandska aktorer att borja dgna svensk
fastighetsmarknad okat intresse.

Vir slutsats ar darfor att djupet i fastighetskrisen méts vl av nedgangen i
marknadspris, och att vad manga aktérer uppfattade som bristande likviditet i
marknaden framfor allt reflekterar deras ovilja att acceptera att marknadspri-
serna snabbt hade sjunkit till en mycket ligre niva in tidigare.
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7.4. Securums fastighetsforsdaljningar
Securum kom att inneha ca 2 500 svenska fastigheter till ett sammanlagt vér-
de av ca 15 miljarder kronor, vilket motsvarar 1—1,5 procent av det svenska
bestandet av hyresfastigheter.*'

Siffran kan ocksa jimforas med omsittningen av hyresfastigheter i figur 7.2
och 7.3. Om Securum omgaende skulle ha realiserat sitt fastighetsinnehav un-
der 19934, t.ex. genom att auktionera ut fastigheterna, skulle omsattningen pa
den svenska marknaden ha férdubblats. Da jamfor vi bara med direktforsalda
fastigheter. Tas dven héansyn till forsaljning av fastighetsbolag motsvarade Se-
curums innehav uppskattningsvis mellan en tredjedel och halften av ett ars
omsattning.

Hur man an jamfor ar det tydligt att Securum skulle komma att bli en stor
aktor pa fastighetsmarknaden. Det dr ocksa osannolikt att det skulle ha varit
mojligt att sdlja alla fastigheter inom ett eller tva ar utan att det skulle ha pa-
verkat prisnivan. Samtidigt dr det vért att notera att omséttningen anda varie-
rar ganska kraftigt fran ett ar till ett annat, t.ex. med en férdubbling mellan
1996 och 1997.

Securums fastigheter kom att avwecklas under en femarsperiod med en
blandning av olika metoder. Vissa saldes styckevis, andra genom boérsintro-
duktionerna av Norrporten och Castellum. Tabell 7.3 ger en sammanfattande
bild av avvecklingen. For aktieforsaljningarna har vi férsokt att berdkna priset
for fastigheterna utifran varderingar och berdkningar av den substansrabatt
som legat i introduktionskursen och borsens vardering av fastighetsbolag. Som
synes saldes ungefar hilften av bestindet styckevis och hilften i bolagsform.

Securums uppgift var att silja fastigheterna till basta pris utan storande verk-
ningar pa fastighetsmarknaden. Vi skall nu forsoka ta stillning till hur de han-
terade denna uppgift genom att dela upp den i tre fragor: Valdes ritt tidspro-
fil for forsaljningarna? Valdes ratt metod for forsiljning? Fick man ut basta pris
givet valet av forsdljningsmetod?

7.-4.1. VAL AV TIDPUNKT

Av tabell 7.3 framgér att drygt halften av forsdljningarna gjordes under Secu-
rums sista verksamhetsir 1997. D4 hade man vintat ut en del av fastighets-
marknadens aterhamtning och den genomsnittliga prisnivan hade hunnit sti-
ga med kanske 20 procent dver bottenlaget 1993. Valet av forsaljningstid-
punkt kan anda diskuteras. Dels saldes ju en hel del fastigheter i ett tidigare
skede ndr priserna dnnu lag mycket lagt. Dels ligger dren 19g6—1997 just in-
nan fastighetspriser i Stockholm och borskurser borjade skjuta fart.

En grov uppfattning om forsaljningtidpunktens betydelse kan fis genom att
gora tankeexperimentet att skjuta pa hela avecklingsprocessen. Det visar sig
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raBELL 7.3. Awecklingen av Securums fastighetsinnehav, forsaljnings-
varde i miljoner kronor (antal forsalda fastigheter inom parentes).

1993 1994 1995 1996 1997 Totalt

Aktieforsaljningar 422 730 403 6 645 8 200
(136) (40) (570)

Styckevisa forsaljningar 531 401 2362 1 593 1714 6 601
(51) (92) (168) (387) (360)

Vasakronan 3700 3700

Kungsleden 441 441

Totalt 531 823 3092 1996 12 500 18 942

NoT: Tabellen aterger berakningar av priset for sjilva fastigheterna. Uppgifter om
styckevisa forsdljningar ar tagna ur lagfartsregistret. Vid bolagstorsaljningarna har den
observerade substansrabatten applicerats pa det uppskattade marknadsvirdet for fastig-
heterna. Uppskattningen for Norrporten bygger pa att genomsnittet av tre externa var-
deringar av fastighetsportfoljen ar 1994 var 827 miljoner kronor, och att aktien saldes
med 15 procent substansrabatt. 1994 saldes 60 procent av aktierna.

Om substansrabatten appliceras pa 60 procent av fastigheterna blir deras forsaljnings-
varde 422 miljoner kronor. Motsvarande berikning for de 40 procent som saldes under
1996 till en hogre borskurs ger ctt varde av den da forsalda andelen av fastigheterna pa
403 miljoner kronor. Uppskattningen for Castellum bygger pa att genomsnittetav tva
externa varderingar av fastighetsportfoljen var 7 425 miljoner kronor och att aktien
saldes med 10—11 procents substansrabatt. Om substansrabatten appliceras pa fastig-
heterna blir deras férsiljningsvirde 6 6 45 miljoner kronor. Aktieforsaljningen 1995
avser Burspraket.

att forsaljningsintakterna fran de styckevisa forsaljningarna hade 6katfran 6,6
till 7,1 miljarder kronor om man skjutit pd alla foérsaljningar i ett ar, till 7,5 mil-
jarder kronor om man skjutit pa processen i tvd ar och till 8,2 miljarder kronor
om man vintat i tre ar." Om man dessutom hade vintat med de bdda borsin-
troduktionerna i ett, tva eller tre ar hade intakterna fran dessa stigit fran 2 mil-
jarder® till 2,3, 2,4 respektive 2,7 miljarder kronor.

Sammantaget skulle alltsd forsdljningsintakterna teoretiskt sett ha kunnat
okas med mer dn 2 miljarder om alla forsaljningar genomforts tre ar senare.
Fran detta skall sedan dras skillnaden mellan den alternativavkastning som Se-
curumkoncernen kunde fa pa det kapital som frigjordes genom en tidigare for-
siljning och den direktavkastning som fastigheterna gav. Aven med hinsyn till
detar det klart att det hade varit fordelaktigt att vanta.

Med facit i var hand ser vi alltsa att det ekonomiska utfallet for staten hade
blivit bittre om fastigheterna hade sélts senare. Ar detta mer én ett efterklokt
konstaterande? Ar det tex. rimligt att Securums ledning redan 19q4 eller
1995 skulle ha forutsett att priserna pa hyresfastigheter i Stockholm skulle
komma att férdubblas inom mindre dn fem ar?
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Ett perspektiv pa den fragan ges av den fOrutsittning som staten gav Secu-
rum i samband med dess bildande, namligen att bolaget skulle ha en sadan so-
liditet att man kunde vénta ut fastighetsmarknadens aterhimtning. Innebor-
den av detta ar att det da ansags som tamligen sjalvklart att prisnivdn 1994 lag
lingt under den langsiktiga jamviktsnivdn. Detta illustreras ocksd av den s.k.
kapitaliseringsmodellen, som anvindes for att berdkna bolagets behov av eget
kapital, dir man kalkylerade med en avvecklingsperiod pa 15 ar.

Fragan var med andra ord aldrig om man skulle vinta pa ritt tidpunkt att sal-
jautan i stallet hur lénge man skulle vanta. Forsaljningen av Norrporten redan
1994, da prisnivan endast stigit obetydligt i forhdllande till 19g2 ars botten-
lage, maste darfor ha motiverats av andra skl dn en tro att man salde till basta
langsiktiga pris. Ett skal kan ha varit att forsiljningen gav en signal till mark-
naden att Securum bdrjade planera for en forcerad avveckling. I avsnitt 7.5
som analyserar Securums agerande i samband med borsintroduktionerna skall
vi ytterligare diskutera utforsaljningen av Norrporten.

Under 1996 och 1997 dd merparten av fastigheterna saldes var det inte
langre lika sjalvklart att prisnivan lag under ett langsiktigt jimviktslage. De pris-
prognoser som olika fastighetsexperter gjorde tyder anda pa attmarknaden var
installd pa stigande priser. Med risk for att bli anklagade for efterklokhet vill vi
darfor havda att det 1997 inte var orimligt att vanta sig fortsatta prisstegring-
ar. Beslutet att anda sidlja maste darfor tolkas som att man var beredd att ta vis-
sa kostnader for att uppna andra mal forknippade med en snabb avveckling,
inte minst att kunna demonstrera avvecklingsbolaget Securums férmaga att av-
veckla sig sjalv.

7.4.2. VAL AV FORSALJNINGSMETODER —
BORSINTRODUKTIONER OCH STYCKEVISA FORSALJNINGAR

Lat oss nu ga over till att diskutera de valda metoderna for att sialja fastigheter.
Dessa kan klassificeras lings ett par olika dimensioner. En avser valet av for-
saljningsenhet, diar den avgdrande skiljelinjen gar mellan bolagsférsiljningar
a enasidan och forsiljning av enskilda fastigheter, styckevis eller i paket, & den
andra. Med paket menar vi sadana fall dar flera fastigheter salts samtidigt till
samma kopare. Ett exempel dr nar Kungsleden salde ett tjugotal fastigheter i
Skéne till fastighetsbolaget Wihlborgs i februari 1996. Givet att man valt en
viss forsaljningsenhet galler det ocksa att valja metod. I férsta hand star valet
mellan ndgon form av auktionsférfarande och forsiljning efter direkta for-
handlingar med en eller flera potentiella kopare. I Securums fall anvandes auk-
tioner 6verhuvudtagetinte for de fastigheter som saldes styckevis, medan bors-
introduktionerna hade inslag av auktionsforfarande.

De metoder som anviandes av RTC i USA ar i dessa avseenden nastan rakt
motsatta de som Securum anvande i Sverige. RTC sdlde enstaka fastigheter,
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styckevis eller i paket, men inte fastighetsbolag. RTC anvinde sig ocksa av auk-
tioner i viss omfattning. Det finns darfor skél att diskutera dessa val pa ett prin-
cipiellt plan.

En forsta observation ar att fastighetsbolag pa borsen normalt virderas un-
der sitt substansvarde. Vid tiden for Norrportens introduktion varierade sub-
stansrabatten mellan o och g5 procent bland de fastighetsbolag som da var no-
terade pa Stockholms Fondbors. I oktober 1¢9¢7 handlades Norrporten och
Castellum med uppskattade substansrabatter pad 14 respektive 6 procent.** Att
marknaden inte ville betala det fulla substansvirdet kan bero pa att bolagsigan-
de inte ir det skattemissigt fordelaktigaste sittet att dga fastigheter.*® Det kan
ocksa bero pa att marknaden tvivlar pa foretagsledningarnas formaga att for-
valta fastigheterna effektivt eller atti dvrigt agerai aktieigarnas intressen. Obe-
roende av forklaring maste substansrabatten tas som ett faktum vid en bedém-
ning av Securums val att silja halften av sina fastigheter i bolagsform.

Fragan ar darfoér om man uppnddde andra fordelar genom att silja fastig-
hetsbolag som en enhet, och om dessa fordelar var tillriackligt stora for att kom-
pensera for ett ligre pris. Den mest uppenbara fordelen dr den som ocksa an-
gavs i Securums strategiplan fran 199 4, namligen att forsaljning i bolagsform
skulle ge det basta resultatet givet en snabb avveckling. Skilet skulle vara att det
inte skulle ga att silja s stora fastighetsbestdnd styckevis utan att pressa ned
prisnivan. Genom en borsintroduktion skulle man diremot kunna silja ett
stort fastighetsbestdnd utan att pressa ned priserna, darfér att man da nar en
vidare krets av placerare inklusive sadana som inte har intresse av direkt fas-
tighetsigande. Nir man talar om substansrabatt skall det alltsa tolkas i forhal-
lande till en prisniva som forutsitter en jaimn och forhallandevis ldg avveck-
lingstakt. Den kvantitativa betydelsen av denna effekt ar omojlig att beddma.

En annan fraga galler varfor Securum inte anviande sig av auktioner for de-
lar av sina fastigheter trots de goda erfarenheter man haft i USA." Man kan
mojligen hivdaatt forutsattningarna for ett gottresultat vid auktion skulle vara
samre i Sverige darfor att kretsen av mojliga kopare skulle vara sa mycket mind-
re har, vilket skulle kunna mojliggora samarbete mellan kopare i syfte att halla
nere priserna. Auktionsformen skulle ocksa kunna gora det svarare att kon-
struera limpliga paket av fastigheter i syfte att nd bittre priser.

Securum valde i stallet som vi sett att sdlja enskilda fastigheter och paket av
fastigheter efter direkta forhandlingar med tilltinkta kopare. Det ar darfor
angelaget att granska hur de priser som Securum fick uti samband med stycke-
visa fastighetsforsaljningar forhaller sig till vad som galler pa fastighetsmark-
naden i ovrigt.
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7.4.9. SECURUMS FORSALJNINGAR AV ENSTAKA FASTIGHETER

Fastighetsmarknaden dr en sokmarknad, dar informationen om de objekt som
ar till salu och om de kopare som eventuellt kan vara intresserade ar ofullstan-
digt spridd. Dessutom ar antalet intresserade kopare och siljare av ett enskilt
objekt ofta litet. Av dessa skdl kommer synbarligen likvirdiga fastigheter att
handlas till olika priser vid samma tidpunkt. Priset beror bl.a. pa om fastig-
hetsiagaren ar en skicklig forhandlare och om han ar utrustad med tilamod och
finansiell styrka sa att han kan vénta in ratt bud. Fran det perspektivet kan man
se den ldnga tidshorisont som Securum ursprungligen gavs som en markering
att bolaget skulle visa tdlamod, och man skulle dérfor vinta sig att priserna vid
Securums forsaljningar lag i dverkant pa priserna vid andra transaktioner. Man
kan ocksa fraga sig om den forkortning av tidshorisonten for Securums verk-
samhet som lades fast efter ett par ar kom att avspegla sig i en tendens att silja
fastigheter till lagre priser.

For att analysera hur marknadsmassiga Securums forséljningar var, har vi be-
arbetat ett datamaterial bestdende av samtliga forsiljningar av hyresfastigheter
(bade bostader och lokaler) i Sverige under daren 19 93—1¢¢7. Sammanlagt in-
gar 10 602 registrerade transaktioner. Securum med dotterbolag svarade for
554 av dessa transaktioner, varav merparten frin Kungsleden.'” En betydande
del av transaktionerna bestod av paket av flera fastigheter. Ett paket har be-
traktats som en transaktion i var analys. Antalet éverlatelser med Securum som
saljare blir darfor 196.

Fragan giller alltsa om de priser som uppnatts ndr Securum stitt som saljare
avviker fran de priser som gallt for andra siljare. Tabell A. 1 i appendix till det-
ta kapitel visar resultatet av en regressionsekvation med logaritmen av forsalj-
ningspriset som beroende variabel. Siljar- och koparkategorier representeras
av sarskilda indikatorvariabler. Om t.ex. Securum ar saljare antar Securumin-
dikatornvardet ett och samtliga ovriga saljarindikatorer vardet noll. En sarskild
indikator anger om transaktionen avser ett paket av fastigheter. Vidare ingar
fastighetens taxeringsvirde vid senaste taxering 19q 4™, dess yta och befolk-
ningstatheten i den kommun dar fastigheten ar belagen. Den senare variabeln
avser att finga upp att prisutvecklingen sedan 1¢ ¢ 4 varit starkare i landets tit-
befolkade delar. Slutligen ingar kvartalsvisa tidsindikatorer.

Regressionsekvationen forklarar en stor del (84 procent) av variationen i
pris. Detta ar kanske inte dgnat att forvana eftersom taxeringsvirdet dr en av
forklaringsvariablerna. Vi ser ocksa att priserna foéljer taxeringsvardena val,
aven om de inte ar helt proportionella mot varandra.

Eftersom den beroende variabeln ar uttryckt logaritmiskt skall regressions-
koefficienternai tabell A.1 forstas i procentuella termer. En procent hogre taxe-
ringsvarde motsvarar saledes 0,86 procent hogre pris. Att koefficienten ar
mindre dn ett kan bero pa att dyra fastigheter blivit systematiskt undertaxera-

176 AVVECKLINGEN



de eller pa att prisutvecklingen varit svagare for hogt taxerade fastigheter. Sam-
tidigt visar sig befolkningstitheten ha betydelse. Aven med hinsyn tagen till
taxeringsvarde ar priserna hogre i folktita kommuner; en procent hogre be-
folkningstathet motsvarar o,12 procent hdgre pris, ett monster som stimmer
val med vad vi vet om prisutvecklingen i olika delar av landet under 19go-ta-
let. Bida dessa koefficienter ar estimerade med god statistisk precision.

For utvarderingen av Securums verksamhet ar det tva effekter som ar intres-
santa. For det forsta visar det sig att priserna vid forsaljningar fran Securum le-
gat ganska néra priserna pa marknaden i allmanhet. Enligt regressionsekva-
tionen lag prisnivan med Securum som séljare 7,4 procent under priset dér
andra aktiebolag var siljare men i nivd med priset med en bank som siljare.!
Skillnaderna i férhallande till andra aktiebolag ar dock sa liten att den inte ar
signifikant skild fran noll, och den dr darfor inte sa mycket att fasta sig vid.

For det andra erhaller vi resultatet att fastigheter som salts som paket i all-
ménhet betalats sirskilt bra med en prispremie pa 19 procent. Detta far vl tol-
kas som ett matt pd de synergieffekter i skotsel och pa annat satt som kan fin-
nas. Vi har omnamnt ett par av de storre paketforsaljningarna som Securum
genomforde till AP Fastigheter och Wihlborgs. Totalt salde Securum mer dn
halften av sina fastigheter som del av paket. Aven om dessa sildes med en pris-
premie ar det svart att dra ndgra vidare slutsatser om Securums forséljnings-
strategi. Snarare avspeglar det att fastigheter som passar val samman, och dar-
for gar att silja tillsammans, nar overpriser.

7.5. Securums borsintroduktioner™

Fem Securumforetag saldes ut pa borsen. Tre av dessa foretag var fastighetsre-
laterade (Norrporten, Castellum och Pandox). Samma fragor som var intres-
santa att diskutera i samband med Securums agerande pa fastighetsmarknaden
ar intressanta att analysera nar det galler Securums agerande pa aktiemarkna-
den. Valdes ratt metod for introduktionerna? Fick man ut det basta priset? Val-
des ratt tidsprofil for introduktionerna?

7-5.1. INTRODUKTIONSRABATTER OCH PRISSATTNINGSMETOD

Det ar vilkant att borsintroduktioner ofta gors till underpris. Introduktionsra-
batten ar ett matt pa den rabatt som externa investerare far av de existerande
agarna vid en borsintroduktion. Denna definieras som skillnaden mellan emis-
sionskursen och staingningskursen den forsta handelsdagen

Atskilliga studier har visat att rabatten inte bara ir vanligt férekommande
utan ocksa anmarkningsvart stor. En studie for aren mellan 1959 och 1992 i
2 lander berdknar att den genomsnittliga introduktionsrabatten var 4o pro-
cent.”! Pa mer utvecklade kapitalmarknader uppgar den till i runda tal 10 pro-
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cent. Det har ocksd nyligen gjorts ett antal studier av introduktionsrabatten pa
den svenska aktiemarknaden. En sddan studie redovisar en genomsnittlig ini-
tial underprissattning pa 16,5 procent fér mindre borsintroduktioner och g,0
procent for storre borsintroduktioner under perioden 1gqo till andra hilften
av 19g6.52

Det finns manga forsok att forklara forekomsten av en introduktionsrabatt.
En gemensam namnare till en grupp av hypoteser ar att externa investerare har
mindre information an foretaget om dess vinstutsikter och begar kompensa-
tion i form av underprissattning for sitt risktagande. Ju hogre risk, desto stor-
re underprissattning kravs av investerarna.®®

En annan grupp av forklaringar tar sin utgangspunkt i investmentbankernas
agerande och kunskap om marknaden. Dessa uppfattar kostnaderna av att for-
knippas med en overprissatt introduktion som hogre dan kostnaderna for un-
derprissittning av en introduktion, och de satsar darfor pa att siatta ett rabatte-
ratintroduktionspris. Ett skl till detta ar att en introduktion med hogre rabatt
ar lattare att sdlja an en med lagre rabatt. Ett annat skal ar att man vill gynna sina
kunder.

