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Marknader for svenska icke-finansiella
foretags lanebaserade finansiering

GUDRUN GUNNARSDOTTIR OCH SOFIA LiNDH!

Forfattarna ar verksamma pa avdelningen for finansiell stabilitet.

Syftet med denna undersékning &r att beskriva marknaderna for svenska icke-finansiella
féretags lanebaserade finansiering och hur den kan komma att utvecklas framdéver. P4
senare ar har det i nyhetsrapporteringen och i artiklar av finansanalytiker hdvdats att det
héller pa att ske en strukturell férdndring av finansieringen. Bolagen i Europa sédgs éverga
fran att ta banklan till att i stillet emittera féretagsobligationer, en utveckling som bérjade
under den senaste finanskrisen.

Négon sddan trend har dock inte kunnat skénjas i statistiken éver de svenska mark-
naderna for linebaserad finansiering. Men svenska banker och finansiella institut har dnda
bérjat férbereda sig pa att efterfragan pa svenska féretagsobligationer kan komma att 6ka.
Ett stort antal svenska féretag har dessutom visat ett intresse f6r att flytta en del av sin fi-
nansiering till marknaden for féretagsobligationer. Men manga emittenter, investerare och
intermedidrer menar att den svenska marknaden fér féretagsobligationer dr underutveck-
lad. De hdvdar att den &r déligt genomlyst och har begrdnsad likviditet. De menar dven att
statistiken éver féretagsobligationer och bankldn &r bristfallig.

De nya Basel Ill-reglerna fér banker férvéntas leda till att det blir dyrare fér féretag att
lana hos banker och till att kreditutbudet minskar. Det kan i sin tur leda till att den svenska
marknaden fér féretagsobligationer blir viktigare for svenska féretag. Det kan dérfér
vara ldmpligt nu att vidta dtgérder for att utveckla denna marknad. En béttre fungerande
marknad for féretagsobligationer kan ocksd ha en positiv inverkan pd de svenska finans-
marknaderna som helhet. Den skulle kunna bidra till en effektivare finansiell férmedling,
en béttre prisséttning av kreditrisken pa olika I6ptider och dessutom éka méjligheterna fér
svenska féretag att diversifiera sin finansiering. Det krédvs dock visst arbete framéver for att
en sadan marknad ska kunna fungera effektivt i Sverige.

1 Vivill tacka Anders Nordberg, Daniel Sachs, David Forsman, David Kjellberg, Lars Nyberg, Lena Stromberg,
Mia Holmfeldt och Sofia Kahre for deras vardefulla synpunkter samt de aktorer pa den svenska lanemarknaden
som vi har intervjuat.
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Marknader under férandring

Merparten av de svenska icke-finansiella foretagens lanebaserade finansiering utgors av
banklan. Darutover vander sig de svenska foretagen dven till lokala och internationella
penning- och obligationsmarknader for att skaffa finansiering. Det betyder att deras ldne-
baserade finansiering paverkas av utvecklingen pa kreditmarknaderna. Under den senaste
finanskrisen blev banker varlden &ver mer ovilliga att lana ut till féretag (Chui m.fl., 2010).
Det ledde till att emissionerna av féretagsobligationer 6kade kraftigt pa de globala mark-
naderna. Den okade sarskilt mycket 2009 eftersom foretagen blev tvungna att hitta andra
satt att finansiera sig pd &n genom bankl&n (Fitch, 2010). Svenska féretag emitterade till
exempel stora mangder foretagsobligationer pa euromarknaden 2009. Idag har bankernas
utlaning till foretagen till stor del aterhamtat sig,2 men bade en ny period av finansiell oro
och nya regleringar kan komma att paverka marknaden pa nytt. Detta skulle &ven paverka
de svenska foretagen och kunna leda till en del strukturella férandringar i deras lanebase-
rade finansiering.

Foretagen spelar en viktig roll for ett lands ekonomiska vélstand. Att de har tillgang till
finansiering dr avgoérande for att de ska kunna bedriva sin verksamhet. Val fungerande
finansmarknader ar darfor viktiga for ett lands ekonomi, for foretagens riskhantering, for
marknadseffektiviteten och till och med for landets finansiella stabilitet. Om det inte finns
en val fungerande lokal lanemarknad kan foretagen till exempel bli beroende av 1&n fran
utlandska langivare. Det skulle medftra en hogre valutakursrisk eftersom intjéning och in-
vesteringar inte skulle vara i samma valuta som uppldningen. Eller sd kan féretagen kanske
bara fa mer kortfristiga lan i den inhemska valutan, vilket innebdar att de far en hogre ranta
och hogre refinansieringsrisk (BIS, 2007).

De strukturella férdndringar av de svenska icke-finansiella féretagens l&nebaserade fi-
nansiering som forvantas ske framover kommer att paverka de svenska finansmarknaderna.
Det ar darfor viktigt att folja dessa forandringar.> Det &r mot denna bakgrund som vi har
valt att titta ndrmare pa marknaderna for de svenska foretagens lanebaserade finansiering
for att pd sa sétt fa en battre bild av marknadsléget.

| det forsta avsnittet kartldgger vi marknaderna for de svenska foretagens lanebaserade
finansiering genom att beskriva olika instrument. Vi sammanfattar dven statistiken Gver
banklan och rantebarande vardepapper. | det andra avsnittet analyserar vi marknaderna
och diskuterar bland annat hur nya regler kan paverka de svenska foretagens lanebaserade
finansiering, méjliga strukturella férandringar, marknadsaktérernas syn pd ldnebaserad
finansiering och utvecklingen framéver. Stérre delen av analysen grundar sig pa intervjuer
som vi genomfort med marknadsaktérer samt en enkét som skickades ut till foretag i mars

2 Utlaningstillvaxten har emellertid &nnu inte atergatt till samma nivaer som fére krisen.
3 Med "svenska foretag” avses hadanefter svenska icke-finansiella foretag.
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2011.% Avslutningsvis diskuterar vi d&ven hur den svenska marknaden for foretagsobligationer
kan utvecklas.

