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Securum och vagen ut ur bankkrisen

Slutsatser

Att skapa ett sarskilt avvecklingsbolag, Securum, var en bra idé i
och med att avvecklingen skulle tillitas ta tid och bolaget gavs ett
oppet mandat for forvaltningen av tillgangarna.

Statens stod till Nordbanken kan ses som uttryck for ett rationellt
agarintresse. Om EG-ritten hade gillt i Sverige vid den tiden,
hade Nordbanken antagligen varit tvungen att silja delar av sin
verksambhet.

Arbetet med att i Securum forsoka losa intressekonflikter mellan
agare och ledning gick langsamt, och trots den tillfalliga organisa-
tion som Securum var, drojde inforandet av bonussystem.

Kreditavvecklingen gick snabbt. Foretag i Securums kreditportfolj
hade en nagot storre sannolikhet for att gd i konkurs d4n andra
foretag med likartad lonsamhet och finansiell situation. Securum
tycks dock inte ha foredragit konkurs eller likvidation framfor
rekonstruktion.

Tillgdngarna som overforts till Securums tillgangsbolag omstruk-
turerades genom fusioner, uppkop och forsiljningar. Flertalet
foretag kunde i en branschjamforelse visa mer positiva resultat
redan nagra ar efter rekonstruktionen.

Avvecklingen av tillgdngarna verkar 6verlag ha skotts bra. Fastig-
hetsforsaljningar en och en eller i paket verkar ha skett till priser
som ldg nira marknaden i allminhet. Daremot introducerades
Norrporten pa borsen till ett alltfor [dgt pris, och dven Castellum
borde ha kunnat fa ett hogre pris vid sin borsintroduktion.

Berdkningar av statsfinansiella kostnader for bankkrisens bekam-
pande har begransat varde. Men en forskjutning av t.ex. fastig-
hetsforsaljningar i tva ar skulle ha kunnat ge ytterligare 2 mil-
jarder till statskassan.



Vagen in i bankkrisen

Fram till slutet av 1989 fanns det inga latt synliga tecken pa att en
finanskris var pad vag i Sverige. Daremot fanns en allmin insikt om
att ekonomin var 6verhettad. Den 6ppna arbetslosheten nadde 1989
sin lagsta nivd nagonsin med 1,4 procent och priserna fortsatte att
stiga snabbare i Sverige dn i omvirlden med resultat att den reala
vaxelkursen hade apprecierat med 15 procent sedan devalveringen
1982. Anda fanns det foga parlamentariskt stod for en atstramande
finanspolitik, och penningpolitiken var uppbunden av en fast vixel-
kurs som alltmer kom att brista i trovardighet. Bortsett fran nagra
enstaka episoder med hoga rantor i syfte att forsvara viaxelkursen
fanns det heller inget pa finansmarknaderna som gav antydningar
om en annalkande kris.

Under hosten 1989 sdg man de forsta tecknen pa att den kom-
mersiella fastighetsmarknaden hade natt sin topp. Aktiekurserna
borjade sjunka. Samtidigt utsattes den svenska ekonomin for kraftigt
stigande rantor. Finansbolag borjade fa svarigheter att refinansiera
sig. T augusti 1990 rapporterade Nordbanken och Forsta Sparban-
ken stigande kreditforluster. I slutet av 1991 var forlusterna i bank-
sektorn uppe i 3,5 procent av utldningen.
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Hosten 1991 visade det sig att bade Nordbanken och Forsta
Sparbanken behovde nytt kapital for att klara kapitaltackningskra-
ven. Problemen fortsatte i banksektorn och pa varen 1992 behovde
ocksa Gota Bank nytt kapital. I september samma ar stillde Gota
Banks moderbolag Gota AB in betalningarna. Nu borjade man
ocksd se krisen som en systemkris. Gota Banks forpliktelser kom att
garanteras av staten. Denna garanti utstracktes snart till alla banker.

Fran Nordbanken avskiljdes avvecklingsbolaget Securum som fick
med sig en fjardedel av Nordbankens kreditportfolj. Securum fick
ett aktiekapital pd 24 miljarder kronor fran staten och krediter pa
ytterligare 27 miljarder. Med detta som bas skulle man klara att
hantera 50 miljarder kronor i form av 3 000 krediter i 1 274 foretag.
Securum hade fatt tillrackligt stort kapital for att kunna vinta ut
krisen och klara avvecklingen pa 10-15 ar.

Var ett sarskilt avvecklingsbolag en bra idé?

Det fanns vid tiden for bankkrisen starka skal for att inte forcera
avvecklingen av kreditportféljen. Nar man val bestamt sig for att
lata avvecklingen ta tid, och att ge ett 6ppet mandat for forvalt-
ningen av tillgdngarna, var det lattare att utnyttja stordrift och
specialisering i en sarskild enhet, samtidigt som det da var lattare att
bygga upp en dndamalsenlig incitamentsstruktur. Att skapa Securum
var en bra idé da avvecklingen skulle tillatas ta tid och bolaget gavs
ett Oppet mandat for forvaltningen av tillgangarna.

Hur paverkades konkurrensen pa bankmarknaden?