En tredje grundliggande forklaring till underprissattningen utgar fran emit-
tenten. Trots att introduktionsrabatten innebar en féormogenhetsoverforing
fran existerande till nya aktiedgare kan det ligga i de existerande aktieagarnas
intresse att acceptera underprissattningen. Skidlet ar att om emissionen blir
overprissatt far emittenten dalig publicitet. Foretaget och foéretagsledningen
far ett daligt namn i media och i kundernas och affarspartnernas 6gon, och in-
vesterare blir irriterade eftersom de har kopt en for dyr aktie. Denna badwill
skapar kostnader for foretaget, i synnerhet om det planerar att dterkomma till
kapitalmarknaden for att fa nytt riskkapital. Den har aspekten kan ha haft sar-
skiltstor betydelse for Securum som potentielltskulle genomféra ett antal bors-
introduktioner.

Ett beslut som paverkar introduktionsrabatten ar valet av prissdttningsme-
tod. Securum anvinde sig av tvd olika prissattningsmetoder, fastpriserbjudan-
de och orderboksuppbyggnad. Vid ett fastpriserbjudande fixeras kursen av
emittenten efter konsultationer med emissionsinstitutet. Den storsta nack-
delen dr att det reducerar prisflexibiliteten, dvs. mdjligheten att dndra emis-
sionskursen i samband med dndrade férhallanden pa aktiemarknaden. Sanno-
likheten for att aktierna ska bli underprissatta med denna metod blir storre,
eftersom omfattningen pa efterfragan inte ar kand nar kursen faststills.

Med orderboksuppbyggnad blir det moijligt att fa ut mer fran de minst pris-
kansliga investerarna, eftersom utbud och efterfragan pa aktierna utnyttjas for
att faststalla kursen. De som tecknar aktier specificerar bade priset och antalet
aktier de 6nskar kopa (vid eller 6ver en minimikurs eller inom ett kursintervall
som angivits av emittentens radgivare). Nir alla teckningsanmélningar har
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mottagits sitts en kurs under vilken ingen tilldelning av aktier sker. Maximal
prisflexibilitet astadkommes ocksa eftersom dndrade marknadsférhallanden
kan inkorporeras i det slutliga priset. Metoden borde darfor leda till en ge-
nomsnittligt lagre underprissattning an fastpriserbjudanden. Internationella
erfarenheter ger vid handen att introduktionsrabatten da man anvander sig av
orderboksuppbyggnad hamnar pé en vasentligt ligre nivd jamfort med rabat-
ten vid ett fastpriserbjudande.?® Dessutom gor orderboksuppbyggnad det moj-
ligt att {4 maximal information om investerarna. Detta ar viktigt nér foretaget
Onskar erhalla langsiktiga, finansiellt stabila dgare.

Det finns ingen tydlig regel som anger vilken prissattningsmetod man bor
anvanda. Ett fast pris kan vara den basta metoden, nar borsintroduktionen gal-
ler ett litet och svdrvirderat foretag eftersom det vid sddana borsintroduktio-
ner kan vara svart att uppamma tillrackligt intresse hos institutionella placera-
re for att genomfora en process av orderboksuppbyggnad. Fastpriserbjudan-
den anvands emellertid mindre och mindre eftersom de anses leda till en hog-
re introduktionsrabatt. I Sverige finner man att ju storre borsintroduktionen
ar desto mindre sannolikt att ett fastpriserbjudande anvands.

Tabell 7.4 sammanfattar bla. prissattningsmetod och introduktionsrabatt i
de fem borsintroduktioner som Securum genomférde.

Nobelpharma

Nobelpharma borsintroducerades genom ett fastpriserbjudande och vi tror att
detta var den enda tidnkbara losningen. Det torde inte ha varit politiskt mojligt
att sdlja aktierna till ndgot annat pris an det som Securum betalade Akzo; jam-
tor diskussionen i avsnitt 7.2.1 ovan. Rabatten vid denna borsintroduktion var
faktiskt negativ, —4,7 procent. Overprissittning ir mycket ovanlig, speciellt nir
budpriset dr fast. Den negativa rabatten kan ha givitupphov till en badwill som
potentiellt kan ha férsvarat den fortsatta avyttringsprocessen.

Norrporten

Med hanvisning till den genomsnittliga introduktionsrabatten pa den svenska
marknaden under aren 1994 och 1994 ansag radgivarna Carnegie och En-
skilda i fallet Norrporten att den lampliga introduktionsrabatten var 15 pro-
cent relativt det uppskattade marknadsvardet.

Liksom Nobelpharma fick Norrporten en negativ initial avkastning (rabatt).
Denna géng uppgick den till =2 procent. Norrporten introducerades genom
ett fastpriserbjudande precis som Nobelpharma. Skélet till den valda metoden
ar okant. Innan budpriset i Norrporten faststalldes kontaktades institutionella
investerare for att undersoka forutsiattningarna fér en framgangsrik introduk-
tion. Detta betyder att Securum fick en viss information om investerarefterfra-
gan, om an inte lika god som vid en orderboksuppbyggnad.
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TABELL 7.4. En Oversikt 6ver Securums fem borsintroduktioner.
7-4

Nobelpharma

Introduktionsdatum 1994-03-18
Storlek
Miljoner kronor 310
Antal aktier 3 600000
Varde inkl. senare

transaktioner,

miljoner kronor 1977
Procent av aktierna

som behalls 81
Prisséttning
Prismetod Fastpris-

erbjudande
Pris per aktie i kronor 86

Introduktionsraball,
procent

Aktiefordelning
Till institutionella

placerare, procent 0
Till allmanheten,

procent 100

Tidrymd, antal dagar
Frdn prissiatiingen till
teckningsperiodens slut &=
Fran teckningsperiodens
slut till introduktionen 7
Totalt =

Ledande radgivare Enskilda

Norrporten

1994-06-10

225

3000 000

440

40
Fastpris-

erbjudande
75

-2,0

50

50

22

22
44

Carnegie,
Enskilda

Servisair Castellum Pandox

1994-10-18  1997-05-23  1997-06-23

262 1785 260
16 709 837 35 000 000 5 000 000

609 2775 260
40 30 0
Fastpris- Orderbok  Orderbok
erbjudande

135 51 52

2,2 9,8 -83

75 94 85

25 6 15

9 48 18

5 10 10

14 58 28
BzZw, Alfred Berg,  Alfred
Cazenove  Carnegie, Berg

Morgan Stanley

NOT: Den aterstaende delen i Castellum varderades till g go miljoner kronor da den
overfordes fran Securum till Agilia Holding.

* Uppgiften ar inte tillganglig.
KALLA: Introduktionsprospekten.

Vad som ar mera intressant an skalen till valet av prissattningsmetod ar att Se-

curum dterigen lyckades erhalla ett hogre pris for aktierna dn vad marknaden

var villig att betala pa sekundarmarknaden och detta med en prissittningsme-

tod som vanligtvis resulterar i ganska hoga initiala avkastningar. Overprissitt-
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ningen av den forsta emissionen, Nobelpharma, kanske inte var sa marklig
men Overprissittningen av Norrporten dr svdrare att forklara, speciellt som er-
bjudandet i Norrportens fall var kopplat till en icke avskiljbar siljoption som
erbjods med rabatt. Dettainnebar att den initiala avkastningen pd aktien i prak-
tiken var dnnu lagre.

Servisair

Servisair borsintroducerades i London samma dr som Nobelpharma och Norr-
porten och med samma prissattningsmetod, dvs. med fast pris. Fastpriserbju-
danden ar den vanligast forekommande prissittningsmetoden for mindre in-
troduktioner i Storbritannien.

Innan borsintroduktionen uppkom diskussioner mellan Securum och BZW
a ena sidan och Casenove a den andra rorande budpriset.”® Casenove foreslog
en rabatt pa 12—17 procent, medan Securum och BZW tinkte sig en mer blyg-
sam rabatt pd 10 procent.

Securums VD forklarade vid ett mote den 12 augusti 1gg4 att Servisairs
borsintroduktion torde bli en offentligt kanslig emission i Sverige. Detta skul-
le speciellt vara fallet om aktien rorde sig mot en tydlig premie efter introduk-
tionen, och det dirmed visade sig att man salt foretaget for billigt till utlands-
kainvesterare. Det dr mojligt att detta uttalande begriansade mojligheterna for
Securum att inkludera nagra storre rabatter i prissittningen.

Servisair erbjod sina initiala publika dgare en avkastning pd 2,2 procent ef-
ter forsta handelsdagen. Trots att introduktionsrabatten var positiv var den
anda lagre an vad man kunde ha forvantat med tanke pé prissittningsdiskus-
sionerna och prissattningsmetoden.

Castellum

Nar Castellum borsintroducerades anvande Securum orderboksuppbyggnad
for forsta gangen. Nar prisintervallet faststilldes innebar det en rabatt i for-
hallande till det beriknade nettotillgdngsvardet pa cirka 10—11 procent.

Under teckningsperioden accepterades bud fran institutionella placerare i de
internationella och nordiska trancherna. Efter att ha konfererat med Securum
satte syndikatet aktiekursen med enrabattiforhallande till det beriknade netto-
tillgangsvirdet pa cirka 10~2 2 procent. P4 denna kursnivd 6évertecknades emis-
sionen nastan tvd och en halv ganger. Syndikatet beslot darfor att utnyttja sin
overteckningsoption, vilken gjorde det mojligt for dem att silja ytterligare 10
procent av foretaget. Optionen innebar att aktier motsvarande 770 procent av
aktierna och rosterna i Castellum emitterades vid introduktionen.

Det bor noteras att hela emissionen kunde ha salts till den hogsta kursen i
prisintervallet. Detta skulle ha gett Securum mera pengar och flera aktier. En
bankman som var vil insatt i affaren noterade att den inhemska tranchen visa-
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de sig mera priskdnslig dn den internationella. Eftersom Securum och Castel-
lum ville ha en solid inhemsk placerarbas, »satte de en kursniva som skulle fa
in dem«. Skilet till denna synbarliga underprissittning tycks ha varit politiskt.
Det kunde ha blivit en kdnslig affar om hela emissionen hade salts till utlands-
ka institutioner.

Castellum klarade sig bra under forsta handelsdagen och stingde 9,8 pro-
cent 6ver emissionskursen. Storleken pa introduktionsrabatten ér i linje med
aktuell forskning rorande svenska och internationella erfarenheter av pris-
sattningsmetoden, dvs. orderboksuppbyggnad. Vad som ar intressant dr inte
rabatten i sig sjalv eller dess storlek, utan det faktum att nar Securum for fors-
ta gangen anvinder en prissattningsmetod som antas leda till mindre under-
prissattning, sa blir resultatet faktiskt storre underprissiattning jamfort med
de tidigare borsintroduktionerna.

Pandox

Nar vi studerade den sista borsintroduktionen Pandox, var fragan om vi skul-
le finna en »normal« underprissattning som for Castellum eller en onormal sa-
dan som i de tva forsta och kanske ocksa i den tredje borsintroduktionen. Den
prissattningsmetod som valdes for Pandox var orderboksuppbyggnad, efter-
som man trodde att det skulle minska underprissiattningen vid introduktionen.
Den 26 maj, tva dagar fore introduktionen av Castellum, faststalldes budpris-
intervallet for Pandoxaktien. Av skil som dr oss obekanta valde Securum att
inte avvakta den ytterligare information som man skulle erhallit efter Castel-
lums forsta dag pa marknaden. Det faststillda prisintervallet innebar en rabatt
pa 10—2 2 procent relativt det beriknade nettotillgdngsvardet. Det slutliga pri-
set motsvarade 15 procents rabatt pa det beraknade nettotillgangsvardet. Det
bor hir noteras att motsvarande foretag pa marknaden handlades med rabatt
pa nettotillgdngsvardet. Vi har inte funnit nagot som tyder pd att rabatten pa
nettotillgangsvardet skulle dterspegla ndgonting annat dn motsvarande han-
delsnivder for likartade foretag.

Slutpriset ldg i mitten av prisintervallet och inte i den nedre dnden sa som
var fallet for Castellum. Det ar mojligt att Securum liarde sig lixan genom Cas-
tellums borsintroduktion och darfor prissatte foretaget ndgot hogre. Det finns
ett men vad giller denna teori, ndmligen att Pandox dvertecknades sd mycket
som fyra ganger. Detta tyder pa att priset kunde ha varit hogre och danda ga-
ranterat full teckning. Introduktionsrabatten féor Pandox blev negativ, —8,4
procent. Detta ar anmarkningsvart. Vi erinrar oss processen for orderboks-
uppbyggnad och det faktum att information om investerarefterfragan kan er-
hallas innan priset faststalls.
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Introduktionsrabatten i Securums borsintroduktioner

Den genomsnittliga initiala avkastningen fér Securums fyra mindre borsintro-
duktioner var —-3,2 procent, vilket dr vasentligt ligre dn det svenska genom-
snittet pa 16,5 procent for foretag av motsvarande storlek under perioden
199o till 1996.% Castellums initiala avkastning var 9,8 procent, vilket ar i niva
med genomsnittet pa 9,0 procent for storre foretag. Nar vi relaterar under-
prissattningen till valet av prissdattningsmetod finner vi inget tydligt samband.
I detavseendet stimmer inte Securums borsintroduktioner 6éverens med mons-
ter i internationella och svenska data.

7.5.9. TIMING OCH TIDSSPANN

I forra avsnittet forsokte vi forklara fenomenet underprissattning med pris-
sattningsmetoder och rabattresonemang. For Securum fann vi ett nagot sar-
eget monster med bade under- och éverprissittning. Vi tror att det ar mojligt
att forklara oregelbundenheterna i avkastning genom att studera introduktio-
nernas timing och tidsspann. Tidsspannet ar den tid som forflyter fran det da-
tum ndr priset faststalls till det datum nar foretaget borsintroduceras. Under
den tid kan férandringar i marknadsférhallandena inte inkorporeras i teck-
ningspriset.

En introduktions timing dr en mera komplicerad fraga. Loughran och Ritter
(1995) har pavisat féorekomsten av cykliska monster i introduktionsrabatten
och antalet introduktioner. Antalet introduktioner visar bade i USA och 6vri-
galidnder en stark tendens attvara storti perioder med hdg avkastning pa aktie-
marknaden. Hoga introduktionsrabatter tenderar att f6ljas av ett 6kande antal
introduktioner. Perioder med stora rabatter och stigande antal introduktioner
brukar kallas »hot issue«-marknader. Securums VD, Jan Kvarnstrom, havdade
i en intervju att syftet med Securum inte var att spekulera i féorbattrade mark-
nadsvillkor utan att avyttra mogna tillgangar. Han ansag dock att det ratta va-
let var att uppskjuta avyttringar i perioder av extrem marknadsosakerhet. Vi vet
att Securums borsintroduktioner faktiskt f6ljde nagon slags cykel, eftersom Se-
curum efter de forsta tre borsintroduktionerna 19g4 avvaktade tva och ett
halvt r innan de tvd sista foretagen borsintroducerades.

Nobelpharma och Norrporten

Timingen av Nobelpharmas borsintroduktion skilde sig fran vanliga borsin-
troduktioner, eftersom den var beroende av Akzo-Nobel-transaktionens slut-
forande. Med andra ord spelade inte marknadstiming, marknadsvillkor och
foretagsmognad sd stor roll som slutforandet av den betydligt storre affiren
med Akzo.

Enligtvar uppfattning var marknadsférhdllandena innan bérsintroduktionen
av Nobelpharma i mars 1994 goda med fallande rantor som nadde en lagsta
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niva pa tolv manader i februari. Efter februari steg dock rantorna kontinuerligt.
I mitten avapril hade statsskuldvéaxelrantan stigit med 170 punkter jamfort med
denlagstanivani februari. Detvar ocksa politisk osikerhet i Sverige rorande ut-
fallet av de allmidnnavalen och folkomrostningen angaende EU-medlemskapet.

Dessa forhdllanden paverkade ocksa Norrporten som introducerades tre ma-
nader efter Nobelpharma. Under de tvd manader som foljde initieringen av
borsintroduktionsprocessen i slutet av januari foll Affarsvarldens Fastighets-
och byggindex med 23 procent (se figur 7.4). Efter en kort period marknads-
aterhimtning, foll index med ytterligare 20 procent.

Dessutom gjorde Carnegie och Enskilda, Securums radgivare vid borsintro-

ricur 7.4. Affarsvarldens Fastighets- och byggindex 1994, index
december 1994 = 100.
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KALLA: Grumme och Hertsius (199g).
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duktionen av Norrporten, bedémningen att risken var stor for att medias och
marknadens intresse for emissionen skulle minska pa grund av Pharmacias
borsintroduktion i juni men ocksa pa grund av rykten att tre ytterligare fastig-
hetsbolag hade planer pa borsintroduktion fore sommaren.” Inalles uppgick
de beraknade emissionsbeloppen till mer an 44 miljarder kronor {for perioden
mars till juni.

I fallet Nobelpharma vet vi att tidpunkten for introduktionen var avhiangig
av forsaljningen av Nobel Industrier till Akzo, men det dr var uppfattning att
Norrportens timing var langt ifran idealisk. Det ar en uppfattning som delas av
radgivarna, som atminstone tva ganger klart hivdade att introduktionen bor-
de skjutas fram pa grund av forsamrade marknadsforhallanden. Carnegie och
Enskilda framholl att en férandring vad galler deras rekommendationer krav-
de en substantiell och tydlig forandring i marknadsférhallandena. De framholl
att timingen fororsakade en mycket stor osdkerhetvad galler introduktionens
prissdttning som i sin tur kunde innebdra att man salde ut foretaget for billigt.
Vi delar radgivarnas uppfattning och tror att Securum kunde ha fatt ut mera
pengar av marknaden om de avvaktat lingre.

Servisair

199 4 hade Servisair stabila kassafléden, en blomstrande affarsrorelse och var
moget for borsintroduktion. Tyvarr kom aktiemarknaden in i en turbulent pe-
riod nar borsintroduktionen redan var igang och Securum maste besluta om
huruvida introduktionen skulle framskjutas eller inte. Securum bestamde sig
for det senare alternativet eftersom det var oklart hur lange det skulle droéja in-
nan marknadsforhallandena férbattrades. Om man enbart studerar marknads-
utvecklingen under perioden fore borsintroduktionen (se figur 7.5), ser det ut
som om Securum kunde ha kommit béttre ut om de hade avvaktat.

Nar Servisair borsintroducerades under oktober 194 var osakerheten enligt
var uppfattning, om inte extrem sa atminstone stor. Det fanns emellertid vissa
fakta som talade for en introduktion vid den tidpunkten. Servisair befann sig,
pa grund av de avregleringar som nyligen dgt rum inom EU i ettlige som moj-
liggjorde expansion av dess verksamhet i Kontinentaleuropa. Detta kravde
emellertid en bredare kapitalbas och tillgang till kapitalmarknaderna, dvs. till
Londonboérsen. En framskjuten borsintroduktion hade kunnat allvarligt for-
samra mojligheterna till expansion, men & andra sidan kan det ocksd ha varit
svart att uppbringa kapital fran marknaden pd grund av den radande mark-
nadsosakerheten.

Nar det gallde att valja ratt tid for borsintroduktionen fanns det fler problem
an marknadstimingen. Securum maste inte bara gora en beddémning av bety-
delsen av forbattrade marknadsférhallanden utan ocksa av kostnaderna for for-
lorade affarsmojligheter. Det ar mojligt att dessa kostnader helt skulle ha do-
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¥1cUR 7.5. UK-DS Transportindex 19 g4, index december 1994 = 100.
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KALLA: Grumme och Hertsius (1999).

minerat en mojlig hogre vardering av foretaget. Det ar darfor var uppfattning
att timingen av Servisair kan ha varit korrekt trots att Transportindex {oll kraf-
tigt.