Kartldggning av ldanemarknaderna
SVENSKA FORETAGS LANEBASERADE FINANSIERING

Nar vi talar om svenska icke-finansiella foretags lanebaserade finansiering avser vi banklan,
foretagsobligationer och foretagscertifikat. | det hér avsnittet ger vi en grundldaggande
beskrivning av dessa olika instrument och gor en jamforelse av kostnaderna for banklan och
foretagsobligationer.

Banklan

Ett bilateralt Ian ar ett lan som beviljas en ldntagare av en langivare. For mindre foretag
utgor bilaterala lan ofta merparten av den lanebaserade finansieringen. Enligt marknads-
aktorerna kallas de ofta relationsldn. Det beror pd att ldngivande banker under flera ar har
etablerat affarsrelationer med foretag. Dessa relationer gor att foretagen ofta kan kdnna sig
sakra pd att kunna fa lan fran banken.

Ett syndikerat 1&n &r ett |an som beviljas en ldntagare av flera langivare. Det innebér att
stora foretag kan fa krediter som 6verstiger en enskild banks lanegréans. Syndikerade lan
handlas p& andrahandsmarknaden och har darfér vissa likheter med féretagsobligationer
(Altunbas m.fl., 2009).

Forutom traditionella lan med fast 6ptid far foretag ofta lanel6ften, vilka fungerar som
laneprogram som bankerna kan utnyttja pa begéran. Vissa av dessa ska endast anvéndas
vid en nodsituation, medan andra kan anvandas som en checkkredit.

Réntebdrande vdrdepapper

En foretagsobligation ar ett skuldinstrument som emitteras pa obligationsmarknaden med
en |6ptid pa mer &n ett ar. Emissioner pa obligationsmarknaden mdste vara av en viss stor-
lek (pa den svenska marknaden ofta 250-500 miljoner kronor). Det gor att obligationslan
ar mer attraktiva for stora och medelstora foretag. Nar ett svenskt foretag emitterar ett
stort obligationslan brukar det vara fraga om ett syndikerat obligationslan i vilket tva till
fem banker deltar.®
Ett foretagscertifikat ar ett skuldinstrument som emitteras pa penningmarknaden med en

[6ptid pd mindre 4n ett ar. Det liknar alltsa en foretagsobligation, fast med kortare 16ptid.

4 Eftersom syftet med undersokningen var att fa en mer heltackande bild av de svenska marknaderna for banklan
och foretagsobligationer tréffade vi flera marknadsaktorer. Vi intervjuade banker, féretag och investerare. Vi
traffade foretradare for NASDAQ OMX Stockholm, dér foretagsobligationer noteras. Vi traffade foretradare
for initiativet att utveckla den svenska féretagsobligationsmarknaden och foretradare for Svenskt Naringsliv,
som ska delta i utvecklingen av foretagsobligationsmarknaden. Vi deltog ocksa i seminarier dar marknaderna
for banklan och foretagsobligationer diskuterades av marknadsaktérer och myndigheter. Vi skickade dven ut en
enkat i mars 2011 till ett antal svenska foretag for att fa 6kade kunskaper om marknaderna. Enkéatens resultat
presenterades separat pa Riksbankens hemsida i september (Sveriges riksbank, 2011)

5 Enligtintervjuer med svenska banker.
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Kostnader fér banklan jamfért med att emittera obligationer

Svenska icke-finansiella foretag tittar framst pa finansieringskostnaderna nar de valjer finan-
sieringskélla. Det ar emellertid av flera skal svart att jamféra kostnaderna for att ta banklan
med kostnaderna for att emittera obligationer. Det finns till exempel inte mycket informa-
tion tillgdnglig om vad de svenska foretagen betalar for sin lanebaserade finansiering.

Rantan pa en foretagsobligation bestdms av marknaden, medan rantekostnaderna for
ett banklan normalt beror pa foretagets affarsrelation till den ldngivande banken. Om
foretaget dven har andra dtaganden hos banken raknar banken ofta in detta vid prissatt-
ningen av ldn. P4 sa satt bestdms priset pa lanet med hansyn till foretagets évriga affarer
med banken, till exempel valutaaffarer, swappar, inlaning. Om foretaget har manga affarer
med banken kan det darfor fa sitt lan till ett mycket formanligt pris. Storre svenska foretag
med starka kreditbetyg kan till exempel ofta fa sina banklan till ett lagre pris &n vad den
langivande banken sjélv betalar for sin finansiering pa marknaden.®

Med en obligation betalar man under obligationens I6ptid den réanta som férhandlades
fram frén borjan, fast eller rérlig ranta plus emissionsavgifter. For ett banklan kan rante-
kostnader och 6vriga kostnader daremot variera, beroende pa nédr man tar lanet och hur
mycket av laneprogrammet eller laneloftet som foretaget utnyttjar.

En annan faktor som langivare brukar titta pd nar de bestammer priset pd ett I&n eller en
obligation ar foretagets kreditkvalitet. Det dr kreditvarderingsinstitut som satter officiella
kreditbetyg pa foretagen. Placerarna vill ofta ha sadana betyg att utgd fran, men de ar
kostsamma for foretagen att skaffa sig.” | samband med banklan gér emellertid den 1an-
givande banken sjdlv en intern kreditvardering av foretaget. Dessa tva betyg kan skilja sig
at, eftersom banker kan ta hdnsyn till andra faktorer an kreditvarderingsinstituten, till
exempel foretagets storlek och dess tidigare affarsrelation till banken.