Det extra kapitaltillskott som staten gav till Nordbanken, utover
vad som kravdes for 6verlevnad, kan ses som uttryck for statens
rationella aktiedgarintresse. Men stodet var knappast neutralt ur
konkurrenssynpunkt. Regler for att forhindra en sddan snedvridning
fanns dock inte vid detta tillfille. T och med EU-medlemskapet
forandrades detta. Idag skulle EG-ritten gora det mycket svarare

att genomfora samma atgarder som 1992. Sannolikt skulle numera
en bank i en liknande situation tvingas avsta fran delar av sin
verksambhet.



Hur styrdes Securum?

Securum fick mycket fria hander av statsmakten. I och med att
Securum fick ett sd stort kapital med sig, verkade inte heller kapital-
marknaden aterhallande pa Securum. Risken for intressekonflikter
mellan dgare och ledning var darfor betydande. Behovet av kompen-
sationssystem till ledning och 6vriga anstillda framstar darigenom
som stort. Det forstarks ocksa av det faktum att Securum var en
tillfallig organisation som skulle avveckla sig sjilv. Anda drojde

det innan ett bonussystem infordes, och nar sa blev fallet var det
begrinsat i omfattning.

Hur hanterades krediterna?

Redan vid halvérsskiftet 1994 hade en stor del av krediterna avveck-
lats. Det var viktigt att agera snabbt for att kunna f3 till lonsamma
investeringar och l16pande underhall. Ofta hade ocksa arbetet med
att l6sa de finansiella problemen lett till att den egentliga affarsverk-
samheten forsummats. Risk fanns for att nyckelpersoner och kunder
skulle lamna foretagen. Av 790 aktiebolag i Securums kreditportfolj
forsattes 70 procent i konkurs eller likviderades, vilket inte ar for-
vanande med tanke pa att det genomsnittliga foretaget hade en
rantabilitet pa totalt kapital pa endast 3,5 procent. Sannolikheten
for obestand kan enligt gangse prognosmodeller bedomas till hela
90 procent. Det verkar inte som att Securum skulle ha foredragit
konkurs eller likvidation framfor rekonstruktion dven i de fall dar
sakerheternas virde lag nara Securums fordringar.

Hur gick omstruktureringen till?

Nir krediterna avvecklats och tillgdngarna forts in i Securums till-
gangsbolag, inriktades verksamheten pa att dterstilla en effektiv
finansiell och operativ struktur i foretagen. VD och styrelse byttes
ut i manga fall och Securum fick ofta en stor dgarandel. I ett antal
foretag dar ledningen satt kvar, men utan dgande, infordes optioner
med ratt att aterkopa delar av foretaget. Omstruktureringen skedde
genom fusioner, uppkop och utforsiljning av tillgangar. Det visar
sig att flertalet av foretagen kunde redovisa positiva resultatforbatt-
ringar relativt branschen redan ett par ar efter rekonstruktionen.
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Hur avvecklades tillgangarna?

Fran borjan hade Securums livstid satts till 1015 &r, men efter nigra
ar kom signaler fran dgaren staten att avvecklingen borde kunna

ske pa kortare tid. I september 1995 foreslog Securums styrelse att
koncernen skulle avvecklas vid halvarsskiftet 1997. Uppgiften var
att salja tillgangarna till basta mojliga pris. Dessutom hade Securum
som uppgift att stabilisera fastighetsmarknaden, varfor effekterna
av utforsaljningar dar maste beaktas. De storre utforsiljningarna av
fastighetsbestandet skedde genom att man salde hela fastighetsbolag.
Man kunde da na en vidare krets av placerare, vilket kunde bidra
till att stabilisera priserna i en situation da de traditionella aktérerna
fortfarande hade likviditetsproblem. Men dven forsiljningar en och
en eller i paket forekom i stor skala, och det verkar som att dessa
affirer skedde till priser som lag nira marknaden i allmanhet.
Securum foredrog vidare att forhandla om forsaljningar, auktioner
anvindes inte som metod. Securum genomforde fem borsintro-
duktioner, varav tre var relaterade till fastighetsmarknaden, Norr-
porten, Castellum och Pandox. De 6vriga var Nobelpharma och
Servisair, varav den senare introducerades pd Londonborsen. Norr-
porten sdldes redan 1994, vilket méste sigas vara alltfor tidigt.
Fastighetspriserna hade endast stigit obetydligt sedan bottenldget
1992. Aven Castellum forefaller ha silts till ett alltfor [agt pris. En
forklaring till detta kan vara att man inte ville vara alltfor aggressiv
for att da kunna dventyra mycket storre borsintroduktioner, som
t.ex. av Telia.

Hur paverkades bankkrisens kostnader?

Berakningar har gjorts som tyder pa att de statsfinansiella kostna-
derna for att bekampa bankkrisen uppgick till 35 miljarder kronor
fram till 1997. Saddana berdkningar har dock ett begransat varde.
Drar man t.ex. ut tidsperioden till ar 2000, kan ett positivt resultat
erhallas. Delsiffror kan diremot ha ett visst intresse, t.ex. hade en
forskjutning av fastighetsforsiljningarna i tva ar kunna ge ytterligare
2 miljarder till statskassan.
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