Castellum och Pandox

Den 27 juni 1996 nadde Securum en principoverenskommelse med Morgan
Stanley Real Estate Fund II (MSREF) angaende forsiljningen av en majoritets-
post i Castellum.

Under manaderna som foljde efter detta avtal ledde fallande réintor till en
stabilisering av fastighetspriserna. Detta ledde i sin tur till en 6kning i fastig-
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hetsbolagens aktiekurser. Sammantaget gjorde detta att en borsintroduktion av
Castellum blev ett intressant alternativ till avtalet med Morgan Stanley. Darfor
annullerades 6verenskommelsen med Morgan Stanley och forberedelser for en
borsintroduktion inleddes den 12 december 19 qb.

I borjan av 1997 dkade intresset for fokuserade fastighetsbolag. Alfred Berg
kontaktade Securum och Skanska och évertalade dem att dra férdel av det ra-
dande marknadsliaget och borsintroducera Pandox.

Nar Securum beslot att borsintroducera de tva foretagen skedde det under
en »hot issue«~marknad. 1997 var antalet borsintroduktioner r4, att jaimfora
med 17 respektive 18 under 1995 och 1996.”* Avkastningen pa aktiemark-
naden var ocksa hog under 1996, dvs. dret innan introduktionen. Under det-
ta ar steg Affarsvarldens Generalindex med §8,4 procent och Affarsvirldens
Fastighets- och byggindex med 25,7 procent.

Processerna fortsatte enligt planerna till april 1997 da Castellums borsin-
troduktion maéste skjutas upp pa grund av turbulenta marknadsforhallanden
(figur 7.6) och en oro for en omfattande konjunkturnedgang i omvirlden.
Pressreleasen rorande fortskridandet av Castellums introduktion hade offent-
liggjorts tva veckor tidigare och prisintervallet hade faststillts men dnnu inte
offentliggjorts. Enligt planen skulle introduktionsprospektet ha slappts i bor-
jan av april, fyra dagar efter uppskjutandet. Eftersom marknaden stabiliserades
relativt snabbt dterupptogs borsintroduktionen efter femton dagar, i mitten av
april.

Nar Castellum bérsintroducerades i maj ansag Securum och dess rddgivare
att det var en succé. Orsakerna till detta var att denna relativt stora borsintro-
duktion fulltecknades och att mottagandet av foretaget pd marknaden blev po-
sitivt. Vi instimmer i detta och tror att detta bidrog till att Pandoxemissionen,
som foljde strax darefter, fulltecknades.

7.5.5. EN SAMMANFATTANDE BEDOMNING
AV SECURUMS BORSINTRODUKTIONER

Den tidpunkt som valdes for borsintroduktionen av Nobelpharma hangde
samman med Akzo-Nobel-transaktionen, och de radande marknadsforhallan-
dena paverkade dirfor inte detta beslut. Norrporten borsintroducerades av
okidnda skdl under mycket turbulenta marknadsférhédllanden och Securum ig-
norerade sina radgivares rekommendationer att skjuta pa borsintroduktionen.
Servisair borsintroducerades ocksa under en period av marknadsosikerhet
men i detta fall kunde en uppskjuten bérsintroduktion ha verkat menligt pa
framtida affarsmojligheter. Castellum och Pandox borsintroducerades med en-
dast en manads mellanrum. Securum uppskot Castellums bérsintroduktion
nar det fanns tecken pa en 6kande marknadsosikerhet.

Den genomsnittliga introduktionsrabatten pa Securums borsintroduktio-
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ricur 7.6. Affarsvarldens Fastighets- och byggindex 1996—1997, index
maj 1996 = 100.
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ner var svagt negativ, vilket saledes innebar en overprissittning. Overprissitt-
ning dr ovanligt i samband med borsintroduktioner. Den aggressiva prissatt-
ningen kan mojligen forklaras med den starka position Securum hade nar
man faststallde budpriset i forhandlingar med investmentbankerna.
Nobelpharma och Norrporten introducerades vid mindre limpliga tid-
punkter. Nobelpharma maste emellertid forvérvas fran Akzo Nobel eftersom i
annat fall fullféljandet av avtalet med Akzo skulle ha riskerats. I samband med
forvarvet av Nobelpharma beslutades att alla évriga aktieagare i Nobel Indust-
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rier skulle ges samma villkor som Securum, nagot som foérutsatte en borsnote-
ring av foretaget. Detta beslut fattades for att Securum skulle undga att bli an-
klagat for en simre behandling av de sma aktiedgarna i Nobel Industrier. Vi
tror darfor att det var ett riktigt beslut att borsnotera Nobelpharma trots den
radande marknadsosdkerheten.

Kostnaderna for att bryta avtalet med Akzo eller av att utsattas for svenska
mediers kritik skulle sannolikt ha varit mycket storre dn kostnaderna for en
dalig timing vad giller Nobelpharmas bérsintroduktion. Aven om aktiekur-
sen till en borjan sjonk, sd lyckades Securum avyttra sitt innehav i Nobelphar-
ma med vinst. Overprissittningen i Nobelpharma och den dirpa foljande da-
liga resultatutvecklingen antyder dock att det pris Securum betalade Akzo var
for hogt.

Norrporten borsintroducerades otvivelaktigt vid en illa vald tidpunkt med
faciti hand. Med tanke pa den uppenbara marknadsosakerhet som radde vid
dentiden borde Securum ha uppskjutit borsintroduktionen. Denna asikt fram-
fordes ocksd av radgivarna och foretagsledningen men beaktades inte. Det var
antagligen fel att ens Overvaga en borsintroduktion av Norrporten, som vid
dennatidvarhelt nybildat. Vinsterna kunde torvantas bli hogre under de kom-
mande aren pd grund av dtgarder vidtagna av Securum. Norrporten kunde dar-
for ha fatt en hogre virdering vid en senare tidpunkt.

Nar Servisair borsintroducerades var det ocksa vid en tid som passade illa for
borsnoteringar. Trots detta har vi dragit slutsatsen att det pa grund av fore-
tagsspecifika omstandigheter var ett korrekt beslut att borsnotera Servisair.
Budpriset var ganska lagt, men eftersom Securum beholl 40 procent av aktier-
na kunde de fa del av en framtida virdedkning, vilket gav mojlighet till ett hogt
totalvarde for avyttringen.

Castellums borsintroduktionsprocess inleddes efter det att joint venture-
overenskommelsen med Morgan Stanley Real Estate Fund II avbrutits. Fastig-
hetsmarknaden hade dé aterhamtat sig pd ett anmarkningsvart sitt ver en pe-
riod pa sex manader. Vi tror att denna dterhamtning var ett direkt resultat av
tillkinnagivandet av 6verenskommelsen med Morgan Stanley. Castellums bors-
introduktion uppskéts pa grund av marknadsturbulens och genomfordes inte
forran marknadsfoérutsattningarna hade forbattrats. Vad som ar noterbart i
samband med Castellums introduktion ar att introduktionen kunde ha ge-
nomforts till en kurs som lag nastan 18 procent hogre an den slutliga emis-
sionskursen. Securum skulle di ha fatt in §15 miljoner kronor ytterligare vid
tiden for borsintroduktionen. Man valde dock att sétta ett lagre teckningspris
sa att de mer priskdnsliga inhemska investerarna tecknade sig.

Pandox aktiekurs sjonk initialt men detta paverkade inte Securum eftersom
de hade saltav helasittinnehav vid borsintroduktionen. Vi har inte kunnat fin-
na nagon uppenbar orsak till denna stora initiala nedgéng. I bada fallen sked-
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de kontakterna med investmentbankerna utan friktioner och vi har inte funnit
nagonting markligt vad giller processen.

Vid Nobelpharmas, Servisairs och Pandox borsintroduktioner tror vi inte att
Securum kunde ha fitt ut mera pengar dn vad man faktiskt fick. Men enligt var
mening kunde Securum ha fatt utytterligare 3 go till 450 miljoner kronor, om
man varit mera avvaktande i samband med Norrportens borsintroduktion och
aggressivare vid Castellums borsintroduktion.

Det ar mojligt att Securum kunde ha fatt in mera pengar, men man maste
komma ihdg att Securums borsintroduktioner inte var de enda introduktioner
som Overvagdes av den svenska staten och att de endast utgjorde en mindre del
av det totala vardet av potentiella framtida privatiseringar.
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APPENDIX

TABELL A.1. Regressionskoefficienter. Beroende variabel = log forsalj-

ningspris.

1994 ars taxeringsvarden

log taxeringsvarde

log befolkningstathet

Stockholm

log totalyta

Paket

Securum saljare

Kommanditbolag kopare
Kommanditbolag saljare
Handelsbolag kopare

Handelsbolag saljare

Bank kopare

Bank séljare

Forsakringsbolag kopare
Forsakringsbolag séljare
Bostadsrattsforening kopare
Bostadsrattsforening séljare
Allmannyttigt bostadsforetag kopare
Allménnyttigt bostadsforetag saljarc
Kommun képare

Kommun séljare

0,864
(0,000)
0,119
(0,000)
~0,101
(0,001)
0,017
(0,381)
0,192
(0,000)
~0,073
(0,135)
0,014
(0,664)
0,028
(0,379)
~0,067
(0,182)
0,027
(0,529)
0,035
(0,773)
~0,060
(0,152)
0,411
(0,000)
0,199
(0,000)
0,164
(0,000)
-0,298
(0,001)
0,206
(0,000)
~0,344
(0,000)
~0,073
(0,487)
-0,850
(0,000)

1988 ars taxeringsvarden

0,711
(0,000)
0,114
(0,000)
-0,344
(0,000)
0,165
(0,000)
0,226
(0,000)
~0,093
(0,630)
0,051
(0,492)
-0,045
(0,391)
-0,032
(0,741)
0,040
(0,649)
-0,187
(0,440)
-0,181
(0,042)
0,706
(0,000)
0,306
(0,017)
0,048
(0,511)
~0,546
(0,010)
~0,043
(0,740)
0,022
(0,856)
~0,147
(0,433)
-0,695
(0,000)
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Privatperson kopare -0,106 -0,355

(0,000) (0,000)
Privatperson saljare -0,076 -0,159
(0,675) (0,000)
Dodsbo kopare -1,896 0,716
(0,002) (0,361)
Dodsbo saljare 0,114 -0,203
(0,027) (0,093)
Annan kopare 0,061 0,048
(0,132) (0,553)
Annan siljare -0,029 -0,165
(0,417) (0,023)
Antal observationer 7 581 2 980
Justerat R? 0,836 0,730

NoT: Siffror inom parentes anger sannolikhetsniva for att forkasta hypotesen att
koefficienten ar noll. Fetstil innebdr att koefficienten ar signifikant skild fran noll
pa minst 5-procentnivan.

KALLA: Egna berdkningar.
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8. Erfarenheter fran Securum

8.1. De barande idéerna

Den svenska eftervarden av bankkrisen genom ett sérskilt avvecklingsbolag
framstills ofta som en forebild [6r andra linder. Det mest siarpriglade med Se-
curum dr det stora oberoende som bolaget gavs kombinerat med ett ganska all-
mint formulerat uppdrag. Agaren staten uttalade att avecklingen skulle tillitas
ta lang tid och att den skulle goras med skattebetalarnas bésta for dgonen. Dir-
utover fick Securums styrelse och ledning stor frihet att utforma bolagets poli-
cy. Styrelsen var ocksa dominerad av experter med ett begrinsat inslag av re-
presentanter for departement och den politiska sfiaren.

Vidare valdes c¢n sadan juridisk konstruktion att verksamheten i Securum
inte begrinsades av de lagar som giller for finansinstitut, i synnerhet inte av
banklagstiftningens insnivande regelverk. Bolaget tilldelades ocksa ett sa stort
eget kapital att risken for att ledningen skulle behova gé tillbaka till dgaren och
be om ytterligare medel var i stort sett obefintlig. De materiella forutsiattning-
arna for oberoende var saledes goda.

Pa flera séitt kan Securum tyckas vara sinnebilden {for det herreldsa foretaget
vars verksamhet inte riskerar att utsattas for kapitalmarknadernas provning.
I andra sammanhang brukar sddana foretag betraktas med skepsis, eftersom
foretagsledningens drivkrafter inte behover sammanfalla med dgarnas. Fragan
ar om Securum var nagot undantag.

Graden av verkligt oberoende bestims naturligtvis inte bara av bolagets soli-
ditet, juridiska konstruktioner eller styrelsens sammansittning. Securum var
foljden av en kris dir stora formdgenheter raderats ut pa kort tid, déir nya for-
mogenheter skulle komma att skapas och dar skattebetalarnas pengar satsades
i stor skala. Dess tillkomst var foljden av det politiska samforstand over parti-
grinserna som priaglade hanteringen av bankkrisen. Ett sadant féretag kan
bara behalla sin frihet att agera sjilvstindigt sa linge det uppritthaller en legi-
timitet hos de politiska partierna och den allmidnna opinionen.

Vid ett par tillfillen kom ocksa den politiska debatten och uppmirksamhet
i massmedia att fa betydelse for Securums verksamhet. Kritiken mot ersitt-
ningen till ledande personal inom foretaget ir ett exempel pa detta. Aven be-
slutet att avveckla bolaget pa kortare tid dn som fran borjan planerats tycks ha
influerats av en debatt med politiska fortecken. I andra avseenden, t.ex. den
pastadda benigenheten att soka losningar dir foretag sattes i konkurs, blev den
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offentliga kritiken mest livaktig efter det att Securum avslutat sin verksamhet.
Pa det stora hela far man dock siga att politikerna virnade om Securums obe-
roende och att foretagets ledning kunde agera sjalvstandigt i flertalet fragor.

8.2. Ar ett sdrskilt avvecklingsbolag en god idé?
8.2.1. EKONOMISKA DRIVKRAFTER

I kapitel § har vi diskuterat olika principiella argument fér och emot att sepa-
rera nodlidande krediter i ett oberoende avvecklingsbolag. En slutsats var att
styrkan i flera av argumenten for ett avvecklingsbolag hianger nara samman
med valet att lata avvecklingsprocessen dra ut pa tiden. Ett enkelt alternativ,
som inte kriaver nagon sirskild organisation, skulle annars vara att omedelbart
auktionera bort krediterna, alternativt att auktionera bort panterna sedan
dessa tagits over. Lt oss darfor forst sammanfatta var syn pa valet av tidshori-
sont.

Som vi konstaterati kapitel 7 finns det tva grupper av skal till att det kan vara
okloktatt forcera en utforsaljning. For det forsta ar nodlidande krediter och un-
derliggande panter notoriskt svara att virdera i en allmén krissituation. Det
hanger samman med att skotseln av tillgangarna ofta ar eftersatt, darfor att de
gamla dgarna inte haft tillrackliga incitament att skota dem i en situation nar de
med stor sannolikhet dndd skulle forlora tillgdngarna. Innan borgenaren hun-
nit ta kontroll éver tillgangarna riskerar darfor stora varden att ga forlorade.

Vid en snabb extern forsiljning kan det vara svart att fa ut ett bra pris dar-
for att sdljaren (banken eller avvecklingsbolaget) vet si mycket mer om till-
gangarnas kondition och potentiella virde an vad som trovirdigt kan for-
medlas till en kopare. Vi har med andra ord ett klassiskt exempel pa asym-
metrisk information, ett forhallande som vi vet forsvarar en eftektiv prisbild-
ning pa marknaden. Ett skil att skjuta pa en avveckling kan darfor vara att det
tar tid att genom skdtsel och underhall minska betydelsen av detta problem.
Under normala forhallanden, nar antalet konkurser ar litet, behover detta
inte vara ndgot viktigt problem, men med manga konkurser att hantera i en
allman bankkris framstar det som ett viktigt argument for att inte auktionera
ut alla panter omedelbart. Daremot utgor det inget skil att dra ut pa avveck-
lingen 6ver en period pa 10 eller 15 ar. Dér spelar andra faktorer in, faktorer
vars betydelse dr svarare att bedéma.

Den andra gruppen av skl till att ldta avvecklingen dra ut pa tiden hianger
samman med hur priser och likviditet pa tillgdngsmarknaderna kommer att ut-
vecklas. Allrahelst dr detta viktigt om de tillgangar som beroérs ar koncentrera-
de till ett visst omrade, sdsom fastighctsbranschen i den svenska bankkrisen.
I samband med en sadan allman branschkris begransas efterfragan ofta av att
manga potentiella kopare inte kan sjalvfinansiera ett kop och heller inte har

194 ERFARENHETER FRAN SECURUM



mojlighet att lanefinansiera sig, pa grund av bristande kreditvardighet, samti-
digt som finansiella institutioner hojer kraven pa sikerhet.

Detta tenderar att fa tre konsekvenser. For det {orsta pressas priserna ned av
likviditetsskal, varfor en séljare rimligtvis kan rdkna med att de pa sikt ater
kommer att stiga. For det andra ar priserna sarskilt kansliga for ett 6kat utbud.
Den som skall sdlja ett storre bestand av fastigheter har darfor en storre mark-
nadsmakt dn vanligt och kan av det skilet 6ka sina intakter genom att sprida ut
forsaljningarna over tiden. For det tredje riskerar en forcerad utforsiljning,
som pressar ned den allmanna prisnivan pa marknaden, att samtidigt forsam-
ra den finansiella situationen for andra foéretag i branschen, med risk for en
forvarrad kris i den finansiella sektorn.

Utifran internationella erfarenheter av cykler pa fastighetsmarknaden kanvi
nog hidvdaattdetvar kloktattlata avwecklingen striacka sig 6ver flera ar. Det var
en hogst rimlig beddmning 19g2—19q4 att priserna lag langt under den lang-
siktiga jamviktsnivan. Med tanke pa den svaga finansiella stillningen hos
manga aktorer pa fastighetsmarknaden, och den allmdnna osakerheten som
tycks ha hallit tillbaka manga avdem som hade en god finansiell situation, skul-
le en forcerad forsiljning troligen ha bildat ringar pa vattnet och ytterligare ha
pressat ned priserna. Detta hade dels kostat staten pengar direktiformav lag-
re forsaljningsintakter, dels riskerat att leda till ytterligare problem for andra
finansiella institutioner. Det kunde ocksa ha lett till en omférdelning av {or-
mogenheter som kunde ha uppfattats som stotande.

Nar man val bestamt sig for att ldta avvecklingen ta tid, talar ett antal skal for
att bygga upp en sarskild organisation for problemkrediterna, dven om det ock-
sa finns argument for att behadlla krediterna inom en intakt bankorganisation.
Forst har vi faktorer som framfor allt har baring pa om det skall bildas séarskil-
da enheter for att hantera problemkrediterna, men inte pa om dessa skall vara
divisioner inom banken, dotterbolag eller helt fristiende bolag. Genom att ska-
pa sarskilda enheter forbattras mojligheterna att ta till vara fordelarna med
stordrift och specialisering. Mot sarskilda enheter kan dock tala att mojlighe-
terna att utnyttja befintlig kompetens inom banken minskar.

Inom sarskilda enheter kan det ocksa bli littare att bygga upp en dndamals-
enlig incitamentsstruktur. Mot detta kan anfoéras att banker ar langsiktigt verk-
samma, och att incitament beho6ver kopplas inte bara till avveckling av pro-
blemkrediter utan till ett kreditengagemangs samlade historia fran det forsta
kreditbeslutet fram till slutlig avveckling, nagot som skulle fungera bittre inom
en sammanhallen organisation.

Andra faktorer har framfor allt betydelse for valet mellan att bryta ut verk-
samheten i ett separat bolag och att behalla den inom den ursprungliga bank-
koncernen. Hit hor att marknadens samlade vardering av den kvarvarande fris-
ka banken och avvecklingsbolaget kan péaverkas. Vidare sitter bankrorelsela-
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gen, som vi redogjort for i kapitel 4, granser for vilka tillgangar som banker far
dga och vilken verksamhet de far dgna sig at.