Administrationskostnaderna dr ocksa storre vid en emission av obligationer, jamfort med
att ta ett banklan. Exempelvis kravs det en mer omfattande dokumentation.® Att notera
obligationen pd bérsen medfér inga stora kostnader, men man maste uppfylla de interna-
tionella redovisningsstandarderna IFRS. Cirka 95 procent av de svenska foretagsobligatio-
nerna ar noterade pa en bors, vilket ofta ar ett krav fran placerarna.®

6 Enligtintervjuer med svenska banker och féretag.

7  Ett kreditbetyg fran ett kreditvarderingsinstitut kostar omkring 2 miljoner kronor om aret. Féretagen maste dess-
utom ha en medarbetare som ska ansvara for dialogen med kreditvarderingsinstitutet, vilket medfér ytterligare
kostnader (enligt intervjuer med marknadsaktorer).

8 Ndr ett foretag tar ett bankldn undertecknar det en lanehandling. Banker tar inte betalt fér lanehandlingen, men
foretaget far en dokumentationskostnad nar man later en extern jurist granska avtalet. For att emittera ett obli-
gationslan krdvs att foretaget har ett obligationsprogram, till exempel ett EMTN-program (European Medium
Term Note) for euromarknaden eller ett inhemskt program fér den svenska marknaden. Ett EMTN-program
medfor en kostnad pa omkring 1 miljon kronor om aret, medan ett svenskt program kostar upp till 100 000
kronor om aret. Darutéver krdvs ett prospekt for obligationsprogrammet och att féretaget ger ut nagot slags
tillagg om prissattningen i samband med emissionen. Prospektet maste uppdateras en gdng om dret. De drliga
kostnaderna for detta uppgar till omkring en halv miljon kronor. Nér féretag emitterar obligationer brukar de
ocksd behdva gora en s.k. road show for att presentera foretaget for placerarna. Kostnaderna for en sadan "road
show" ingar i regel i arrang6rsbankens totalpris, men ar samtidigt tids- och resurskravande for féretaget (enligt
intervjuer med marknadsaktorer).

9 Obligationer som saljs utanfor borsmarknaden behover inte noteras (enligt intervjuer med marknadsaktorer).
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Enligt marknadsaktérerna har det pa senare ar i regel varit billigare for svenska foretag
att ta banklan &@n att emittera foretagsobligationer. Det kan forklara varfor banklédn ocksa
varit och dr en vanligare finansieringsform.

UTVECKLING AV FORETAGENS LANEBASERADE FINANSIERING

| det hér avsnittet presenterar vi den statistik som finns tillgdnglig 6ver svenska foretags
lanebaserade finansiering.

Starka traditioner och férdelaktiga priser har lett till att bankldn under drens lopp blivit
de svenska foretagens viktigaste form av lanebaserad finansiering. Det visar statistik fran
Statistiska centralbyrdn (SCB) déar andelen banklan representerar omkring 80 procent av de
svenska foretagens lanebaserade finansiering (se diagram 1). Enligt SCB &r svenska kredit-
institut de svenska foretagens viktigaste langivare, vilket framgar av de réda staplarna i
diagram 1. Det &r dock tydligt att den utestaende marknadsfinansieringen (de gula och blaa
staplarna) har 6kat sedan 2008. Samtidigt minskade de utestdende bankldnen under 2009.

Diagram 1. Svenska foretags utestaende lanebaserade finansiering
Miljarder kronor
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B Utlandska kreditinstitut B Réntebdrande vardepapper, Sverige

Rantebarande vérdepapper, utlandet B Svenska kreditinstitut

Kalla: SCB.

SCB definierar svenska foretag som icke-finansiella féretag med verksamhet i Sverige.
Statistiken i diagram 1 omfattar dirmed den totala ldnebaserade finansieringen for saval
svenska moderbolag som utldndska bolags narstdende bolag och dotterbolag som ar
verksamma i Sverige. Svenska bolags nédrstdende bolag och dotterbolag i utlandet omfattas
inte.

Diagram 1 visar inte all ldinebaserad finansiering eftersom den inte inkluderar handels-
krediter och s.k. utldndska direktinvesteringslan.® Mdnga svenska foretag ingar i interna-

10 Handelskredit &r de icke-finansiella foretagens kundfordringar och leverantérsskulder. De bestar av en liten del
av foretagens totala finansiering.
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tionella koncerner och de lIan som de tar inom koncernen kallas utlandska direktinveste-
ringslan. Dessa lan utgor en allt storre del av de svenska icke-finansiella foretagens samlade
finansiering," vilket innebdr att den utlandska finansieringen har ékat. Statistiken under-
skattar darfér den utldndska finansieringen.™

Statistiken fran SCB 6verensstimmer inte alltid med den information om lanemarkna-
derna som vi har fatt fran de svenska bankerna och andra andrahandskéllor. Den storsta
skillnaden tycks handla om hur stor del av lanemarknaden som utgors av syndikerade och
bilaterala lan, samt om andelen lan som ges av utlandska banker.

Riksbanken fick 2011 riksdagens tillstdnd att samla in ndédvéndiga uppgifter direkt fran
alla marknadsaktorer, dven fran dem som inte star under Finansinspektionens tillsyn."> Det
bor leda till att det inom kort kommer att finnas béattre statistik 6ver foretagens skuldsatt-
ning.'

Svenska icke-finansiella féretags bankldn

Utestdende bankldn till svenska féretag uppgick till 2 001 miljarder kronor i slutet av 2010,
varav 85 procent beviljades av svenska kreditinstitut enligt SCB."> Merparten av lanen &r i
kronor och euro.