Sammantaget ar argumenten savil for att skapa sarskilda enheter som for att
organisera dessa inom ett fristaende avvecklingsbolag starkare ju lingre av-
vecklingstid som planeras och ju 6ppnare mandat man ger for forvaltningen
av Overtagna tillgangar.

Var slutsats dr diarfor att férdelarna med att bilda ett sirskilt avvecklingsbolag
ar storre om volymen nodlidande krediter ér stor, och om det finns stort behov
att lata avvecklingen dra ut pa tiden. Om bara den forsta forutsittningen ar
uppfylld skulle man kunna auktionera ut krediterna omedelbart, vilket inte
skulle kriva storre organisatoriska forindringar. Men om tanken ocksa ér att
avvecklingen skall fa dra ut pa tiden framstar ett sarskilt avvecklingsbolag av Se-
curums slag som en bra losning. Behovet av en utdragen avveckling berori sin
tur pa panternas omfang i forhéllande till den underliggande tillgangsmark-
naden; férdelarna var alltsa sarskilt stora darfor att Securums panter var sa
koncentrerade till fastighetsmarknaden.

8.2.2. LEGALA DRIVKRAFTER

Utover de ekonomiska aspekter vi just diskuterat har ocksa juridiska fragor be-
tydelse for om det dar limpligt att bilda ett sarskilt avvecklingsbolag. Just den
verksamhet som ett sadant bolag tinks syssla med begrinsas nimligen av verk-
samhetsreglerna i bankrorelselagen, som syftar till att hindra banker att bedri-
va alltfor riskfylld verksamhet. Typiskt sett far en bank bara éverta panter for att
kortfristigt hantera ett kreditproblem, dvs. skaffa sig radrum for att inte i panik
realisera en sikerhet.

Tanken med ett avvecklingsbolag med lang tidshorisont dr en helt annan.
Det skall inte bara éverta och omstrukturera panterna, utan skall ocksa kunna
vidta aktiva forvaltningsatgirder som t.ex. att forvirva kompletterande egen-
dom och effektivt forvalta de fastighets- och industriforetag som det blir dgare
till. Avvecklingsbolaget behover ocksd kunna vinta ut marknaden och vilja
lamplig tidpunkt for en avveckling.

En bank hade féormodligen inte pa sammasitt som ett avvecklingsbolag kun-
nat driva foretag i konkurs och inga olika slags 6verenskommelser om forvirv
av aktier vid en rekonstruktion. Hartill star detklart att en bank enligt bank-
rorelselagen var forhindrad att férvirva till panterna kompletterande egen-
dom. Aven om bankerna i praktiken kom att fa stora frihetsgrader under fi-
nanskrisen — dock inte ritt att forvirva kompletterande egendom — skulle de
inte aktivt fa engagera sig i fastighets- och industriféretag i stdrre omfattning.

Genom att lyfta 6ver krediterna till en fristaende koncern ékade handlings-
utrymmet betydligt. Dels var ett finansbolag, som Securum Finans, vid denna
tid inte underkastat samma begrinsningar i ritten att 6verta och foérvalta pan-
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ter som en bank, dels kunde de tillgdngsbolag dit tillgangarna fordes agera som
vilket vanligt fastighets- och industriforetag som helst. Deras verksamhet stod
ocksa helt utanfor Finansinspektionens tillsyn. En stor fordel var vidare att det
inte finns nagon motsvarighet till den s.k. banksmittoregeln fér en koncern
som organiserades som Securum.

Det regelmassiga hinder som var mest uppenbart vid krisens inledning var
emellertid kravet pd att en bank skulle avyttra évertagna panter inom tre ar. Nar
Securum bildades talades det ju om att fastighetsmarknaden skulle ta 10—15 ar
att aterhiimta sig. Visserligen fanns en dispensmojlighet, men praxis var i det
niarmaste obefintlig vilket gjorde det svart att bedéma hur Finansinspektionen
skulle se pa en begiran att fa ligga kvar med stora innehav under mer n tre ar.
Néagot motsvarande krav fanns da inte for finansbolag, och dven om det hade
funnits kunde det kringgatts genom é6verforing avegendomen till ett tillgangs-
bolag.

Nu visade det sig efterat att Finansinspektionen under bankkrisen sag mel-
lan fingrarna pa bankernas regelefterlevnad. I praktiken fick darfér bankerna
storre handlingsutrymme an vad man rimligen kunde forutse i borjan av kri-
sen. Beroendet av tillsynsmyndigheten var dock hela tiden latent. Man visste ju
inte nar inspektionen skulle aktivera tillsynen pa nytt.

Man kan saledes konstatera att bildandet av ett avvecklingsbolag skapade
maximal handlingsfrihet. Hade problemkrediterna stannat kvar i banken hade
de - dven sedan de omvandlats till aktier eller andra tillgangar — behandlats
som rorelsefraimmande verksamhet i banken. Forvaltningen hade statt under
tillsyn, och krav pa kapitaltickning m.m. hade hela tiden géllt iven denna verk-
samhet. Genom att 6verfora krediterna till Securum och omvandla dem till till-
gangar som forvaltades i sirskilda bolag lyckades man med konststycket att bil-
da ett i princip renodlat fastighets- och industriforetag med likartade spelreg-
ler som andra foretag. Bankstimpeln pa verksamheten var bortblast.

Sett ur ett perspektivavhandlingsfrihet var det siledes en lyckad losning med
ett avvecklingsbolag. Fragan dr da om denna losning medforde nagra patagli-
ga nackdelar. En osidkerhet som en sadan losning orsakar ar att man bryter kon-
tinuiteten i hanteringen av krediterna och atervinningsprocessen. In éverla-
telse av krediterna skulle visserligen underlitta en bestimning av forlusterna
och dirmed storleken pa ett eventuellt skadestand for dem som var ansvariga
for kreditgivningen. Vi stiller oss dock tveksamma till om de virden som da
asatts krediterna okritiskt skulle kunna ligga till grund for ett eventuellt skade-
stand.

823 EFFEKTER PA KONKURRENSEN

Det har hivdats — inte minst fran andra banker - att de statliga insatserna i
Nordbanken och Securum har snedvridit konkurrensen pa bankmarknaden.
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Grundargumentet hadr ar att det stod som gavs i hdgnet av den allmanna bank-
garantin var mer omfattande dn vad som behovdes for att uppfylla bankstodets
grundldggande syfte, namligen att garantera stabiliteten i betalningssystemet.
Detta syfte, havdar kritikerna, hade rimligen varit fullt moéjligt att uppna aven
med ett mer begriansat stod som hade garanterat Nordbankens kortsiktiga
overlevnad, men inte mer.

Mot denna kritik kan invandas att det extra kapitaltillskott som gavs till Nord-
banken, utover vad som kravdes for éverlevnad, skulle kunna ses som uttryck
forstatens rationella aktiedgarintresse. Fragan skulle da vara varfor inte staten
likavél som andra dgare far investera for att maximera vardet pa sina foretag.
I det perspektivet forskjuts fragan till att gilla om staten verkligen agerat som
en rationell virdemaximerare eller om den satt ligre krav pa férrantning av
den extra kapitalinsatsen dn vad dvriga banker gjorde.

Detta ar en frdga som egentligen ar omojlig att besvara av flera skil. For det
forsta avser den de krav som staten stallde i féorvag pa investeringen, inte utfal-
let i efterhand som i hog grad péaverkades av den allmdnna ekonomiska ut-
vecklingen. Om man dnda tar fasta pa den avkastning som kom att uppnas ar
detlattatt konstatera att Nordbanken —idag en del av Nordea-koncernen — ut-
vecklats till en mycketlonsam bank. Med faciti hand synesalltsa statskassan ha
fatt god avkastning pa de investerade pengarna. Didrmed ar dock inte sagt att
den avkastningen ar i paritet med vad dgarna till vriga banker kravde, mer el-
ler mindre finansiellt skadeskjutna i sparen av bankkrisen. Det besvarar darfor
inte fragan huruvida de resurser som investerades i Nordbanken gav bittre av-
kastning dn om motsvarande resurser hade investerats i andra banker.

Aven om vi lutar at slutsatsen att statens insatser i Nordbanken var uttryck for
ett rationellt aktieagarintresse, foljer inte att de var neutrala ur konkurrens-
synpunkt. Har kan forst konstateras att de pa kort sikt sannolikt fraimjade den
lokala konkurrensen pa den svenska bankmarknaden genom att Nordbanken
blev kvar som en sjalvstindig aktor. Denna slutsats géller &tminstone om alter-
nativet hade varit att bankens verksamhet tagits 6ver av dess inhemska kon-
kurrenter.

Intressantare dr dock fragan hur kapitaltillskottet till Nordbanken paverka-
de strukturomvandlingen pa bankmarknaden i Norden och dirmed konkur-
rensen pa langre sikt. Att det rikliga kapitaltillskottet underlédttade for Nord-
banken att spela en ledande roll i denna process synes uppenbart. Att ha en be-
stamd uppfattning om hur detta paverkar konkurrensen pa en alltmer inter-
nationell bankmarknad ar dock inte latt.

Ovan har fragan varit huruvida resultatet av stodet paverkade konkurrensen
pa bankmarknaden. Man kan ocksa ta en annan infallsvinkel. Hur paverkar det
faktum att staten haller en aktér som misslyckats under armarna den dynamis-
ka konkurrensen pa marknaden? I den man som historiska resultat har virde
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for att bedéma framtida effektivitet har ju stodet forhindrat att resurser om-
fordelats fran mindre till mer effektiva aktérer. Man har ridit sparr mot den
process av kreativ forstorelse som brukar anses vara en karnpunkt i en val fun-
gerande marknadsekonomi. Viktigare an att forsoka bedéoma Nordbankens ef-
fektivitet jamférd med andra banker ar dirfor att fraga sig vilka signaler det
sander infor eventuella framtida bankkriser, atminstone sa linge som staten
kvarstar som delagare till en stor bank.

Fragan om bankstodets paverkan pa konkurrensen maste ocksa bedoémas
mot bakgrund avstddets lagliga status, nar det inférdes men ocksa om ett mot-
svarande stod skulle inforas idag eller i framtiden. Den konkurrenslag som
gallde nar huvuddelen av insatserna gjordes i Nordbanken saknade helt regler
om statsstod. Samma sak galler den lag som tradde i kraft i april 199¢4. 1 for-
arbetena till den lagen diskuterades dock for forsta gangen i svensk riitt stats-
stddens tinkbara inverkan pa konkurrensen, men lagen ansags inte tillamplig
pa bankstodet. Inte heller Bankstodsniamnden kunde anvinda 1994 arslag om
stod till banker och andra kreditinstitut for att angripa bankstodet eftersom
detta utgatt innan reglerna tratt i kraft. Nir det generella bankstodet infordes
i slutet av 1992 vicktes fragan om bankstddets konkurrensneutralitet i riksda-
gen. Aven om det gjordes uttalanden om att stodet inte fick paverka konkur-
rensen och att det borde kopplas till krav pa aterbetalning blev dessa utan prak-
tisk betydelse.

Sedan Sverige blivit medlem i EU har situationen dock dndrats och vi har nu-
mera en konkurrenslagstiftning som 6verensstammer med EG:s konkurrens-
ratt. Hur skulle dé insatserna i Nordbanken ha beddémts enligt EG-ritten? San-
nolikt skulle insatserna i Nordbanken av EU-kommissionen ha bedémts som
ett sadant statligt stéd som kunnat angripas av EU. I en rad andra fall av lik-
nande karaktér, t.ex. den franska statens stod till Crédit Lyonnais, har sa ocksa
blivit fallet. Vi gor samtidigt den beddmningen att stodet hade kunnat passera
om det framstod som rimligt i forhallande till allvaret i krisen, dvs. att det var
utformat med beaktande av den s.k. proportionalitetsprincipen. En hogst san-
nolik utgang hade blivit att Sverige tvingats in i en diskussion med kommis-
sionen, som givit undantag for statsstodet men villkorat detta av att Nordban-
ken salde av delar av den friska verksamheten. Detta har nimligen varit ett van-
ligt forfarande nar EG:s konkurrensratt har tillimpats. Den stodmottagande
banken skulle alltsa tvingas silja delar av den friska verksamheten till konkur-
renterna som en kompensation och korrigering av stodets effekter.

Om Nordbanken gynnades av bankstodet har egentligen bara indirekt med
Securum att gora. Det adr ju beroende av hur mycket medel som tillfordes
Nordbanken, inklusive det pris som Securum betalade for de krediter man tog
over. Daremot har det foga att géra med principen att bilda ett sjalvstindigt av-
vecklingsbolag eller med hur stort kapital detta bolag fick. Att Securum fick sa
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stort eget kapital kan dock tidnkas ha paverkat konkurrensen pa andra mark-
nader dn bankmarknaden. Securum med dotterbolag var ju mycket aktivt pa
fastighetsmarknaden och vissa industrimarknader. Med ett stort eget kapital i
ryggen, skapat genom bankstodet, var Securum oférhindrat att kopa upp kon-
kurrerande foretag. Det finns exempel pa att kritik riktats mot Securum just for
detta.

8.9. Hur genomfordes idén med ett sdrskilt avvecklingsbolag?

Vi har alltsd kunnat konstatera att starka skal talar for att bilda ett sarskilt av-
vecklingsbolag, under forutsittning att avwecklingen av krediterna bor tillatas
ta langre tid. Sccurums verkstallande ledning gavs ju stor frihet att utforma bo-
lagets policy. Bolaget gavs ocksa en mycket god soliditet. Lat oss mot den bak-
grunden férsoka sammanfatta var syn pa hur Securum organiserades och skot-
tes.

831 ATT STYRA ETT AVVECKLINGSBOLAG

Agaren staten anfoértrodde bolagets angeligenheter &t en styrelse och en verk-
stallande dircktor och avhidnde sig samtidigt mojligheten att direkt delta i or-
ganisationen och den ekonomiska forvaltningen. Lite tillspetsat skulle man
kunna sdga att man »skapade« det for aktiebolagsformen klassiska overvak-
ningsproblemet som uppstdr da en professionell bolagsledning (utan egna ak-
tier i bolaget) utses till att fatta beslut, medan aktiedgarna enbart bidrar med
kapital och dirmed risktagande. Agandet och kontrollen separerades.

Staten tog inte pd sig rollen av en aktiv dgare. Inte heller kan man séiga att
kapitalmarknaden verkade aterhallande pa foretagsledningen. Hogre kostna-
der for risk- och lanekapital om man i framtiden pa nytt behéver vinda sig till
kapitalmarknaden kan i allmdnhet verka disciplinerande pa en bolagsledning,
nagot som inte behévde bekymra Securums ledning. Styrelseformen skapade
ett betydande handlingsutrymme for ledningen, som ocksa gavs stora mojlig-
heter att ta egna initiativ utan inblandning av en »stark dagare«. De eventuella
fordelarna med detta maste stillas mot risken att ledningen, som innehade
makten men inte bar de ekonomiska konsekvenserna av de beslutsom fattades,
skulle lata sig vigledas av andra intressen dn dem som dgaren (skattebetalarna)
representerade.

En sadan styrelseform biddar saledes for intressekonflikter mellan dgarna
och bolagsledningen, och en omfattande teoretisk och empirisk litteratur visar
hur dessa pa olika sitt kan reducera aktiedgarvardet pa foretag. En ofta upp-
marksammad effekt ar att en bolagsledning kan vara mer intresserad av att sty-
ra ett stort foretag an att maximera vardet av ett mindre. Tillvixtmaximering i
stallet for vardemaximering kan vara en grundlidggande bevekelsegrund bak-
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om manga bolagsledningars agerande. Bolagets ledning kan ocksa ha en an-
nan riskattityd an aktieagarna, och inte sallan havdas att en bolagslednings
tidshorisont kan avvika fran dgarnas. I fallet Securum var den mest uppenbara
farhagan att bolagsledningen skulle lata bolaget utvecklas till ett vixande stat-
ligt konglomerat, snarare an att strava efter en snabb avveckling.

Det ar mot den héar bakgrunden man skall se behovet av kompensations-
system som kan bringa foretagsledningens, och for den delen dven ovriga an-
stalldas, intressen i battre samklang med aktiedgarnas. Saidana system bor ut-
formas sa att foretagsledningens planeringshorisont och riskattityd stimmer
overens med aktiedgarnas, och samtidigt ge foretagsledningen incitament att
anvanda foretagets resurser pa basta mojliga vis.

Det faktum att Securums uppdrag skulle genomférasinom en begransad tids-
period var ytterligare en forsvidrande omstindighet. En sidan organisation, dar
en anstillning definitionsmassigt ar tidsbegransad, stéller speciellakrav pa bade
personal- och lénepolitik. De anstallda kunde knappast motiveras av utsikterna
till intern karridarinom foretaget. I ett sadant féretag kan det behévas andra me-
toder for att motivera personalen dn i foretag vars verksamhet kommer att fort-
besta. Att koppla prestation till nagon form av bonus ar ett satt att upprétthalla
personalens motivationsniva lings organisationens tinkta tidsaxel.

Som vi diskuterade i kapitel 2 dr vart intryck att ett infGrande av incitaments-
system fOr olika typer av befattningshavare mottes av oforstaelse fran dgarna.
Man inforde en styrelseform som sarskilt pdkallade sidana losningar, men man
var ovillig att ta konsekvenserna. Sa tidigt som i november 1992 diskuterades
i Securums styrelse for forsta gangen ett forslag fran externa konsulter roran-
de incitamentsprogram inom organisationen. I forslaget betonade man att in-
citamentsprogram var en viktig delkomponent i organiseringen av ett avveck-
lingsbolag. Styrelsen var emellertid inte odelat positiv till sidana program och
man uttalade »att ndgra loften om bonus principiellt inte borde ges«'. Det tycks
darefter ha varit tyst kring fragan fram till hdsten 19 g4 da behovet av att infora
nagon form av malrelaterad kompensation fér Securums personal ater aktua-
liserades. Ett begransat incitamentsprogram infordes inom Securum Finans
forst under varen 1994, nar en stor del av kreditstocken redan var avvecklad.

Likaledes var oforstaelsen stor hos bolagets dgare av behovet av att knyta le-
dande befattningshavare fastare till organisationen. Securums styrelseord-
forande ansag sig visserligen vid halvarsskiftet 19 g4 ha fatt mandat av stats-
sekreteraren i Finansdepartementet att ta fram ett forslag till hur Securums le-
dande befattningshavare skulle kunna erbjudas l6sningar som knyter dessa nér-
mare till koncernen. Det framstar dock, av den efterfoljande pressdebatten och
den hindelseutveckling som ledde fram till ordforandens avgang, somklartatt
kommunikationerna mellan Securums ledning och dess dgare, Bankstods-
namnden och Finansdepartementet, inte verkar ha fungerat.

ERFARENHETER FRAN SECURUM 201



Mot bakgrund av det stora oberoende Securum hade och det begriansade in-
slaget av dndamalsenliga bonussystem ér det sarskilt intressant att studera hur
Securum skotte sina uppgifter.

832 AVVECKLINGEN AV KREDITER

Securum startade sin verksamhet med en gigantisk portfolj av nodlidande kre-
diter som viktigaste tillgang. Det bokforda virdet pa pordoljen uppgick till
ungefar 5o miljarder kronor. Antalet foretag i kundregistret uppgick till ett tu-
sental. Det var fraga om mycket insolventa féretag och uppgiften var att iden-
tifiera de foretag som hade en langsiktigt barkraftig affiarsidé och som inom en
overskadlig tid kunde aterges ett rimligt marknadsvirde.

Det var viktigt att agera snabbt, och arbetet med att avveckla krediter kom att
ga under beteckningen »kreditkrossen«.? En utdragen 1osning pa foretagens fi-
nansiella problem hade varit mycket kostsam eftersom ineffektiviteter i foreta-
gens verksamhetsinriktning och investeringsbeslut ar vanliga i foretag med hog
skuldsittning som hotas av betalningsproblem. Man kunde inte forvanta sig att
foretagens dgare — med mycket begrinsade kapitalresurser — skulle genomfora
lonsamma investeringar eller ens sta for det lopande underhallet av fastighe-
terna, eftersom en del av vinsterna av sadana investeringar skulle tillfalla Secu-
rum och andra fordringsagare.

Dessutom fanns det skl att befara att dgarna skulle satsa pd riskfyllda projekt
eftersom vinsten om utfallet blev gynnsamt skulle tillfalla dem, medan Secu-
rum skulle sta for forlusten om utfallet blev ogynnsamt. Det fanns ytterligare
skal till att minimera den tid under vilken foretagens dde var ovisst. Hante-
ringen av de finansiella problemen hade kommit att std i centrum foér dgarna
medan den egentliga affarsverksamheten hade forsummats. Nyckelpersoner
hade kanske sokt sig till tryggare anstallning och kunder vint sig till mer sol-
venta leverantorer, sirskilt om produkterna var féorenade med garantier eller
annan framtida service.

Darfor var det viktigt att agera snabbt, och det gjorde man. Vid halvarsskif-
tet 194 var stora delar av kreditportfoljen avvecklad. Av de 7o svenska aktie-
bolag som fanns i Securums kundregister forsattes 70 procent i konkurs eller
likviderades. Over hilften av konkurserna och likvidationerna intriffade {ore
arsskiftet 1992/1994, dd Securum Overgick i direkt statlig dgo. 70 procent
kan lata som en hog andel konkurser, men det maste sittas i relation till att {ler-
talet av de inblandade foretagen var i mycket daligt skick nir deras krediter
overfordes fran Nordbanken.

Det genomsnittliga foretaget i Securums kundregister hade en réintabilitet
pa totalt kapital pa g,5 procent, vilket maste betraktas som langt ifrn tillrack-
ligt for att ticka langivarnas och dgarnas avkastningskrav. De allra flesta fore-
tagen hade dessutom en mycket hog skuldsittningsgrad och dven i ovrigt en

202 LERFARENHETER FRAN SECURUM



svag finansiell position. Sammantagna innebdr dessa indikatorer att sannolik-
heten for obestdnd for det typiska Securumféretaget dversteg go procent. Aven
med hansyn tagen till detta visar vara analyser att en hogre andel av de foretag
som tillhorde Securums kundregister forsattes i konkurs jamfort med andra
foretag med likartad lIonsamhet och finansiell situation. Den slutsatsen galler
aven om vi exkluderar de manga konkurser som intriffade innan engage-
mangen formellt overfordes till det sjilvstandiga Securum i januari 1994. Sam-
tidigt forefaller det som att Securum fo6ljde en konsekvent strategi for hur kre-
diterna skulle avvecklas. Foretag med dalig lonsamhet, obetalda rintor, lag
rantetackningsgrad, hog skuldsatining och utan »track record« fick gd i kon-
kurs. De andra foretagen rekonstruerades.

Det ligger alltsa ndgot i uppfattningen att Securumforetag lopte storre risk
att ga i konkurs, dven om det handlar om ganska marginella effekter. Eftersom
antalet krisforetag var sd stort kan man inte heller utesluta att enstaka féretag
som hamnade hos Securum automatiskt stimplades som krisféretag och att si-
tuationen for dessa foretag forvirrades av att leverantorer, anstallda och kun-
der fick ett minskat fortroende for foretaget; genom att hamna i Securums
kundregister kan de indirekta konkurskostnaderna ha skjutit i hojden. Vi har
dock inte skal att tro att detta var ett vanligt problem.

Securum hade ibland god sdkerhet for sina krediter. Paverkade detta Secu-
rums agerande? Det ar kant att intressekonflikter mellan borgenarer med oli-
ka formdnsratt kan paverka rekonstruktionsmojligheterna. Sakerhetsborgena-
rer kan ha incitament att féoredra konkurs, trots att foretaget ar livsdugligt och
ovriga borgendrer liksom dgarna skulle erhdlla en battre forvintad utdelning i
en rekonstruktion. Detta forhdllande galler framforallt da sikerheternas varde
i konkurs néra dverensstimmer med skuldernas belopp. I ett sidant lige har
en sikerhetsborgendr inget att vinna och mycket att foérlora pa fortsatt drift av
foretaget. Vi finner dock inget beldgg for att Securum skulle ha foredragit kon-
kurs eller likvidation framfér en rekonstruktion i de fall sikerheternas varde
lag ndra Securums fordringar.

Eftersom rekonstruktion ar ett battre alternativ dn konkurs for dgarna och
foretagsledningarna ar detinte ovantat att Securum har kritiserats for att ga for
hart fram. I samband med konkurserna férsvann ju de gamla dgarnas inflytan-
de. Hur skall vi egentligen se pa valet mellan de tva huvudalternativen i Secu-
rums kreditavveckling? I debatten har man uppfattat de tva alternativen som
vasensskilda. Man har menat att fokuseringen pd bankernas éverlevnad inne-
bar ett hogt pris for foretagen och ett hdrt slag mot sysselsattningen. Vad finns
det egentligen for grund for en saidan uppfattning?

Konkurs eller rekonstruktion dr alternativa metoder att16sa de problem som
uppstar ndr ett féoretag har hamnat pa obestand. For foretag som saknar fram-
tidsutsikter — tillgangarnas varde ar lagre i nuvarande bruk an i basta mojliga
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alternativa anvindning — finns det fa alternativ till att silja foretagets tillgang-
ar inom ramen for en konkurs. Livsdugliga foretag daremot kan beredas moj-
lighet att fortsitta med verksamheten antingen genom konkurs eller rekon-
struktion. Konkurs innebir alltsd inte alltid att ett féretags verksamhet avvecklas.

Tvértom visar studier att konkurs dr en vanlig metod for att mojliggora att f6-
retag drivs vidare. Enligt en undersdkning av Stromberg och Thorburn (19 ¢6)
av svenska konkursforetag med fler an 20 anstéllda saldes nastan tre fjardede-
lar av foretagen efter konkursen till en kopare som sedan drev foretaget vida-
re. Samma giller for manga av foéretagen i Securums kundregister. De levde
helt enkelt vidare efter konkursen, men med nya dgare. Priset for foretagen
som sadana kan knappast ha varit hogt. Ej heller ar det latt att finna nagra har-
da slag mot sysselsattningen. I stallet var det de gamla dgarna som fick ta smal-
len.

I praktiken ar det inte alldeles latt att avgora vardet pa ett foretags tillgang-
ar, och tid kan sédledes kravas fOr att foretagets dgare och ledning skall ha moj-
lighet att utreda om det finns andra finansidrer som kan tianka sig att komma
in. Ett sdtt att ge foretag tid att utreda sin finansiella position ar att ha en re-
konstruktionslag som ger mojlighet till ett omfattande betalnings- och indriv-
ningsforbud. Om det forelag ett problem med fo6r manga konkurser under fi-
nanskrisen, dir agare tvingades bort fran sina féretag pa grund av 6évertramp
fran Securums och andra fordringsagares sida, skulle man kunna tinka sig att
lagen om foretagsrekonstruktion mildrar dessa problem i framtida krisperio-
der. Enligt denna lag, som tradde i kraft ar 1996, rader ett principiellt forbud
mot verkstallighet mot galdenaren under den tid en foretagsrekonstruktion
pagar, och som huvudregel kan inte heller konkurs inledas mot galdenérstore-
taget under den tid foretagsrekonstruktionen pagar.

Hade det blivit annorlunda om lagen hade funnits under Securums livstid?
Vi tror inte det. Den nya lagen tycks vara ett misslyckande. Antalet foretag
som rekonstruerats enligt de nya mallarna ar en mycket liten andel av kon-
kurserna. Det kanske vi skall vara tacksamma for. Ett antal studier® genom-
forda i lander dar man har en utvecklad rekonstruktionslagstiftning, som ex-
empelvis i USA, visar att manga foretag som borde avvecklas i stallet rekon-
strueras.

8.4.9. STRUKTURERING, DRIFT OCH FORADLING

Efter kreditkrossen inriktades arbetet pa virdeskapande atgirder i de olika till-
gangsbolagen. Vilka atgarder vidtog man, och hur framgangsrik var man?

Ett av de Overtagna foretagens framsta problem var att deras tidigare agare
saknade de finansiella resurser som kravdes for ett langsiktigt dgande. De fles-
ta av industriforetagen hade haft sd stora finansiella problem att dgarna inte
hade kunnat dgna tillracklig kraft at rorelsen. Bland fastigheterna var skotseln
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i vissa fall sa eftersatt att omedelbara insatser i form av drift och underhall var
nodvindiga. Tillgangsbolagen inriktade darfér verksamheten pd att aterstélla
en effektiv finansiell och operativ struktur i bolagen for att fi fokus pa den
egentliga affarsverksamheten i stiallet for de finansiella problemen.

Omstruktureringarna omfattade savil foretagens verksamhet och organisa-
tion som deras finansiering. Foretagens organisationsstruktur forandrades i
manga fall, bl.a. genom byte av verkstillande direktor och markanta féorand-
ringar i styrelsens sammansattning. Som ett led i férandringen av den finan-
siella strukturen forbattrades soliditeten och Securum skaffade sig en bety-
dande agarandel i foretaget. I flertalet féretag 6vertogs en majoritet av aktier-
na. De flesta av foretagen var ledningsagda fore omstruktureringen. I de fall
dar den gamla ledningen satt kvar men hade frantagits sitt dgande fanns en risk
for en negativ inverkan pa ledningens incitament. Darfor inrattade man olika
bonussystem for ledningarna i manga av foretagen. I Addum och Borgkronan
var det exempelvis vanligt att foretagsledarna hade en option att aterkopa de-
lar av foretaget.

Tillgangsforetagen omstrukturerades pa olika sétt genom fusioner, uppkop,
och utforsiljning av tillgdngar. Dessutom vidtogs omfattande atgarder saval for
att forbattra produktivitet och produktutveckling som for att dndra priser och
produktkvalitet. De resultatmdssigt negativa havstangseffekterna av en obe-
standssituation borde férsvinna om en ny kapitalstark agare tar éver. Om-
struktureringarna och de nya styrelseformerna for foretagen borde likaledes
leda till resultatforbattringar. Infriades dessa férviantningar? Aven om inte alla
foretag kunde visa upp lika stora forbattringar som Kramo och Daros visar vara
undersokningar att flertalet av foretagen kunde redovisa positiva resultatfor-
battringar relativt branschen redan ett par ar efter rekonstruktionerna. Resul-
tateffekterna av omstruktureringarna har hallit i sig i flera av féretagen dven
efter Securums avveckling.

834 AVVECKLINGEN AV TILLGANGARNA

Exakt hur lange staten ursprungligen tankte sig att verksamheten i Securum
skulle fortga ar oklart. Securums egna kapital beriaknades dock utifran pre-
missen att avvecklingen av tillgdngarna skulle kunna komma att ta lang tid.
Tanken var att man skulle kunna hdlla igang verksamheten upp till 15 ar, dven
under pessimistiska antaganden om prisutvecklingen pa bolagets tillgangar.

Efter hand gav dgaren vid olika tidpunkter — savil fére som efter genom-
gdngen av problemengagemangen — uttryck for 6nskemdl om att avvecklingen
av koncernen skulle ske pa kortare tid; en femarsperiod namndes. Det tycks
dock ha ratt en viss osakerhet kring fragan om hur lang tid Securumkoncer-
nen hade tll sitt férfogande, och kommunikationen med Finansdepartemen-
teti denna fraga verkar i viss utstrackning ha skett via media.
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Att uttalanden av statssekreteraren i Finansdepartementet om att fem ar bor-
de vara fullt tillrackligt for att avweckla Securums kreditportfolj »[stéillde] fra-
gan pa sin spets« framgar av ett av Securums styrelseprotokoll.? Redan i sep-
tember 19g#5, dvs. mindre én tre ar efter det att Securum hade startat sin egent-
liga verksamhet, lade Securums styrelse fram ett forslag som gick ut pa att kon-
cernen skulle avvecklas vid halvarsskiftet 1997, en tidsplan som sedan foljdes.
Avvecklingen av tillgdngarna hade redan paborjats i mindre skala under 19g 4
och 1995, men takten intensifierades nu under 1996 och borjan av 19g7. Det
handlade om enskilda foretag eller fastighetsobjekt men ocksa i flera fall om
forsaljningar av stora koncerner antingen genom borsintroduktioner eller s k.
private placements.

Securums uppgift var att sdlja tillgdngarna till basta mojliga pris. Eftersom
merparten av tillgdngarna var fastigheter skulle man samtidigt bevaka eftekter-
na pa fastighetsmarknaden. Valdes ritt tidsprofil for forsiljningarna? Valdes ratt
metod for forsiljning? Fick man ut basta pris givet valet av férsaljningsmetod?

Merparten av fastighetsforsiljningarna, ca 60 procent, gjordes under 19 g7
och ytterligare ca 25 procent under 19¢6. Valet av forsdljningstidpunkt kan
diskuteras mot bakgrund av prisutvecklingen pa fastigheter och fastighetsakti-
er. Under dren darefter steg ju sdval fastighetspriser som borskurser. Med facit
i sin hand ar det latt att konstatera att det ekonomiska utfallet for staten hade
blivit battre om fastigheterna hade sdlts senare.

Forsaljningen av t.ex. Norrporten redan 1994, da prisnivan endast stigit
obetydligt i forhdllande till 1992 ars bottenlidge, maste darfor motiveras av
andra skl dn en tro att man salde till basta langsiktiga pris. Under 1996 och
1997 var det inte lingre lika sjalvklart att prisnivan lag under ett langsiktigt
jamviktslage. Med risk att bli anklagade for efterklokhet vill vi anda héivda att
oddsen for fortsatta prisstegringar annu 19 g7 var sa goda att dethade varitrim-
ligt med en nagot mer utdragen avveckling.

Anvinde man ratt metod for att silja fastigheter? Man kunde sélja dem en
och en, ligga ihop dem i storre paket, eller sdlja hela fastighetsbolag. Securum
anvande alla tre metoderna, men de storre utforsaljningarna av fastighetsbe-
standet skedde genom att man salde hela fastighetsbolag. Givet valet av for-
saljningsenhet kunde man vilja mellan nagon form av auktionsférfarande a
ena sidan eller direkt forsiljning efter forhandlingar med en eller flera poten-
tiella kdpare a andra sidan. I Securums fall férekom auktioner éverhuvudtaget
inte, vare sig for enskilda fastigheter eller i samband med aktieutforséljningar.

Securums metoder for att silja fastigheter skiljer sig alltsd fran de metoder
som anvandes i USA, dir RTC salde enstaka fastigheter, styckevis eller i paket,
men inte bolag. RTC anvinde sig ocksa i viss omfattning av olika former av auk-
tioner. Var beddmning ar att Securums val av metoder i allt vasentligt var klo-
ka, atminstone om man ville undvika att avwecklingen drog ut langt pa tiden.
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Det hade sékert varit svart i Sverige att silja stora fastighetsbestand styckevis
utan att pressa ned prisnivan. Genom en borsintroduktion kunde man dar-
emot sdlja ett stort fastighetsbestand utan effekter pa priserna, darfor att man
da nadde en vidare krets av placerare inkluderande sadana som inte har in-
tresse for direkt fastighetsigande. Sarskilt i ett lage dar flera av de traditionel-
la aktdrerna pa fastighetsmarknaden fortfarande brottades med likviditetspro-
blem kan detta ha varit en viktig faktor.

Men varfoér anvande sig inte Securum av auktioner for delar av sina fastig-
heter trots de goda erfarenheter man haft i USA? Man kan mdjligen hévda att
forutsattningarna for ett gott resultat vid auktion skulle vara siamre i Sverige
darfor att kretsen av mojliga kopare skulle vara sa mycket mindre hir, vilket
skulle kunna mojliggéra samarbete mellan kopare i syfte att halla nere priser-
na. Auktionsformen skulle ocksd kunna gora det svarare att konstruera lamp-
liga paket av fastigheter i syfte att na bittre priser. Securum valde i stillet att sal-
ja enskilda fastigheter och paketavfastigheter efter direkta forhandlingar med
tilltankta kopare.

Man kan fraga sig om den forkortning av tidshorisonten som lades fast efter
ett par ar kom att avspegla sig i en tendens att silja fastigheter till laga priser.
Fick man ut rimliga priser i samband med de styckevis gjorda fastighetsforsalj-
ningarna? Hur forholl sig dessa priser till vad som gillde pa fastighetsmarkna-
den i ovrigt? Har tyder vara analyser pa att priserna vid forsdljningar fran Se-
curum legat nagot under priserna pa marknaden i allmdnhet. Vi har da tagit
hansyn till att fastigheter som salts som paket i allmanhet betalats sarskilt bra,
med en prispremie pa knappt 20 procent.

Securum var dven en aktor pa aktiemarknaden. Man genomforde fem bors-
introduktioner, fyra pa Stockholmsborsen och en pa Londonbérsen. Tre av des-
sa var relaterade till fastighetsmarknaden. De borsintroduktioner som genom-
fordes av Securum innebar att omfattande tillgangsvirden realiserades, men
de svarar £6r mindre an halften av de avyttrade tillgangarna. Fick Securum in
sa mycket pengar som mojligt i sina fem borsintroduktioner?

Borsintroduktioner genomfors vanligen till ett visst underpris i forhallande
till den kurs som etableras nar aktien borjar handlas pa borsen. For Securums
introduktioner var dock rabatten i genomsnitt svagt negativ. Aktierna saldes
alltsa ut till 6verpris, nagot som dr ovanligt i samband med borsintroduktioner.
Den aggressiva initiala prissattningen kan mojligen forklaras med den starka
position Securum hade nar man faststallde budpriset i forhandlingar med in-
vestmentbankerna.

Norrporten borsintroducerades otvivelaktigt vid en illa vald tidpunkt. Med
tanke pa den uppenbara marknadsoséikerhet som radde vid den tiden borde
Securum ha uppskjutit borsintroduktionen. Denna asikt framfordes ocksa av
radgivarna men beaktades inte. Det var antagligen helt fel att ens dverviga en
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borsintroduktion av Norrporten, som vid denna tid var helt nybildat. Vi har
kunnat pavisa inte bara att foretagsledningen allmént hade klart for sig att tid-
punkten var felaktigt vald utan ocksd att vinsterna kunde férvéintas bli hogre
under de kommande aren pa grund av atgarder vidtagna av Securum. Norr-
porten kunde darfor ha fatt en hogre virdering vid en senare tidpunkt. Det ar
moijligt att politiska faktorer, och ett behov av att visa sin vilja att salja tillgang-
ar, spelade en viktig roll vid timingen av Norrportens borsintroduktion.

Castellums bérsintroduktion uppskots daremot initialt pa grund av mark-
nadsturbulens och genomfoérdes inte féorran marknadsforutsattningarna hade
forbattrats. Har kan man notera att utforsiljningen kunde ha genomforts till
18 procent hogre kurs dn den slutliga introduktionskursen. Securum skulle da
ha fitt in mera pengar och salt ytterligare 10 procent av bolaget, totalt mot-
svarande 415 miljoner kronor vid tiden for borsintroduktionen.

Det ar mgjligt att Securum kunde ha fétt in mera pengar, men man maste
komma ihag att Securums borsintroduktioner inte var de enda utforsaljningar
som overvagdes av den svenska staten och att de utgor en ganska liten del av
det totala vardet av potentiella framtida privatiseringar. Vid den aktuella tid-
punkten borjade man t.ex. évervaga borsnoteringen av Telia. Detbedémdes att
om den svenska staten skulle borsnotera Telia skulle dess virde ensamt vara
15—20 ganger hdgre an alla Securums borsintroduktioner saimmantagna. Vid
sidan av Telia fanns ett antal andra privatiseringskandidater (t.ex. SSAB, Assi-
Domain, Vattenfall, SBAB, Posten, Svenska Kraftnit, SJ, Banverket, SAS, Vasa-
kronan etc.). Med tanke pd detta tror vi att det antagligen var klokt att inte vara
for aggressiv och darigenom dventyra de mycket storre varden som kunde st
paspeli framtida privatiseringar.