Ett gynnsamt marknadslédge gjorde att utldningen till foretag 6kade kraftigt under aren
2003 till 2007 i bade Sverige och de 6vriga nordiska landerna.'® Dessa lan kommer inom
kort att forfalla, framfér allt under perioden 2011-2013, vilket framgdr av diagram 2.

11 Enligt berdkningar som Riksbanken har gjort uppgar de utlandska direktinvesteringsldnen till cirka en fjardedel
av féretagens totala lanebaserade finansiering.

12 Enligt Riksbanken.

13 www.riksdagen.se. Lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank, dndrad fran och med den 1 juli 2011.

14 Vihar jamfort statistik fran SCB, Bloomberg, Dealogic och de svenska bankerna. Datakéllorna 6verensstammer
inte med varandra, vilket kan bero pa att de inte har tillgang till samma data eller att de definierar svenska fére-
tag pa olika séatt. SCB far till exempel uppgifter fran de svenska bankerna om deras utlaning till svenska foretag,
men har inga fullstindiga uppgifter om utldndska bankers utlaning till svenska foretag (utan bara ett sampel).
Svenska foretag ar inte skyldiga att rapportera sin upplaning till nigon datakalla.

15 Enligt Nordea &r 75 procent av lanen pa den nordiska marknaden syndikerade, medan 25 procent &r bilaterala.
Detta 6verensstimmer inte med SCB:s statistik, som anger att bilaterala lan utgér merparten av svenska
foretags lanebaserade finansiering (90 procent av de svenska finansiella institutens utldning). Det finns
emellertid ingen information tillganglig fran SCB om hur stor andel syndikerade |an som ges av utldndska
finansiella institut. Resultatet fran en enkatundersékning i mars 2010 som bygger pa ett urval av de svenska
foretagen indikerar att syndikerade ldn utgor 38 procent och bilaterala ldn 62 procent av den totala svenska
lanemarknaden (Sveriges riksbank, 2011).

16 Enligt intervjuer med och rapporter fran svenska banker.
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Diagram 2. Forfallostruktur fér svenska bolags och deras dotterbolags syndikerade lan
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Kalla: Dealogic.

Svenska féretags finansiering genom rdntebdrande védrdepapper

Den svenska marknaden for foretagsobligationer denominerade i kronor &r med internatio-
nella matt liten och domineras av stora foretag. Dessa foretag ar valkdnda pa marknaden
och kan utan problem skaffa den finansiering som de behover dven pé utldandska markna-
der. Utestdende obligationer emitterade av svenska icke-finansiella féretag utgér bara om-
kring 6 procent av den totala svenska marknaden for obligationer denominerade i kronor."®

Utestdende foretagscertifikat emitterade av svenska icke-finansiella foretag uppgick i
slutet av december 2010 till ett varde av 61 miljarder kronor.” Néstan alla emitterade f6-
retagscertifikat 4r denominerade i svenska kronor. Det hér &r en marknad som ar viktig for
foretagens kortfristiga finansiering. | den har undersokningen ligger dock fokus pa den mer
langfristiga finansieringen, som utgor en mycket stérre andel av foretagens finansiering.
Det finns dessutom begransat med data om marknaden for foretagscertifikat.

Den storsta och mest utvecklade marknaden for féretagsobligationer vid en internationell
jamforelse ar den amerikanska. Dar finns det en stark tradition av att féretag emitterar
obligationer pa marknaden i stdllet for att i forsta hand vara beroende av banklan.

17 Det dr viktigt att papeka att Dealogic inte tacker in alla lan p& marknaden eftersom aktérerna inte har nagon
skyldighet att rapportera dem. Dessutom ingdr inte sma lan, varfér andelen bilaterala ldn enligt Dealogics statis-
tik &r liten. Diagram 2 ger alltsa bara en fingervisning om férfallostrukturen for 1an till svenska foretag. Svenska
foretag kommer dessutom att behova férnya sina laneloften, vilka inte ingar i diagram 2.

18 Enligt SCB.

19 Enligt SCB.

20 | USA har en mestadels daligt genomlyst andrahandsmarknad for foretagsobligationer under de senaste aren
omvandlats till en i stort sett val genomlyst marknad. Detta med hjalp av noggrann tillsyn och branschévervak-
ning. TRACE-systemet inrattades for registrering av information om enskilda transaktioner. Handlare &r skyldiga
att rapportera obligationstransaktioner till TRACE enligt ett antal regler som har godkants av den amerikanska
finansinspektionen (Securities and Exchange Commission, SEC). Systemet kan ha bidragit till att 70 procent av
amerikanska foretags ldnebaserade finansiering kommer fran obligationsmarknaden, medan 30 procent kommer
fran banklan. Den amerikanska obligationsmarknaden har tack vare sin val utvecklade och stora marknad for
penningmarknadsfonder en stark investerarbas (Gonzalez-Paramo, 2007).
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Euromarknaden &r inte lika utvecklad som dollarmarknaden, och traditionen att hellre ta
banklan dn att emittera obligationer &r stark i Sverige (ECB, 2007). Euromarknaden har dock
en fordel i och med att den &r storre an den svenska foretagsobligationsmarknaden. Eftersom
placerarkretsen &r storre dr euromarknaden ofta mer likvid &n den svenska kronmarknaden.