8.4. Hur pdverkades notan [or skattebetalarna och for samhdllet?

En naturlig fraga som manga stiller sig ar: Hur mycket kostade bankkrisbe-
kampningen statskassan? En annan lika naturlig fraga ar: Hur paverkades den
kostnaden av Securums verksamhet?

Som svar pa den forsta fragan har det gjorts berdkningar enligt vilka de sam-
lade statsfinansiella kostnaderna for att bekampa bankkrisen uppgick till 35
miljarder kronor (se kapitel 1). Ett svar pa den andra fragan har gettsi den in-
formationsskrift dar Securum presenterade sin verksamhet efter avslutad gar-
ning. Dar heter det:

Det ekonomiska utfallet fér Securum inklusive Retriva kan nu summeras. Totalt till-
delades bolagen ett kapital pa 27,8 miljarder kronor, vilket forvantades bli forbru-
kat under projektets loptid. Kapitalet skulle ticka forutsedda, latenta kreditforluster

och lopande underskott, framst rantekostnader, for tiden fram till dess tillgangarna
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avyttrades. ... Nar nu Securumprojektet avslutas kan narmare 14 miljarder kronor
betalas tillbaka. Skattebetalarnas kostnad for finanskrisen har darigenom blivit

vasentligt ligre an vad som forviantades nar krisen pagick som intensivast.”

Ettsétt att tolka dessa siffror ar att staten raknade med att notan skulle sluta pa
49 miljarder, medan den i sjilva verket »bara« blev §5. Den tolkningen bygger
dock pa att staten verkligen forvantade sig att hela det egna kapitalet skulle for-
brukas, medan det snarare var sa att det egna kapitalet var sa vl tilltaget att det
skulle racka daven vid en maximalt ogynnsam utveckling. Aterbetalningen paig
miljarder kronor ér da ett resultat i forhallande till vad som kunde ha befarats
i vérsta fall. Som matt pa hur Securum skottes sager den darfor inte sd mycket.
Hur mycket som kunde aterbetalas dr ju uppenbart beroende av den allméanna
ekonomiska utvecklingen. Utfallet enligt detta matt skulle siledes ha tett sig
mindre lyckat om den allmdnna konjunkturbedémningen vid projektets start
varit mer positiv (och Securum darfor tilldelats mindre kapital) eller om den
dramatiska rantesdnkningen och konjunkturidterhimtningen under resans
gang uteblivit. En annan anledning till att en exercis med totalsiffror inte sa-
ger sa mycketar att tidshorisonten ar timligen godtycklig. Det skulle t.cx. vara
latt att vainda minus g5 miljarder till ett plus genom att utstracka sluttidpunk-
ten for kalkylen fran 19 g7 till 2000.

De studier av olika sidor av Securums verksamhet som vi presenterat i denna
bok ger underlag for ett annat och, som vi tycker, intressantare satt att bedéma
resultatet. De forsoker svara pa fragor av typen: hur hade utfallet paverkats om
man hade gjort si i stallet for sa? I nagra fall, t.ex. vad giller avvecklingsfasen,
har vi forsokt kla vara slutsatser i kvantitativa termer. D4 kan en siffra som 14
(eller g5) miljarder kanske utgora en naturlig referenspunkt. Exempelvis hade
man genom att skjuta pa avvecklingen av fastigheternai tva ar kunnat lamna
tillbaka 16 i stallet for 14 miljarder till staten eller begransa de samlade stats-
finansiella kostnaderna (raknade fram till 19g7) till g4 i stéllet for g5 miljar-
der.

Oberoende av referenssiffra kan fokuseringen pa statsfinanserna ifragasat-
tas. Att minimera de statsfinansiella kostnaderna — eller att maximera det be-
lopp som kunde dterbetalas till staten i samband med bolagets aveckling — var
visserligen ett naturligt operationellt mal for staten att ge till Securum. Men
det innebar inte att det ar ett naturligt samhéllsekonomiskt mal att utvardera
Securums verksamhet emot. Effekterna pa statens budget ar férvisso relevanta
ur ett vidare samhallsekonomiskt perspektiv. Hoga skattesatser for namligen
med sig snedvridningar av olika slag — just de hogskattesamhallets effekter pa
arbete och sparande som star i centrum for den skattepolitiska debatten. Déar-
for finns det en direkt koppling mellan kostnaderna for staten och kostnader-
na for samhallsekonomin; ju stérre budgetbelastning desto hogre skattetryck
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och desto storre samhillsekonomiska kostnader. Men detta ger inte hela bil-
den.

Det finns flera anledningar till att effekter pa budgetsaldot dr en opalitlig in-
dikator pa Securum-projektets samhillsekonomiska konsekvenser. Vissa poster
som paverkar statsfinanserna paverkar visserligen den samhallsekonomiska ef-
fektiviteten enbart genom att de paverkar skattetrycket. Vi har t.ex. funnit att Se-
curum havdade sina rattigheter gentemot de gamla dgarna. Darigenom astad-
kom man en omférdelning av resurser fran dessa aktorer till fordel for skatte-
betalarkollektivet, jimfért med om man varit mer eftergiven. Vi har ocksa fun-
nit en svag tendens till att Securum salt sina fastigheter till priser som legat i
underkant pd rddande marknadspriser, vilket innebdr att resurser omfoérdelats
till fordel for koparna samtidigt som skattetrycket blivit hogre dn nodviandigt.
I bdda dessa exempel har Securums agerande sdledes fétt effekter pa skatte-
trycket, men utan att i évrigt ge nagra positiva eller negativa verkningar pa ef-
fektiviteten i ekonomin.

Andra poster som paverkar statsfinanserna kan samtidigt ha vidare effekter
pa effektiviteten i ekonomin; de dr vardeskapande (eller -forstorande). Nar vi
funnit att Securum bidragit till att hoja rorelseresultatet i flera av de foretag
man tagit over, blir slutsatsen ocksa att det samlade produktionsvardet i eko-
nomin okar samtidigt som det slar positivt pa statsfinanserna. En sadan post
kommersaledesin dubbelti den samhallsekonomiska kalkylen, bade direkt ge-
nom effekten pa produktionsresultatet och indirekt genom effekten pd skat-
ten.

Algiirder som paverkar statsfinanserna innebar ocksa en omférdelning av re-
surser mellan kollektivet av skattebetalare och de motparter som mer direkt
gynnas eller missgynnas. Securums verksamhet kan ha haft viktiga effekter pa
inkomstfordelningen i framfor allt tva avseenden. Det ena galler den linje man
foljde gentemot sina galdenarer. Vi har funnit tecken pdatt Securum varit mar-
ginellt mer bendget dn andra kreditgivare att lata ldntagare ga i konkurs snara-
re dn att omfoérhandla ldn pa mjuka villkor. En del av kritiken mot Securums
agerande i detta avseende skulle kunna tolkas som att man inte tillrackligt be-
aktat de personliga svarigheter som en konkurs orsakar for lantagaren. En mil-
dare linje skulle ha gynnat dessa lantagare pa skattebetalarkollektivets kostnad.
Enligt var uppfattning skulle det inte ha varit rimligt att staten bidragit till en
sadan inkomstomfordelning. En annan omfdérdelning av resurser uppstar da
avvecklingsbolaget saljer tillgangar till underpris. Vi har funnit svaga tecken pa
detta for fastigheterna. Vikan heller inte utesluta sadana effektervad galler for-
saljningen av vissa industribolag, sarskilt nar man tanker pa hur de sedan ut-
vecklats i varde.

Det ar naturligt att manga efterlyser totalsiffror pa vad bankkrisen och dess
bekdampning kostade den svenska samhéllsekonomin. Men som vi konstaterat
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ar en sddan totalsiffra knappast meningsfull. Det ar inte heller majligt att kon-
densera de samhallsekonomiska effekterna av Securums verksamhet i en eller
ett fatal siffror. Vi har forsokt att strukturera analysen och astadkomma kvanti-
fieringar pa begransade omraden. Men till syvende og sidst maste de vigas sam-
man med bedémningar av mer kvalitativ art. Vi hoppas att var bok ger under-
lag f6r en sadan bedémning.
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12.
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NOTER

INTRODUKTION

. Liknelsen ar inspircrad av Kane (19qo).

. Ingves och Lind (1998) ger en initierad beskrivning av handelseforloppet.

. SOU 2000:66.

. Prop. 1991/¢2:21 5. 6.

. Prop. 1991/92:154,s. 4.

. Prop. 1991/92:153,s. 3.

. Skalen [or det statliga dgandet av Nordbanken ma ha skiftat genom aren. Den borgerliga

regering som tilltradde pa hosten 1991 hade dock fore krisen sagt sig vilja sdlja banken.
Nagra andra samhallsekonomiska syften med agandet an att bidra till ett stabilt betal-
ningssystem fanns alltsa inte under bankkrisen.

KAPITEL 1

. Framstallningen i detta kapitel bygger delvis pa Englund (19 99).
. Se t.ex. Demirgug¢-Kunt och Detragiache (19g8) for en analys av orsakerna till dessa kri-

ser.

. Se t.ex. Wohlin (1998) och o6vriga bidrag i Ekonomisk Debatts temanummer om finans-

krisen (nr 1 1998) samt Englund (1998). Se ocksa Larsson och Sjogren (199 5) och
Pettersson (1993) for fylligare genomgangar.

. Matt med den TCW-vagda effektiva reala vaxelkursen; se Sveriges riksbank, Inflations-

rapport, 1998:4, diagram R7.

. Berakningen avrealrantan bygger pa det forenklade antagandet att marginalskatten var

konstant 5o procent fram till 1 g1 nar den sanktes till 30 procent. For perioden fore
1991 bortser vi alltsa fran skattesystemets progressivitet som gjorde marginalskatten pa
ranteavdrag beroende av den totala arbetsinkomsten. Vi bortser aven fran smarre varia-
tioner Over tiden med en gradvis 6kning av marginalskattesatserna under 1¢7o-talet och
en sankning mellan 1982 och 1985 som ett resultat av »den underbara nattens« skatte-
reform.

. SeJonung (1993).

. Enligt Leif Pagrotsky refererad av Reinius (19 ¢6) s. 15.

. Pettersson (199g) figur 4.16.

. Wallander (1994) s. 73.

. Genom den s.k. Basel-overenskommelsen infordes 19 9o, med en dvergangsperiod till

1993, nya regler, enligt vilka inteckningslan nu kravde en kapitaltackning pa 4 procent.
Den nya hardare behandlingen av fastighetskrediter vackte viss kritik i Sverige, men den
medforde inga omedelbara problem for bankerna eftersom definitionen av kapitalbasen
samtidigt vidgades; se t.ex. Pettersson (1993) s. 125f.

Kapitel 4 i Pettersson (1994), som bar titeln »Banker utan riskkultur«, innehaller en be-
lysande diskussion av bankernas syn pa risk vid denna tid.

Se t.ex. Japellioch Pagano (1¢989) for en internationell jamforelse.

Se s.k. Euler-ekvationsstudier av Japelli och Pagano (198¢), Campbell och Mankiw
(1991) och Agell och Berg (1996).

. Se Berger m.fl. (1¢99g) for en analys av bostadsfinansieringssystemet.
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. Att det forholl sig sa var naturligtvis ingen hemlighet for Riksbanken; se t.ex. af Jochnick

(1987).

Kredit- och Valutaoversikt, Sveriges Riksbank, 1985:4,s. 15.

Dessa tal inkluderar inte méklade lan. En del av 6kningen berodde helt enkelt pa att tidi-
gare maklade lan nu (i okdnd omfattning) omvandlades till banklan. Den totala kreditex-
pansionen var alltsd mindre an vad siffrorna for finansinstituten anger.

Urwitz (2001) ifragasatter styrkan i detta samband.

Under dessa ar blastes siffrorna upp av en vixande utlaning i utlindsk valuta som anvén-
des av kunderna for finansiella kronplaceringar (vad som ibland lite missvisande beteck-
nas som rantearbitrage, trots att det handlade om en placeringsstrategi som, nar den fasta
vaxelkursen Overgavs, visade sig vara sa langt ifran riskfri som det kan tankas). Som Ur-
witz (2000) betonar var det i forsta hand storre foretag, oftast kunder i S-E-Banken eller
Handelsbanken, som dgnade sig at sidan verksamhet. Andelen utlaning i utlindsk valuta
framgar av tabell A. 1.

. Siffrorna kommer fran ettavde ledande hypoteksinstituten (Spintab), men torde vara

representativa for marknaden som helhet.

Se tabell A. 1.

Dennis (1998) s. 307 redovisar berakningar gjorda av Riksbanken som indikerar att om-
kring 20 procentav valutalanen var kurssikrade 19 ¢2.

Dessa siffror dr baserade pa Finansrakenskaperna fran Statistiska centralbyran. De visar
en lagre tillvaxttakt an bankstatistiken som ligger till grund for figur 1.2 och 1. 3. Tids-
monstret med en tydlig Okning efter 1985 ar emellertid detsamma.

Se Agell och Berg (1996) och Ekman (1997).

Enligt Finansrakenskaperna.

Se Edin, Englund och Ekman (1995).

Se t.ex. Jaffee (1994).

Indexet ar baserat pa fastighetsvarderingar. Alternativa indexberdkningar med statistiska
metoder baserade pa transaktionspriser tyder pa en langsammare prisutveckling under
borjan av 1g8o-talet. Se vidare figur 7.1.

Jamtor Jaffee (1994) figur 5.4.

Dessa siffror ar beraknade med hjalp av index Over pris- och hyresutvecklingen samt en
uppgift fran Catella Property Management éver direktavkastningen 19 go.

Enligt Statistiska centralbyrans prisindex for smahus.

Smahus dr mer homogena an kommersiella fastigheter, transaktionerna ar fler och det
finns uppgifter om fler fastighetsegenskaper.

Se ocksa Berg (2000).

Detta dr konsistent med samband mellan skuldséttning och husprisvolatilitet som pavi-
sats for amerikanska bostadsmarknader av l.Lamont och Stein (199q9).

Jennergren (2001) identifierar ett antal negativa nyheter om olika finansbolag vid den-

na tid och visar att sa gott som ingen avdem hade nagon statistiskt signifikant effekt pa
aktiekursindex for vare sig finansbolag, banker eller fastighetsbolag.

Krisen uppvisar en del likheter med krisen for brittiska »secondary banks« 197 3; se
Davis (1992) s. 152—153. Liksom finansbolagen hade dessa frodats i hagnet av regle-
ringar for att sittas under konkurrenstryck nar bankernas verksamhet avreglerades.

. Citatet, som harror fran det skriftliga referatet fran bankmatet, dr taget fran Pettersson

(19938) s. 218.

. Se vidare appendix for bankvis statistik dver kreditforluster och en diskussion av mat-

problem i detta sammanhang.

Som framgar av siffrorna i appendix tycks benagenheten att gira reservationer for be-
farade forluster ha skiljt sig at mellan bankerna.

Samtliga 6vriga banker gick in i diskussioner med Bankstddsnamnden, aven om dessa for
S-E-Banken aldrig resulterade i ndgot direkt stod. De privata agarna tillskot i stallet nytt
aktiekapital for att sakerstélla att kapitaltackningskraven kunde uppfyllas.
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43-
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47.

48.
49-
50.

51,
52.

. Detforeligger stora problem att korrekt méta och periodisera kreditforlusterna. Proble-

men &r sarskilt stora for de banker som omstrukturerades eller koptes upp. Saledes regle-
rades en stor del av forlusterna fran Nordbankens krediter slutligen i Securum och Gota
Banks krediter i Retriva, Securum och Nordbanken. Urwitz (2000, 2001) och Wallander
(2000, 2001) diskuterar dessa och andra matproblem. Slutsatsen synes vara att de kan
ha betydelse for storleken pa forlusterna men knappast for den relativa rangordningen
bankerna emellan.

Se Wallander (19¢4) tabellerna 4 och 5. Begreppet definierades av Finansinspektionen
och inkluderar lan till fastighets- och byggsektorn men ocksé en del andra lan mot siker-
heter i fastigheter.

Se prop. 1995/96:172s. 21.

Se bet. 1990/91:KUgo0 5. 19.

Se t.ex. det brev som den tidigare chefen for PKbankens Stockholmsregion Bo Aberg
skickade till Securums ledning i samband med att han avgick fran en befattning inom
Securum. Styrelseprotokoll Securum Finans AB 199 3-03-30 bilaga 2 of.

5. Den 2 april 1994 gav Finansdepartementet advokat Otto Rydbeck i uppdrag att utreda

fragan kring forutsittningarna for att vicka skadestandstalan enligt 5 kap. 1 § bankrorel-
selagen (1987:617).

Vi vill tacka Anders Lindstrom och Kerstin Mitlid pa Riksbanken som gjort dessa uppgif-
ter tillgangliga tor oss.

Se t.ex. Mishkin (1999) om Mexiko och Corsetti m.fl. (1999) om Asien.

Se Dennis (1998) s. go7ff.

Wallander (1994) utvecklar i bilaga 2, s. 157, hur utlaningen ar beraknad i hans under-
sOkning.

Se vidare avsnitt 4.2 for en diskussion av bokforingspraxis pa omradet.

Stortingets granskningskommission (1998) s. 119.

KAPITEL 2

1. Prop. 1991/92:215. 6, 7.

. Tutskottsbehandlingen kravdes att det skulle tillsdttas en oberoende utredare for gransk-

ning av kreditgivningen och kontrollsystemet i Nordbanken, framst vad gallde den s.k.
»Nobelaffaren«. Utskottet avslog de aktuella motionerna med hanvisning till bl.a. den ut-
redning som styrelsen {or Stockholms fondbors den 27 september 19 g1 beslutat att ge-
nomfora av Nobelaffaren. Utskottet ansag vidare att det var Finansinspektionens uppgift
att vidta sadana undersokningar. Se motion 1991/92:Ng, motion 1991 /92:N2 samt bet.
1991/92:NUo4. Under riksdagsdebatten papekades ocksa att det saknades skriftligt be-
slutsunderlag i fragan samt att utskottet inte tagit del av nagra berakningar utan att endast
muntliga uppgifter hade inhamtats fran Nordbankens ledning. Se prot. 1991/92:28.

. Bet. 1991/92:NUog.
. »NyaNordbanken« dokumentnr 2826/92 inkommet till Finansdepartementet 19 ¢ 2-

05-08.

. Se Dagens Industri 1992-04-02.
. Prop. 1991/92:154. Propositionen ar saledes daterad dagen innan Nordbankens skrivel-

se registrerades hos Finansdepartementet. Uppenbarligen anviandes den som arbetsmate-
rial dessforinnan.

. Jamfor hdrvid dokumentet »Nya Nordbanken« och CS First Bostons berakningar samt

Finansinspektionens bedomning i Utredningsrapport 1992-05-08.

. Rskr. 1991/92:352.

9.
10.

Dagens Nyheter 199 2-05-10, signerad Per Afrell.

Se skr. 1993/94:288 s. 34 samt bilaga 1 s. 42. Detta syfte angavs dock inte i propositio-
nen. I pressmeddelandet fran Finansdepartementet anfordes att redan bildandet av Secu-
rum hade bidragit till att stabilisera fastighetsmarknaden.
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12.
. Ingves och Lind (1998) s. 53.
14.

15.
16.

17.
18.

19.

20.

21.
22,
23.
24.

25.

26.

2.
30.
3L

32.

e
34

. I dokumentet »Nya Nordbanken« redovisades tva alternativ till hur statens dvertagande

skulle genomforas. Det forsta gick ut pa att staten genom en dverenskommelse med
Nobel Industrier och Nordbanken Fonder skulle 6ka sitt direkta agande i Nordbanken
till att dverskrida go procent av antalet aktier och roster. Tanken var att en tvangsinldsen
av de resterande aktierna darefter skulle genomféras. Staten kom sedermera att vilja det
andra alternativet med forvarv genom publikt bud och tvangsinlosen.

Prop. 1991/92:153 s 4. Se aven dokumentet »Nya Nordbanken«.

Styrelseprotokoll Securum AB 199 2-11-1¢ och bilaga 50, McKinsey & Co »Organizing a
Special Asset Bank«.

Svenska Dagbladet 19qf-02-24, artikel med rubriken » Bonusliner véiicker forvining«.
Aftonbladet 199 5-04-12, artikel med rubriken » Vi mdste ha duktigt folk«.

Prop. 1992/98:185, bet. 1992/93:NU16, prot. 1992/94:48 samtrskr. 1992/93:155.
Prop. 1992/93:1 35 s. 40. Redogorelse for vidtagna atgarder lamnades aven arligen un-
der perioden 199 3-1995 i Bankstodsnamndens verksamhetsberattelser.

Se skr. 19093/94:61 samtskr. 1998/94:288 s. §7. Se aven motion 199 4/95:Fi2o8, mo-
tion 199 4/95:N210 samt reservering nr 6 i bet. 199 4/95:NU17. Kammaren bifoll med
acklamation utskottets hemstéllan att avsla motionerna. Jamfor aven prot. 199 4/95:87.
Se skr. 1996/97:205. 102, skr. 1997/98:20 s. 20 samt Bankstodsnamndens verksam-
hetsberattelse 199 4/1995 s. 2. Angaende forsdljningen, se prop. 1995/96:17 2.
Nordbanken AB:s arsredovisning for 1 996 s. 18.

Securum AB:s arsredovisning for 1992 s. §.

Dagens Nyheter 19¢g2-05-10.

Se styrelseprotokoll Securum Finans AB 1¢gg2-12-09 samt bilaga 28a till detta protokoll.
Securum AB:s arsredovisning for 1992 s. 4 samt Finansdepartementets pressmeddelande
1992-12-22 bilaga 1a.

Viardena i CL4 ar daremot inte underlag for kopeskillingen mellan Nordbanken och Se-
curum som skedde till ett hogre pris (uppgifti brev 199 g-10-22 fran Venantius). Cl4
anvandes som en del i underlaget for kapitaliseringshehov i Securum. Varje enskild CL.4
godkindes av en kommitté med representanter {or bade Nordbanken och Securum.

. Hamtat fran rapporten »Nya Nordbanken«. Grundas pa CS First Boston (Case g§) berak-

ningar pa en omstrukturerad Nordbanken med en riskvagd balansomslutning pa 185
miljarder kronor, vilket motsvarar 1991 ars kreditvolym (nominellt belopp) efter avskilj-
ning av krediter till Securum.

. Analysen i avsnitt 2.2.3 och 2.2.4 bygger pa Bergstrom, Eisenberg och Sundgren

(2000).

Siffran bygger pa de foretag dar arsredovisningar fanns tillgangliga (196 avde 217).
Tidpunkten for konkurs cller likvidation var inte kand for 17 foretag i urvalet.

En orsak till att arsredovisningar saknas for ar 19 g2 ar att foretaget ifraga forsatts i kon-
kurs redan ar 19g2 eller tidigare. En annan majlig orsak ar att foretag ibland negligerar
sin plikt att skicka sin drsredovisning till Patent- och Registreringsverket.

Av totalt 4 44 konkurser/likvidationer harstammar data fran arsredovisningar for 1992 i
119 fall, for 19911 146 fall och for 1ggo i 178 fall. Av totalt 217 rekonstruktioner an-
vands 211 arsredovisningar for 1gg2 och g vardera for 1991 och 199o.
Overlatelseprocessen beskrivs narmare i kapitel 5.

Sa anger t.ex. vardet for den forsta decilen att en tiondel av foretagen har ettvarde som
representerar en battre kvalitet pa krediten (exempelvis ligre skuldsattningsgrad och
hogre rantetackningsgrad) an decilvardet.

. Dessa siffror kan jamforas med varden for foretag i allmanhet som senare kom att ga i

konkurs. Bergstrom m.fl. (19¢8) undersokte ett foretagsurval med 15 8 28 aktiebolag
med fler an 20 anstallda under tiden 19go—19q 4. De fann att medelvardet pa rantetack-
ningsgraden var ¢,4 ett ar innan foretagen gick i konkurs. Aktiva foretag — som varken
forsattes i konkurs eller fusionerades under analysperioden — hade ett medelvarde pa
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36.
37

38.
39.

40.

41.
42.
43-
44-

$7,7. Det typiska kreditengagemanget som overfordes till Securum var saledes till och
med klart simre dn medelvardet for kommande konkursforetag i allmadnhet.

Hur man gor obestandsprognoser finns nirmare presenterat i de flesta textbocker om
bokslutsanalys (t.ex. Stickney och Brown, 1999 s. 628-643%).

Uppgifter om rekonstruktioner ar hamtade fran tidskriften Veckans Affarer och fran in-
formation om att foretaget borsstoppats pa grund av rekonstruktion.

Skr. 1992/93:251 5. 6.

Beslutet togs den 2 augusti 1994 i Securum AB:s styrelse, och bekriftades av Bankstods-
namnden den g oktober samma ar. Se styrclseprotokoll Securum AB 19 ¢ 4- 10-14 bilaga
117.

Se prop. 1991/92:1598s. 4 och skr. 1992/93:251 s. 6. Det ligger néra till hands att tol-
ka denna formulering som att Securums tillgdngar var évervarderade. Annars skulle de
inte ge en avkastning under marknadsranta eller ytterligare kreditforluster nar de saldes.
Alternativt kan den tolkas som att sa skulle bli fallet endast om vissa pessimistiska anta-
ganden om ranteutveckling m.m. skulle visa sig vara riktiga, och att det egna kapitalet
anpassades for att riacka till dven i sadant fall.

Dagens Industri 19g2-12-23.

Sydsvenska Dagbladet 199 g-02-28.

Styrelseprotokoll Securum AB 199 4-06-28 samt 199 4-08-41 bilaga g4a.

Ett sadant »Support Letter« utfirdades i samband med det syndikerade lanet som om-
namns nedan.

KAPITEL 3§

1. Dziobek och Pazarbasioglu (1998).

14.
15.
16.

17.

18.
19.

20.

. Se Klingebiel (2000) for en mer reserverad syn pa hur avecklingsbolag fungerati olika

lander.

. Se Koskenkylad (2000) for en oversikt.

. Stortingets granskningskommission (1¢¢8) tabell 4.4.

. Stortingets granskningskommission (19¢8) tabell 4.6.

. Dethar havdats att de norska bankerna i sjalva verket hade ett positivt varde och att »noll-

ningen« av aktievardena darfor var obefogad. Fragan har utretts av Stortingets gransk-
ningskommission (19 98). Deras slutsats ar att det ar »hevet over rimelig tvil at aksjekapi-
talen i bade Kreditkassen og Fokus Bank var tapt« (s. 15).

. Stortingets granskningskommission (1998) s. 151.
. Se Nyberg (1995) for en oversikt.

. Stortingets granskningskommission (1998) s. 262.
. Citaten fran Statsradets redogorelse (1999) s. 25.

. Statsradets redogorelse (199¢) s. 26.

. Se t.ex. Pesola (2001) chart g.

1.

Den omfattande studie som genomforts inom Federal Deposit Insurance Corporation,
FDIC (1998), ger en uttommande beskrivning av de olika atgarder som vidtogs. Barth
(1991), Kane (1989), White (1991) och Benston och Kaufman (19¢7) ar exempel pa
kritiska vidrakningar med de inblandade myndigheternas hantering.

Forbearance har enligt ordboken den dubbla innebdrden av éverseende och uraktlatenhet.
Se Barth och Litan (19¢8) s. 134.

Eftersom RTC:s uppdrag paminner mest om Securums ar det naturligt att koncentrera
framstéllningen pa RTC.

The Financial Institutions Reform, Recovery, and Enforcement Act (FIRREA).

FDIC (1998) s. 8.

Andelen avser FDIC och RTC, medan totalbeloppet dven inkluderar tillgangar évertagna
av FSLIC (FDIC, 1998 s. 28f). Observera att denna andel som avser tillgangsvarden ar
vasentligt lagre an de andelar som avser antalet engagemang som presenteras i tabell 3. 2.
FDIC (1998) s. g1.
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24,
24.

2.
206.

27.
28.
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30.
31

. Marknadsvardet bedomdes i sin tur av en varderingsman. Inneborden av restriktionen

beror darfor pa graden av integritet i varderingsprocessen, och pa varderingsmannens
tolkning av begreppet marknadsvarde pa en krismarknad med ofta fataliga transaktioner.
Au prisgransen senare sanktes tyder dock pa att den verkligen uppfattades som en restrik-
tion.

Denna premie avskaffades i kontrakt slutna efter 199 2.

Se vidare diskussionen av prisbildningen pa fastighetsmarknaden i avsnitt 7. 3.

Vi harvaltattanvanda det neutrala ordet avvecklingsbolag i stallet [6r den mer malande
dircktoversattningen skrapbank eftersom det battre beskriver vad det handlar om. De un-
derliggande panterna var sallan skrap, till skillnad fran sjalva krediterna. Och framfor allt
var poangen med konstruktionen att ett awecklingsbolag inte ar nagon bank och darige-
nom har en storre handlingsfrihet i olika avscenden.

Se Macey (1999) s. 9f.

S-E-Bankens dotterbolag Svensk Fastighetskredit genomforde dock nagra vardepapperise-
ringar i begransad skala redan i borjan av 1ggo-talet.

Macey (199¢) betonar denna aspekt.

Det fanns ansatser till en uttagsanstormning mot Gota Bank under varen 1992. Sedan
Sverige 1995 fatt ett formellt system med insautningsgaranti framstar dock risken for ut-
tagsanstormning som mindre aktuell. Se SOU 19 ¢8:160 kapitel 5.2 for en narmare dis-
kussion av uttagsanstormning och andra stabilitetsproblem hos banker.

Se t.ex. Bhide (2000) for en aktuell oversikt.

Scharfstein och Stein (2000) s. 2597.

En illustration av detta ges mahanda av det faktum att S-E-Banken, som planerade att ga
till sina aktieagare med en begaran om nytt kapital, gjorde forhallandevis sma avsattning-
ar for kreditorluster under 1991 och 1992, men redovisade betydande forluster langre
fram. Detta monster star i viss kontrast mot Nordbanken som gjorde stora avsattningar
for befarade forluster pa ett tidigt stadium och omfattande aterforingar langre fram.
Handelsbankens fordelning av kreditforluster over tiden ligger mellan dessa ytterlig-
heter.

. Kahn och Winton (2001) har nyligen i en tcoretisk studie behandlat den mer allmanna

fragan om det ar optimalt [or [Oretag att dela upp verksamheten i olika juridiska enheter
beroende pa graden av risk for att pa det viset minska betydelsen av att risk kan skif tas till
langivarna. De finner att en uppdelning i ett hogrisk- och ett lagriskforetag ar lamplig om
skillnaden i riskniva ar stor mellan olika projekt och projektens lonsamhet inte ar allifor
hog. Som de sjalva papekar har deras slutsats bl.a. baring pa [ragan om avvecklingsbolag.

. Om vi uppfattar Securum som en organisation inriktad pa den senare typen av krediter,

sa var det en kostnad for den lantagare som fick sina krediter felaktigt hanforda till Secu-
rum. Mot den bakgrunden ar det sarskilt viktigt att studera om Securum varit mer bena-
getatt bidra till att foretag forsattes i konkurs an andra langivare, en fraga som vi ater-
kommer till i kapitel 5.

. Enkredit kan sagas upp om kredittagaren inte fullgor sina forpliktelser enligt skulde-

brevet. Den kan ocksa sagas upp om banken befarar att sa kan bli fallet i framtiden eller
om den bedomer att sikerheten for lanet inte ar betryggande.

. Se tex. Kane (199o0).

KAPITEL 4

. Av den norska granskningskommissionens rapport [ramgar att detta var en vanligt fore-

kommande uppfattning i Norge. Kommissionen aviardar dock denna forklaring till
krisen, se Stortingets granskningskommission (19 ¢8) s. 124f.

. Finansinspektionens forfattningssamling, FFFS; fore 1 juli 1991 Bankinspektionens och

Forsakringsinspektionens [orfattningssamling, BFFS.

. Baselkommittén (19¢8).
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16.

17.

1Q).

. Av 16 § andra stycket bokforingslagen Iramgick att en ned- eller bortskriven fordran som

var anliggningstillgang fick tas upp till sitt beriknade virde. Dennasenare regel skall ses
mot bakgrund av det generella forbudet i 15 § forstastycket bokforingslagen mot att ta
upp anliggningstillgang till hogre virde an i foregaende balansrikning. Enligt Finans-
inspektionen har det varit praxis att endast betalningar som beddms vara mer dn 50 pro-
cent sannolika kan tas upp som tillgang, se Finansinspektionen (19 ¢8) s. 2.

. Finansinspektionen utgav 1 9 6 ett allmidnt rad med innebord att lanefordringar {Or vilka

det finns avsikt och formaga att inneha fram till forfall (cller palang sikt) skall klassifice-
ras som finansiella anliggningstillgangar. Detta allménna rad giller saledes som komple-
ment till 1995 ars arsredovisningslag [or kreditinstitut och virdepappersbolag.

. 8 81 1991 ars foreskrift [Or kreditinstitutens arsredovisningar.

. BFFS 1988:22, 198¢:26 och 19g0:18.

. BFFS 1991:10.

. Enligt Finansinspektionen skall 6 o-dagars regeln ses mot bakgrund av 16 § bokforings-

lagen och ndrmast upplattas som en skyldighet att nérmare prova virdet pa lan for vilka
angivet drojsmal med rintor och/eller amorteringar forelag, se Finansinspektionen
(1998) s. 3.

. FFFS 19¢1:10; jamfor likheten med vad som riknades till befarad forlust.
. Vissa smarre andringar gjordes i FFFS 19 2:25, bla. att pantens virde aven behovde

tacka riantan palanet och inte bara lanebeloppet.

. FFFS 1991:10.
. Finansinspektionen (19¢8) s. gf.
. Diskontering var ovanligt vid denna tid i redovisningen. Redovisningsradet publicerade

emecllertid 19g2 en rckommendation (RR g) som innchaller krav pa diskontering av
»felforrantade« fordringar.

. I'det allmdnna radet 1994g:14 definieras marknadsvirdet som det mest sannolika priset

vid en {0rsiljning pa den dppna marknaden. Med detta avsags en forsiljning under ord-
nade former av varje enskilt objekt (ingen massutforsiljning). Marknadsvirdet kunde
beriknas enligt direkt ortprismetod, indirekt ortprismetod och/eller genom en nuvirdes-
berikning. Metoderna beskrivs oversiktligt i det allménna radet. Dessa regler gallde ofor-
andrade fram till 19¢ 5.

Se appendix till kapitel 1.

Detta avsnitt grundas pa en undersokning som genomforts av Annika Melin, se Melin
(200%2).

. Den syn pa skyddsintressen som ligger till grund {or géillande lag redovisas i Kredit-

marknadskommitténs betinkande SOU 1988:2¢ s. 187 och 20¢. Se ocksa Banklags-
kommitténs delbetinkande SOU 19¢8:160 for en mer aktuell diskussion.

Lagens ursprungliga forarbeten, som alltjamt till stora delar ér relevanta, aterfinns i NJA
I119845.78.Sedaven SOU 1927:11 5. 42,748 och 101 samt SOU 19§2:30 5. 87, 8¢ och
19. Angacende bankernas verksamhetsomrade, se dven SOU 1988:2¢ s. 182, 174 och
18¢. Nir vi i fortsiattningen hinvisar till forarbetena ér det som regel dessa som avses.

. Delinitionen dndrades ar 1994 pa grund av EGis andra banksamordningsdirektiv.

Andringen medforde mojligen en viss utvidgning av bankernas verksamhetsomrade,
prop. 1992/94:8¢9s. 11¢. Inte heller den nya bankverksamhetsdefinitionen ger emeller-
tid banken mojlighet att bedriva fastighets- och niringslivsverksamhet.

. Som exempel pa vad som avsags med det senare kan nimnas utlaning, valutahandel, stil-

lande av garantiférbindclser, factoring, leasing av 10s egendom, radgivning samt efter sir-
skilt tillstand virdepappersrorelse.

. Prop. 1990/91:154 5. 52 och g2 samt SOU 1988:2¢ s. 21 2f.
. Ds Fi 1987:18 s. 10, JamfOr ocksa prop. 1990/g1:154 s 55 samt SOU 1988:2¢ s. 224f

och 2g2.

. Prop. 1990/91:154 5. 55, SOU 1988:2¢ 5. 225 och 2g2f samt Ds Fi 1987:14 5. 12. Den

tillstandspraxis som {inns pa omradet visar dock att rekvisitet »till nytta for bankvisendet
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43-
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47

eller det allmanna« i praktiken inte tolkas sa restriktivt som det var tankt vid regelns till-
komst.

. Innehaven far tex. inte Overstiga 40 procent av kapitalbasen. Innehav i enskilda bolag far

inte Overstiga 5 procent av denna ram eller 5 procent av rostetalet for samtliga aktier i
det aktuella bolaget. Efter tillstand fran Finansinspektionen kan dock det tillatna roste-
talet i ett enskilt bolag dverskridas.

Denna slutsats har bekraftats i samtal med Hans Schedin, Finansinspektionen, Bo Dam-
berg, Handelsbanken, och med projektets referensgrupp.

Prop. 1992/93:245 s. 24.

Prop. 1992/93:245s. 24.

Lagen heter fro.m. 1997 lag om (inansieringsverksamhet.

Prop. 1992/9%:89 s. 152t och prop. 1987/88:14¢9 s. 13f.

Prop. 1992/93:89 s. 120f, 152 och 21¢.

Prop. 1990/91:154 s. 82.

Med kvalificerat innehav avses ett direkt eller indirekt agande som representerar 10 pro-
cent eller mer av kapitalet eller av samtliga roster. Kvalificerat innchav kan aven foreligga
i de fall d& innehavet mojliggor ett vasentligt inllytande over ledningen i bolaget.

Prop. 1990/91:154 5. 82.

Vissa forandringar har dock genomforts fr.o.m. 1 juli 2000 (prop. 1999/2000:94).
Denna praxis kodifierades genom 1 § FFFS 1998:41. Regeln ar dock numera borttagen.
Vid tiden {or rekonstruktionen av Nordbanken gallde att 70 procent av skatteutjam-
ningsreserven samt 70 procent av sadana reserver som uppkommit till {6ljd av dverav-
skrivningar pa egendom som upplatits till nyttjande fick inraknas.

. Enligt Baselkommitténs rekommendation utgors det supplementéra kapitalet av sadana till-

skott som i princip uppfyller samma krav som primart kapital utom satillvida att det kan
vara rantebarande. Ar det rantebarande skall dock villkoren vara sadana att rantebetalning-
en kan skjutas upp om bankens resultat for visst eller vissa ar inte medger rantebetalning.
Se 2 kap. 2 § FFFS 2000:6. Motsvarande regel fanns dock inte i de foreskrifter som gall-
de 1992 (FFFS 19g2:92).

Se vidare Melin (2002). Berdkningarna grundas pa Securums och Securum Finans ars-
redovisningar for 1992 och Securum Finans kapitaltiickningsrapport for samma ar.
Uppgifterna grundas pa arsredovisningarna for 1992 och 1994 i Securum och Securum
Finans, koncernredovisningarna for Securum for 1994 och 199 4 samt kapitaltacknings-
rapporterna for Securum Finans for 1992 och 1993.

Vihar svartatt uppskatta hur stora tillaggsforvarv som erfordrades. Av Melins undersok-
ning framgar att balansomslutningen i Securum-koncernen vid utgangen av 19 g4 hade
Okat med ca 18,4 miljarder kronor, Melin (2002). Bara en mindre del av detta belopp
torde dock vara tillaggsforvarv.

Som ovan beskrivits andrades reglerna (precis som for bankerna) fr.o.m. 1995, och nu-
mera kravs bara konsoliderad kapitaltackning i s.k. finansiella foretagsgrupper. Daremot
raknas innehavda aktier aven i icke finansiella foretagsgrupper som en placering i kredit-
marknadsbolaget som kraver 8 procent kapitaltickning.