Utestaende obligationer emitterade av svenska foretag uppgick i slutet av december
2010 till ett varde av 376 miljarder kronor. Merparten av de svenska foretagsobligationerna
emitteras i utlandsk valuta, vilket motsvarar omkring 60 procent av det totala utestaende
beloppet. Resten emitteras i svenska kronor.?! De storsta emittenterna av svenska fore-
tagsobligationer, som emitterar i bade utlandsk valuta och svenska kronor, ar Vattenfall,
TeliaSonera, Volvo, Vasakronan och Atlas Copco. De svarar tillsammans fér mer dn halften
av emissionerna. Det finns sammanlagt omkring 70 emittenter av svenska foretagsobliga-
tioner.?? Det ar alltsa tydligt att emissionerna domineras av mycket stora, ofta globala, fore-
tag. Manga av de stora emittenterna har ocksa anknytning till svenska staten. Det innebéar
att de kan fd ett battre kreditbetyg. Darmed kan de fa ett béttre pris och na ut till en storre
placerarkrets pd marknaden.?* Majoriteten av de svenska emittenterna av foretagsobligatio-
ner har dock inget kreditbetyg.

Den storsta gruppen placerare ndr det géller svenska foretagsobligationer ar utlandska
placerare. De stod for 67 procent av innehaven i borjan av 2011 (se diagram 3).2* Offentligt
dgda institutioner och forsakringsbolag dr de ndst storsta grupperna som placerar i féretags-
obligationer denominerade i svenska kronor. Privatplacerare (hushall) utgor ingen stor grupp
eftersom svenska privatplacerare av tradition hellre tar kreditrisk pd aktiemarknaden an pa
obligationsmarknaden. Dessutom kravs det ofta storre belopp for att placera i féretags-
obligationer.

Diagram 3. Placerare i svenska féretagsobligationer i borjan av 2011
Procent

13

Icke-finansiella foretag
Banker

Offentligégda institutioner
Forséakringsbolag

Andra finansiella institut
Offentlig sektor

Hushall

Utlandska investerare

Kélla: SCB.

21 Enligt SCB. Enligt Bloomberg emitteras 50 procent i euro, 33 procent i svenska kronor och 17 procent i andra
valutor.

22 Enligt Bloomberg.

23 Enligt Bloomberg ar de tio storsta svenska emittenterna av foretagsobligationer Vattenfall 22,4 procent (stats-
agt), Teliasonera 11,9 procent (delvis statsagt), Volvo 11,4 procent, Vasakronan 4,8 procent (koptes fran staten
2008, numera agt av de svenska AP-fonderna), Atlas Copco 4,8 procent, Investor AB 4,1 procent, Ericsson 3,7
procent, Sandvik 3,4 procent, SCA Finans 3,1 procent och Akademiska hus 2,8 procent (statsagt).

24 Enligt SCB.
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Mojligheten for investerare att placera i svenska foretagsobligationer via fonder har 6kat

de senaste aren. Manga institut erbjuder dock bara stora investerare sadana fonder. Som
exempel kan ndmnas att man i Nordeas Institutionella Féretagsobligationsfond maste
investera minst en miljon svenska kronor for att f& kdpa andelar i fonden. Andra fondbolag
(som SEB Fonder, Swedbank Robur, Ohmans och Case) erbjuder privatplacerare féretags-
obligationsfonder med ett lagsta investeringsbelopp pd mellan 1 och 1 000 kronor.?> Aven
om det har skett forbattringar maste marknaden utvecklas &nnu mer for att bli tillganglig for
fler placerare.

Ar 2010 var omkring 100 féretagsobligationer noterade p4 NASDAQ OMX Stockholm
(emitterade av bade svenska och utldndska foretag).?* Noteringen sker normalt enbart for
att uppfylla investerarnas krav. Handeln med foretagsobligationer pa borsen ar begransad
och marknaden daligt genomlyst. Merparten av handeln med svenska féretagsobligationer
sker i stéllet dver disk.?”

Den senaste utvecklingen fér svenska féretagsobligationer

Ar 2009 var ett rekordar nir det géller emissioner av svenska foretagsobligationer, i
synnerhet obligationer denominerade i utlandsk valuta. Under 2009 var euromarknaden pa
grund av sitt prislage mycket attraktiv for foretag och efterfragan pa foretagsobligationer
var stark. Den svenska kronmarknaden véxte daremot inte i samma utstrackning som
euromarknaden. Vissa menar att detta delvis kan bero pé att Svensk Exportkredit gav 6kat
finansieringsstdd under krisen (SEB, 2009) (Nordea, 2009-2011).

Under 2010 var foretagens investeringsaktivitet lag i Sverige och Europa. De svenska
foretagen hade éverlag en god kapitalbas. Dessutom hade ménga av dem redan finansierat
de stora obligationsforfallen 2010 och hade god intjaning. Det innebar att de hade ett be-
gransat finansieringsbehov och att emissionsvolymerna blev mindre &n 2009 i saval kronor
som utldndsk valuta (SEB, 2010). De svenska féretagens kapitalbas ar fortfarande stark,
dven om emissionsaktiviteten hittills i r redan har varit storre 4n den var under 2010, enligt
Bloomberg.

Trots att de svenska foretagens emissionsvolymer sjonk 2010 fanns det en del féretag
som emitterade obligationer for forsta gangen, daribland Corem Property, Sagax, Kungs-
leden (fastighetsbolag), Bonnier (media) och Mj6lby-Svartadalen Energi (energi).2® En del
av nykomlingarna tillhdr det sa kallade hdgavkastande segmentet av marknaden.? Enligt
marknadsaktorerna har utgivningen av hogavkastande obligationer 6kat rejalt i Sverige
sedan 2008. Innan dess forekom inga affarer med hégavkastande obligationer alls. Den
svenska marknaden fér dessa obligationer &r visserligen fortfarande mycket liten, men den

25 www.e24.se, "Foretagsobligationsfonder endast fér den insatta.” Juni 2009.

26 Enligt NASDAQ OMX Stockholm.

27 Handel 6ver disk (over the counter, OTC) innebdr att obligationerna handlas direkt mellan kdpare och saljare i
stéllet for via en organiserad bors.