Kapitalkravet kunde till och med ha blivit storre i en koncern med ett finansbolag som
moderbolag. Dettaberor pa att da rekonstruktionsprocessen i Nordbanken startade hade
ett finansbolag enligt huvudreglerna ratt att bedriva en mangd olika verksamheter och
forvarva saval fastigheter som aktier. Att medge undantag fran reglerna om konsoliderad
kapitaltackning for bolag inom koncernen med hanvisning till att de skulle ha varit verk-
samhetsframmande synes inte ha varit mojligt.

Melin (2002).

Detta avsnitt grundas pa en undersokning som genomforts av Claes Norberg, se Norberg
(2002).

Detta avsnitt grundas pa en undersokning som genomforts av Catrin Karlsson, se Karls-
son (2002).
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49

50.
51,

12.
194.

16.

18.
19.
20.

Det bor tilliggas att inte heller nu gillande konkurrenslag innehaller nagon reglering av
statliga stod.

Lag (1994:765) om statligt stod till banker och andra kreditinstitut respektive Forord-
ning (19 94:215) om statligt stod till banker och andra kreditinstitut.

Prop. 1992/93:135 s. 40.

Seavsnitt 2.2.1.

KAPITEL §

. En utforligare diskussion av de intressekonflikter som kan uppsta vid kreditgivning och

det natverk av normer som lagstiftaren byggt upp {or att mildra dessa problem finns i
Bergstrom och Samuelsson (2001).

. Securum AB:s arsredovisning {6r 1994 s. 14.

. Securum Lagerbolag 6 AB:s arsredovisning {Or 199 4.

. Styrelseprotokoll Securum Finans AB 19 g4-02-15 bilaga 9.

. Uppgilterna kommer fran Jan Engstrom, tidigare chef for Securum Finans AB vistra

regionen. PM angaende »Bonussystem inom Securumgruppen — bakomliggande over-
vaganden« (199 9-02-08 samt 199 9-06-08).

. I de fall en hel handlingsplan inte ansags nodvandig, till exempel {Or en del mindre

bolag vilka redan hade gatt i konkurs, betecknades besluten enbart som ett kreditbeslut.
Aven dessa finns protokollerade och arkiverade.

. Stgyrelseprotokoll 19g4-08-24 Securum Finans AB. Det framholls vidare vid detta mote

att en smidigare arbetsordning med tillgangsholagen samt ett val fungerande flode mel-
lan kundansvariga, kontor och ekonomiavdelning borde efterstravas.

. Styrelseprotokoll 199 4-06-16 Securum AB § 7 9.

9-
10.
11.

Styrelseprotokoll 199 g-10-05 Securum Finans AB bilaga 6 3.

Styrelseprotokoll 199g-11-17 Securum AB § 144.

Svenska Dagbladet 1998-0¢-07. I artikeln refereras till inslag i radioprogrammet » [5fter
tolv«.

Svenska Dagbladet 19¢8-09-07, artikel med rubriken » Bankkrisen: Stodet till Nordbanken«.
Analysen i detta avsnitt bygger pa berakningar som aterfinns i Bergstrom, Eisenberg och
Sundgren (2000).

. Enligt uppgifterna i Jan Engstroms PM »Bonussystem inom Securumgruppen - bakom-

liggande overvaganden« upprittades budgeten och formulerades avvecklingsmalen
under hosten 199 4.

. Dessa modeller, till skillnad fran de obestandsprognosmodeller vi utnyttjade i kapitel 2,

prognostiserar konkurser och likvidationer.

Den modell Aliman (1994) anvander {Or icke publika bolag bestar av foljande fem
nyckeltal:

X, = Rorelsekapital/totala tillgangar

X, = Balanserade vinstmedel/totala tillgangar

X, = Vinst fore rantor och skatter /totala tillgangar

X, = Bokforingsvardet pa egna kapitalet/bokforingsvardet totala skulder

X, = Forsaljning/totala tillgangar

Konkursindikatorns varde (Z-vardet) beraknas som:

Z=0,717X,+ 0,847 Xy + 3,107 X5+ 0,420 X, + 0,098 X,

Om Z-vardet ar hogre an 2,9o klassificeras foretag som icke konkursforetag, om Z-vardet
ar lagre an 1,24 klassificeras foretag som kommande konkursforetag, och i de fall Z-var-
det ligger mellan 2,90 och 1,24 befinner sig {Oretaget i en »gra zon«.

. Analysen i detta avsnitt bygger pa berakningar som aterfinns i Bergstrom, Eisenberg och

Sundgren (2000).

Jamfor Brealey och Myers (1991) s. 44 4.

Skillnaden var dock inte signifikant skild fran noll, prob-varde = 0,1 2.
Bergstrom och Sundgren (1999) s. 43—47.
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9.
10.
11.
12.

13.

29.
2 4.
28.
2 0.

KAPITEL O

. Securum AB:s arsredovisning [or 1993 s. 15.

. Dagens Industri 1 994-06-16.

. Styrelseprotokoll Securum AB 1 g-04-11 bilaga.

. Securum Forvaltnings AB:s arsredovisning [0r 1994 s. 1.

. Styrelseprotokoll Securum AB 19 g-03-11 bilaga.

. Styrelseprotokoll Securum AB 199 4-05-26 bilaga 7 5.

. Styrelseprotokoll Securum AB 19 4-06-28.

. Skr. 1998/94:61 s. 7 samt skr. 199 38/94:288 s. 21. Jam[or aven Bankstodsnamndens

verksamhetsberittelse 1 maj-go juni 1994 s. 12.

Skr. 1993/94:2 48 bilaga s. 48 och 45f.

Pressmeddelande 19 g4-04-19.

Pressmeddelandc 19 4-06-13.

Enligt de taxeringsvirden som gallde 1 8, och som avspeglar marknadsvirden vid de
tidigarc tidpunkter da taxeringarna gjordes, var det totala taxcringsvérdet {or alla kom-
mersiella fastigheteri Sverige 1 504 miljarderkronor - bostadslastigheter 49¢ miljarder,
lokalfastigheter 526 miljarder, industrifastighceter 2771 miljarder och 6vriga kommersiella
fastigheter 207 miljarder. Eftersom taxeringsvardena skall utgora tre fjardedelar av mark-
nadsvirdet motsvarar detia ett uppskattat marknadsvirde pa ca 2 ooo miljarder kronor.
Idékretsen 1&4 AB:s arsredovisning {or 1994 (Securum Hotell och Turism AB indrade
namn till Idékretsen 1&4 AB fr.o.m. oktober 194 varvid ett nytt bolag bildacdes med
namnet Securum Hotell och Turism AB) samt Sccurum AB:s arsredovisning [or 199§

s. g1,

. Policydokument [6r Securums fastighetslorvaltande bolag fran november 1¢gg2. Citat

fran Bengtsson och Polesie (19 8) s. 28.

. Se Crongqvist, Hogfeldt och Nilsson (2001).

. Historien kring bildandct av Castellum tecknas av Bengtsson och Polesie (198).

. Beslut i Securums styrelse 1¢ ¢ 4-05-26, citerat fran Bengtsson och Polesie (1998) s. 87.
. Citat ur Securums strategiplan fran Bengtsson och Polesic (1998) s. 104.

19.

Avsnittet baseras pa Bergstrom och Sundgren (2002). Vara diskussioner med Andrejs
Cakste har haft ett avgorande inflytande pa studiens utformning.

. Dala Djupgas, Esselte, IBS och Scribona ér inte inkluderade i denna siffra. Addum agde

endast en minoritet av aktierna i dessa forctag.

. I nagra fall tickte foretagens finansiella redovisning mer eller mindre an 12 manader.

Den faktiska tidsrymden mellan tva observationer kan saledes vara liangre eller kortare
an ett ar (vanligtvis langre).

. 198¢ betraktades 0 procent av obeskattadce reserver som uppskjutna skatteskulder och

drogs darfor ifran nér soliditeten beridknades. Motsvarande niva var 4o procent 1g¢o till
199 6. Dessa justeringar motsvaras av de berdkningar som gjorts av Statistiska central-
byran (SCB). Branschnyckeltal inhamtadcs fran SCB:s [oretagsstatistik, publikationerna
Nyckeltal 1989—1996. Samtliga branscher pii grov nivi. Nyckeltalen avser branscher pa

g—4 siffrig SIC-niva for foretag med fler an 20 anstallda. For au fii de finansiella nyckel-
talen jamforbara med branschtalen, beriknadces dessa pa samma satt som SCB gor. SCB:s
branschklassificering indrades under 1 99 4. Dennaandring kan ha [ororsakat ¢n del
skillnader i branschnyckeltal som beror pa omklassificeringar av branscher och inte pa
forandringar hos resultaten hos foretag i branschen. Vi tror emellertid att denna cffekt ar
liten eftersom [Orindringarna vad galler branschklassificering var ganska obetydliga.

Se t.ex. Ohlson (1980).

Jamfor Petersen och Rajan (199 4).

Se t.ex. Rajan och Winton (19q5).

Spearmans rangkorrelationskoctlicient mellan antalet nya styrelseledamdter i relation till
det totala antalet ledamaoter och den andel av aktierna som agdes av tillgangsbolagen
efter omorganisationen ar 0,544.
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27.

29.
30.

32.
33

9:
10.

11

19.
. Styrelseprotokoll Securum AB 199 5-10-12.
15.
16.

17.
18.
19.

17 av 28 forcetag hade fem adgare eller farre. De flesta av dessa leddes antagligen av sina
agare. Tre foretag dgdes av ett annat foretag och dgarstrukturen i det foretagetvar inte
kand. Av resterande foretag hade fyra fler an fem dgare och tre var borsnoterade (eller
var dotterbolag till publika bolag). Information om dgarstrukiur saknades for det sista
foretaget.

. Medianomsittningen {ran [oretagen med ctt bonusprogram var 118,8 miljoner kronor

och medianomsittningen for foretag utan bonusprogram var 27,7 miljoner kronor matt
ett ar cfter omorganisationen.

Wruck (1990).

Denna information himtades fran Addums styrelseprotokoll och fran Kramos arsredovis-
ning.

. Redovisningshaserade lonsamhetsmatt har anvints i flera tidigare studier for att identifie-

ra forbauringar i foretagens resultat som {oljd av skuldfinansierade utkop fran borsen
och rekonstruktion enligt Chapter 11. Se t.ex. Smith (1990), Muscarella och Vetsuypens
(1990) angaende skuldfinansierade utkép samt Hotchkiss (199 5) och Andrade och
Kaplan (19 ¢8) angaende rekonstruktioner.

Theodore Eisenberg har hir hjilpt till med berikningarna.

Listorna pa foretag i tabell 6.2 och tabell A.1 kommer fran olika datakéllor. Det fore-
kommer en viss inkonsistens mellan tabellerna. Nagra foretag i tabell 6.2 finns inte med
i tabell A.1 och vice versa. I atminstone nagot fall beror detta pa namnbyte.

KAPITEL 7

. Prop. 1991/92:159s. 5.

. Styrelseprotokoll Securum AB 19 ¢ 4-05-0¢9 samt bilaga 5 8a till detta protokoll.

. Styrelseprotokoll Securum AB 19 ¢ 4-05-09.

. Styrelseprotokoll Securum AB 19 g5-10-12.

. Prop. 1996/97:1505s.131.

. Morgan Stanley, Securum AB, Information Memorandum, Stockholm, September 19 g4

S.70.

. Inbjudan dll forvarv av Nobelpharma AB 19 gg-12-22 s. 2.
. Nobelpharma var ursprungligen noterat pa borsens O-lista, men noterades pa A-listan

den 4 november 19 ¢ 4.
Pressmeddelande 19 g6-01-0¢).
Affarsvirlden 19g7-01-15.

. Prop. 1992/93:50 samt bet. 19g2/9g:FiU1.
. Motion 19938/ 9 4:Ngor, motion 1993/94:N281, bet. 1998/94:NU16 samt prot.

1993/94:87.
Bet. 1994/95:NUoz.

Styrelseprotokoll Securum AB 19 g6-01-41 bilaga.

Westmarin, som ingick i [Orvirvet, var i mars 196 mycket nira konkurs. Detta resultera-
de i att avtalet mellan Industri Kapital och Securum omférhandlades. Parterna kom over-
ens om att Securum Aktier AB skulle forvirva Westmarin och ytterligare ett bolag i
Addumgruppen, namligen Daros. Kopeskillingen for Addumgruppen reducerades dir-
med till 1 710 Mkr. Avtalet gav dock Securum Aktier AB ritt att silja Westmarin och
Daros tillbaka till Addum. (Styrelseprotokoll Securum AB 1¢gg6-05-10 bilaga 36b och
bilaga 38).

Andringen av bolagets [irma genomfordes i mars 19 4.

Pressmeddelande 199 4-04-28.

Pressmeddelande 19¢6-07-02, styrclseprotokoll Securum AB 19 6-07-02 bilaga 45 och
styrelseprotokoll Securum AB 19¢6-10-07.

. Pressmeddelande 19g6-12-13.
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25.

20.
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31.

32.

34.

35

36.

39.

10.
41.

44-

Styrelseprotokoll Securum AB 1996-11-23.

Styrelseprotokoll Securum AB 1¢gg6-11-24 bilaga 65a.

Pressmeddelande 19¢7-04-03.

Prot. 1996/97:118.

Prop. 1996/97:150 5. 131.

Se t.ex. Campbell m.fL. (19 ¢7) kap. 2 for en oversikt.

Dessamonster dr statistiskt vil belagda {or priser pa smahus; se t.ex. Meen (2000) for
England, Malpezzi (1999) for USA och Hort (1998) {Or Sverige. For hyresfastigheter ar
det statistiska underlaget mycket simre varfor det saknas solida ekonometriska studier; se
dock Pyhrr m.fl. (199gq) for en oversikt over kunskapsliaget, samt Grenadier (199 5) och
Wheaton (19q9) {Or olika forklaringar till det observerade monstret.

. Cronqyist, Hogfeldtoch Nilsson (2001).
. En studie redovisad i Lind (1998) tyder pa att fastighetsvirdering under slutet pa 198o-

talet delvis byggde pa orealistiska framtidsforvintningar.

. Sedan 1997 publicerar Svenskt Fastighetsprisindex AB efter internationell forebild

(IPD i London) ett sadant index for Sverige baserat pa virderingar av fastighetsbestanden
hos medlemsforetag som tillsammans representerar en stor del av den svenska markna-
den.

Sjélviallet anvinder dven virderingsmén lopande dessa uppgifter, men kopplingen

fran transaktionspris till uppskattat marknadsvirde ér inte lika tydlig som i en statistisk
analys.

Detta problem giller naturligtvis i praktiken dven for ett virderingsbaserat index. Lag
omsittning uppfattades som ett problem nir bankernas fastighetspanter skulle virderas

i samband med bankkrisen (se Valuation Board, 194, s. 17). I vara data finner vi dock
inte att antalet forsiljningar gick ned under dessa ar.

. Problemet med s.k. »appraisal smoothing« har blivit foremal for omfattande analys i den

akademiska litteraturen; sc t.ex. Geliner och Miller (2000) kap. 25.

Se Valuation Board (1994) s. 8.

I SCB:s statistik indelas hyresfastigheter efter anvindningen i lokal- och bostadsfastig-
heter.

Index ér skattade med standardfel pa sa mycket som 20 procent.

. Tabellen bygger pa hedoniska regressioner for hela sodra resp. norra Sverige, dér olika

delmarknader inom respektive omrade representeras av dummyvariabler, en for varje
A-region. Hirigenom fangar den upp regionala olikheter i prisniva inom omradet, men
inte skillnader i utvecklingstakt.

. Uppskattningsvis kan bolagsforsiljningar svara for 2/ av alla fastighetsforsiljningar

medan de forsaljningar som registreras i lagfartregistret utgor ca 1/3.

Det finns heller inga storre skillnader mellan lokal- och bostadsfastigheter eller mellan
olika regioner. Diaremot gick omsittningen ned kraftigt pa smahusmarknaden, med over
40 procent mellan 1991 och 1992, en nedgang som sikert delvis forklaras av att mojlig-
heten att skjuta upp betalning av reavinstskatt togs bort som en del av 1gg1 ars skatte-
reform.

Securum AB:s arsredovisning 1998 s. 11.

Fastigheterna var i allménhet bokforda till uppskattade marknadsvirden. Det samlade
taxeringsvirdet pa alla hyresfastigheter enligt 1994 ars taxering var 771 miljarder
kronor, vilket motsvarar ett marknadsvirde pa ca 1 200 miljarder.

. Berikningarna anvinder index (ran tabell 7. 1 sammanvigda till et nationellt index. Vig-

ningstal utgors av respektive marknads andel av samtliga transaktioner.

. Obscrveraatt basen for berdkningarna hir @ bolagens virde snarare dan bara fastigheter-

nas virde, vilket aterges i tabell 7.3.

Siffrorna hérror fran Hansen och Norlin (19¢9) appendix A, som bygger pa berikning-
ar fran Leimdorfer & Partners. Vid denna tidpunkt var den genomsnittliga substansrabat-
ten i stort sett noll, bortsett fran skatteffekten (se not 46).
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52.

53
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. Quick Facts, Stockholmsborsen 1¢g 8.

. Avkastningen blir dubbelbeskattad. I ovan angivna siffror ar substansvardet beraknat

efter avdrag av uppskattad skatteskuld. En skattemassig (Oordel med bolagsformen ar att
fastigheter kan saljas utan lagfartskostnader.

Framf{or allt anvandes auktioner for mindre och udda fastigheter. Under 1992 och 1993
salde FDIC g8 g fastigheter pa auktion for sammanlagt 7 25 miljoner dollar, vilket mot-
svarade 88 procent av uppskattat marknadsvarde; se FDIC (19 98) kap. 14. Nanda m.f1.
(1997) studerar hur kurserna pa de kdpande foretagens aktier reagerat nar resultat [ran
auktoner blivit kinda. De finner inga tecken pa kursreaktioner, vilket borde ha blivit fal-
let om priserna legat under marknadspris.

Utover hyresfastigheter salde Securumkoncernen ocksa g0 4 industrifastigheter, 176 sma-
hus, 16 lantbruk och 14 s.k. specialfastigheter samt 4 g fastigheter utan fastighetstyp an-
given i registret.

For en fjardedel av forsaljningarna, gjorda under 199§ och 1994, hade vi endast till-
gang till 1988 ars taxeringsvarde. Vi studerade dessa i en sarskild regressionsekvation.
Resultaten blev ungefir desamma, men den statistiska precisionen blev samre.

I regressionen med 1988 ars taxeringsvarden blevvardet pa regressionskoefficienten for
Securumindikatorn nagot mer negativt (-0,0¢94), men den statistiska precisionen ar sa
mycket simre att det inte gar att dra nagra slutsatser av detta.

Detta avsnitt ar till stora delar baserat pa material framtaget av Grumme och Hertsius
(1999).

Loughran, Ritter och Rydqvist (1994).

Eriksson och Runnqyist (19¢7).

Denna hypotes far stod i en studie av svenska borsintroduktioner av Hansson och Larsson
(1994). De fann att introduktionsrabatten var signifikant hogre ju hogre risken i emis-
sionen bedomdes vara.

. Ritter (1998).
. BZW ar en »merchant bank«, medan Cazenove ar en maklarfirma. En merchant bank ar

ett (brittiskt) finansinstitut som i huvudsak sysslar med rembursaffarer och emissions-
verksamhet, medan en maklarfirma ar ett finansinstitut som sysslar med att kopa och
saljavardepapper pa kommission {Or kunders rakning.

Eriksson och Runnquist (19¢7).

Se Grumme och Hertsius (1999).

KAPITEL 8

. Styrelseprotokoll Securum AB 1gg2-11-14¢).
. Uttrycket ger associationer till en snabb och brutal hantering. Enligt uppgift {ran Secu-

rums verkstallande direktor Jan Kvarnstrom kommer det fran godshanteringen pa
Arlanda flygplats.

. For en oversikt av ett antal studier av rekonstruktionslagstiftning, se Thorburn (19 97).
. Swyrelseprotokoll Securum AB 19 4-05-04).
. Securum AB 1992-1997 s. 3.
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