28 Enligt Bloomberg.

29 Hogavkastande obligationer har ett lagre kreditbetyg &n "investment grade” (BBB- eller hogre av kreditinstitut).
Risken for betalningsinstallelse ar hogre for hogavkastande obligationer, men de ger normalt en hégre avkastning
an obligationer av béttre kvalitet och blir darfor attraktiva for investerare.
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haller pa att vdaxa. Under 2010 gjordes affarer till ett vdrde av 17,4 miljarder kronor.>° Som
jamforelse kan ndmnas att det sedan lange finns vél etablerade marknader for hogavkastande
obligationer i euroomradet och i Norge. Orsaken ar att det har funnits ett storre intresse for
saddana obligationer bland investerarna i dessa regioner.

En orsak till den 6kade utgivningen av hogavkastande obligationer &r att foretag med
laga kreditbetyg havdar att priserna pé deras banklan stiger och att de darfér anvander
foretagsobligationer som ett finansieringsalternativ.3' Diagram 4 visar att de hogre genom-
snittsrantorna pa lan till svenska foretag inte bara har sin forklaring i Riksbankens hojningar
av reporantan pa senare tid.

Marknaden har forvantats fortsdtta att vaxa under 2011 eftersom det laga rantelaget
fatt investerarna att jaga avkastning pa andra hall. Den finansiella oron som tilltagit under
sommaren 2011 har dock paverkat denna utveckling till féljd av att investerare soker sig till
tryggare investeringar med relativt lag avkastning. Pa langre sikt kan efterfragan pa hog-
avkastande obligationer dessutom komma att sjunka om viktiga centralbanker bérjar hoja
styrrdntorna i stérre utstrackning.

Diagram 4. Svenska bankers utlaningsréntor till svenska foretag
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Kélla: SCB.

Bloombergs statistik i diagram 5 visar att en relativt stor mangd svenska foretagsobligationer
kommer att forfalla de narmaste aren, framfér allt 2014. Forfallen ar 2010 var dessutom de
storsta pad lange. Det orsakade dock inga problem pa marknaden, eftersom manga foretag
som sagt redan 2009 hade finansierat de kommande forfallen.

30 Dagens Industri, februari 2011.
31 Enligt nyhetsrapportering och Sveriges riksbank (Sveriges riksbank, 2011).
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Diagram 5. Forfallostruktur for obligationer utgivna av svenska foretag
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Andra typer av lanebaserad finansiering for svenska féretag

Vid sidan om traditionella banklan och rantebarande vardepapper har svenska foretag dven
haft mojlighet att fa finansiering eller stod fran andra hall. Stod ges till exempel av Svensk
Exportkredit (SEK), Exportkreditndmnden (EKN) och via Proventus Capital Partners.

SEK har i uppdrag att sakra finansieringslosningar for exportforetag och kan bland annat
erbjuda exportkrediter, lan, strukturerad finansiering, projektfinansiering och leasing. SEK
har hjalpt svenska féretag vid manga tillféllen, inte minst under krisen da man ékade sin
utlaning till dem rejalt. | slutet av september 2010 uppgick de utestdende lanen till svenska
bolag enligt SEK till 49,6 miljarder kronor. Lanen till svenska bolags dotterbolag uppgick till
17,6 miljarder kronor.3? SEK stottar dven svenska foretags verksamhet genom att ge lan till
utlandska foretag som koper svenska exportvaror.

EKN har den svenska regeringens uppdrag att framja svensk export och svenska foretags
internationalisering. Det sker genom att ndmnden férsakrar exportféretag och banker mot
risken att inte fa betalt i samband med export, sa att de kan genomféra fler sakra export-
transaktioner. EKN stéller till exempel garantier fér betalningar i samband med export.
Under krisen garanterade man dessutom ofta krediter/lan till foretag som beviljats av SEK,
som man har ett ndra samarbete med. EKN tar 75 procent av risken i sddana lan.>* EKN
har kritiserats av bankerna. De menar att man genom dessa garantier tar ifrdn bankerna
"vanliga" kunder, vilka erbjuds lagre rantor dn de skulle kunna fa pa marknaden.3*

Proventus Capital Partners har varit aktiv pa denna marknad sedan 2005 och medde-
lade i maj 2011 att man lanserar en ny struktur. Proventus kommer att Idna ut 5,3 miljarder

32 Bdde direkta lan och ldn via kop av obligatoner utgivna av dessa foretag.

33 www.sek.se och Svensk Exportkredits kvartalsrapporter.

34 Ericsson fick till exempel ett lan fran SEK ar 2009 med en garanti fran EKN pa 4,6 miljarder kronor (625 miljoner
dollar).

35 SvD, "Statliga EKN far fran kritik,” 28 juli 2010.
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kronor till medelstora nordiska féretag som behéver finansiering for till exempel férvérv och
omstrukturering. Bland annat ar Fjarde AP-fonden, Folksam och Lansforsakringar medin-
vesterare i Proventus Capital Partners.

Analys av lanemarknaderna
NYA REGLERINGAR SOM PAVERKAR FORETAGENS LANEBASERADE FINANSIERING
Basel 11l

Basel lll-reglerna innebér att bankerna maste hdlla mer kapital av battre kvalitet och sam-
tidigt forbattra likviditeten. Reglerna kommer att inféras gradvis fran och med 2013. Pa
grund av pdtryckning frdn marknaden kan bankerna emellertid bli tvungna att folja reglerna
tidigare. Det dr svart att uppskatta vilken effekt reglerna kommer att fa eftersom de paver-
kar olika delar av bankernas verksamhet, men dven pd grund av att de kommer att inforas
successivt under en sd ldng period (2013-2019). Enligt Riksbanken har de fyra svenska
storbankerna redan tillrackligt med kapital for att uppfylla de nya kapitalkraven.

Det ar emellertid svarare att avgéra om bankerna kommer att klara de nya likviditets-
reglerna. Bankerna mdste forbattra sina stabila nettofinansieringskvoter®®, vilket de kan
gora pa flera sétt. De kan till exempel &ndra villkoren for insattningskonton, minska dtagan-
den och tillgdngar som kréver stabil finansiering eller forlanga kortfristig finansiering till
langfristig finanisering. Nackdelen med kravet pa storre likviditetsbuffertar dr att bankernas
avkastning kommer att bli lagre &n om de hade haft kvar sina andra tillgangar. Och om
de forlanger l6ptiden pa sin finansiering kommer bankerna i regel att tvingas betala en
hogre rénta pd sin uppldning. Bankerna kan vilja att féra 6ver de 6kade kostnaderna pé
sina kunder genom att till exempel 6ka sina ldnemarginaler eller ta ut hogre avgifter for
sina tjdnster. De svenska bankerna kan dessutom vilja att dra ner sin utlaning eller forsoka
forkorta I6ptiderna pa de 1an de beviljar och minska sina lanelften.

Beroende pd hur bankerna véljer att agera kan de nya reglerna darfér komma att pa-
verka féretagen direkt genom att leda till ett minskat kreditutbud, hégre laneréntor och en
hogre refinansieringsrisk. Alternativt kan bankernas aktiedgare godta en [6nsamhet som
motsvarar den lagre risken, vilket innebér att banken inte for 6ver de dkade kostnaderna
fullt ut pa sina kunder.

Solvens Il

Genom sina betydande innehav av finansiella tillgdngar utgér forsakringsbolagen, och i
synnerhet livbolagen, en viktig del av det finansiella systemet. Solvens lI-reglerna kommer
troligtvis att trada i kraft varen 2014. Reglerna kan leda till att férsékringsbolagen férandrar

36 Den stabila nettofinansieringskvoten (Net Stable Funding Ratio, NSFR) innebér att en banks stabila finansiering
maste vara hogre &n dess behov av stabil finansiering. NSFR anger i procent vilka typer av skuldinstrument som
anses vara stabila och vilka tillgdngar som anses krava stabil finansiering. Vardepapper med 6ver ett ars 16ptid
och inldning med Over ett ars 16ptid klassificeras till exempel som 100 procent stabil finansiering, medan lan fran
finansbolag med upp till ett ars 16ptid inte anses ge ndgon stabil finansiering (Sveriges riksbank, 2010).
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sina placeringsstrategier, vilket i sin tur kan paverka de finansiella marknaderna (Sveriges
riksbank, 2010).

Det nuvarande solvenskapitalkravet for livbolag baseras i huvudsak pa storleken pa
bolagens ataganden. Solvens ll-reglerna innebar att kapitalkravet kommer att baseras pa
forsékringsrisken i bolagens verksamhet och pa de risker som uppstér nar bolagen placerar
i finansiella tillgadngar. Det 4r i dagsldget oklart hur stort solvenskapitalkravet i Solvens Il
kommer att bli for forsékringsbolagen. Om deras kapitalbas 4r mindre 4n det nya solvens-
kapitalkravet maste bolagen minska sin risk. Detta kan de gora genom att investera mer
i de finansiella tillgdngar som har lagst kapitalkrav, dvs. statsobligationer och sakerstéllda
obligationer. De kan samtidigt minska sina innehav av 6vriga finansiella tillgangar. Enligt
en rapport fran Bank for International Settlements (BIS) kommer Solvens II-regelverket att
gora det svarare for forsdkringsbolagen att som tidigare kunna erbjuda langfristigt risk-
kapital véarlden 6ver. En foljd av de foreslagna férandringarna kommer till exempel formod-
ligen att vara att det blir dyrare for dem att inneha foretagsobligationer med laga kredit-
betyg (BIS, 2011).

| dagslaget uppgar de svenska forsakringsbolagens innehav till omkring 8 procent
av obligationerna emitterade av svenska foretag. Det motsvarar omkring 25 procent av
utestdende obligationer denominerade i kronor. Det rader fortfarande ovisshet kring det
kommande Solvens II-regelverket. Som det ser ut nu uppmuntrar reglerna dock inte for-
sakringsbolagen att gora storre placeringar i foretagsobligationer. Mdnga menar samtidigt
att det kravs 6kade investeringar av forsédkringsbolagen for att den svenska marknaden for
foretagsobligationer ska kunna utvecklas. Enligt de foreslagna reglerna kan det dessutom
vara bdttre for vissa foretag att inte ha ndgot kreditbetyg alls. Orsaken &r att det kommer
vara mer fordelaktigt for forsakringsbolag att investera i foretag utan kreditbetyg an i fore-
tag med lagre kreditbetyg an BBB, dvs. foretag med hogavkastande obligationer.®”

Direktivet om marknader fér finansiella instrument (MiFID)

Europeiska kommissionen har foreslagit att genomlysningen av marknaden for foretags-
obligationer ska forbattras inom ramen for direktivet om marknader for finansiella instru-
ment (MiFID). Enligt forslaget ar huvudargumenten for 6kad genomlysning att se till att
placerarna far information om aktuella handelsmojligheter, att framja prisbildningen och att
hjélpa féretag att genomféra kundernas order pd bésta satt. Anvéndarna ska ha informa-
tion som gor det mojligt for dem att jamfoéra handelsmojligheter och resultat mellan olika
handelsplatser. Information om handeln i efterhand anvédnds ocksa for att védrdera portfoljer.
(Europeiska kommissionen, 2010)

Sverige ska enligt planerna inféra MiFID under de ndrmaste aren. Information om
handel i efterhand ska forbattras genom att ISIN-koder, kuponger, [6ptider, kreditbetyg,
emittenter, valutor, priser, volymer etc. ska offentliggéras vid alla affédrer. Vissa undantag

37 Danske Markets, juni 2011. Féretag kan da exempelvis be kreditvarderingsinstitutet att satta ett hemligt betyg
pa dem, bara for att f veta vilken niva de skulle ligga pa. Om nivan inte ar tillfredsstallande kan de vélja att inte
fa ett offentligt kreditbetyg.

-39-



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2011:2 W

kan dock komma att vara tilldtna. Férhoppningen ar att MiFID-reglerna ska leda till att fler
emittenter och placerare blir intresserade av den svenska marknaden for foretagsobligationer,
vilket skulle skapa dkad likviditet.

Alla héller dock inte med om att 6kad transparens endast ar ndgot positivt. P4 en liten
marknad som den svenska foretagsobligationsmarknaden kan storre 6ppenhet tvartom bli
ett hinder. Det beror pa att det l1dga antalet emittenter och placerare och emissionernas be-
gransade storlek gor att reglerna kan leda till att det blir mojligt att fa fram mer information
dn vad som behovs for en val fungerande marknad. Det har &r ett argument som framst
fors fram av banker som &r oroliga for att okad transparens kan avsléja marknadsgaranternas
(market makers) positioner och leda till att dessa far oférdelaktiga priser och darfér inte vill
ta pa sig vissa positioner. Idag har marknadsgaranterna ofta ett forsprang nér det galler att
se vad som hander pd marknaden. Om alla samtidigt har tillgang till noteringar av priser
och volymer 6kar riskerna fér dem som koper och saljer for egen rakning (Nyberg m.fl.
2006). Det kan i sin tur leda till att farre ar villiga att agera marknadsgaranter, vilket i sin tur
kan minska likviditeten pd marknaden.

Asikterna gar allts isar om hur den féreslagna MiFID-forordningen kommer att paverka
den svenska marknaden for foretagsobligationer.

STRUKTURELLA FORANDRINGAR AV DE SVENSKA FORETAGENS LANEBASERADE
FINANSIERING?

Den 6versikt 6ver svenska icke-finansiella foretags lanebaserade finansiering som vi har
presenterat visar att det kan komma att ske en del strukturella férandringar framover. De
svenska foretagen stdr infor stora forfall pa bade lane- och obligationsmarknaden. I takt
med att den svenska ekonomin &terhdmtar sig kan det dessutom handa att de vill géra

nya investeringar. Det innebér att foretagen troligtvis har stora refinansieringsbehov den
ndrmaste tiden, d&ven om deras kapitalbas redan ar stark. Samtidigt kan tillgdngen pa
krediter for foretag komma att bli mer begrdnsad, eller atminstone dyrare, till f6ljd av Basel
[ll-reglerna. En ny period av finansiell oro kan ocksa leda till att bankerna blir mer forsiktiga
med sin utldning till féretagen.

De svenska bankerna &r dock valkapitaliserade. De bor darfor inte behéva minska kredit-
utbudet till svenska foretag i nagon storre utstrackning for att uppfylla Basel Ill-kraven,
dven om det ar mojligt att de vill forkorta [6ptiderna pé sina 1&n. Priserna pd lanen kan
daremot stiga till foljd av de nya reglerna.

38 Svenska banker har uppgett att det inte bor vara ndgot problem for dem att forlanga lan till foretag nar de
forfaller.

-40-



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2011:2 W

Det ar dock viktigt att komma ihdg att utldndska banker star for en viss andel av lanen
till de svenska foretagen.>® Deras kapitalpositioner ar kanske dessutom i genomsnitt inte
lika starka som de svenska bankernas (Peters, 2011). Enligt de svenska bankerna kan det
darfor finnas en risk att de utldndska bankerna inte kan lana ut lika mycket som tidigare
till foretag utanfor sina hemlander. Om de utldndska bankerna & andra sidan fornyar lanen
ar det dessutom troligt att de atminstone kraver ett hégre pris till féljd av de nya reglerna
och eftersom svenska foretag séllan har ndgra andra affarer med dem. Det kan da vara
troligt att de svenska foretagen i stéllet vander sig till svenska banker. D& uppstar risken att
efterfragan kommer att 6verstiga de svenska bankernas formaga att ge lan till foretagen.
Foretagen kan da tvingas se sig om efter andra finansieringskallor.

Nar bankerna stramade at sin kreditgivning under krisen borjade foretagen i storre
utstrackning emittera foretagsobligationer som ett alternativ till finansiering genom banklan
(Europeiska kommissionen, 2010). Med de kommande reglerna kan foretagens 6vergang
fran lan till obligationer bli mer permanent (savida inte nagon annan finansieringskalla, till
exempel aktier, blir mer attraktiv).%° Vi tror emellertid att banklan, och i synnerhet lane-
[6ften, dven i fortsattningen kommer att vara den viktigaste formen av lanebaserad finan-
siering for foretagen.*!

Det finns &nnu ingen tydlig trend i statistiken som tyder pd att svenska féretag héller pa
att 6vergd fran att ta banklan till att emittera obligationer, dven om intresset for hogavkas-
tande svenska foretagsobligationer har 6kat ndgot. En sadan trend har dock ofta disku-
terats i nyhetsrapporteringen pa senare ar. Dessutom har svenska banker och finansiella
institut borjat forbereda sig pa att efterfrdgan pa svenska foretagsobligationer kan komma
att védxa i takt med att Basel Ill-reglerna kommer allt ndrmare. Under varen forstérkte till
exempel ndgra av de svenska storbankerna de avdelningar som har hand om emissioner av
foretagsobligationer. Ett par mindre finansiella institut har dessutom inrdttat avdelningar
som inriktar sig pa foretagsobligationsmarknaden.*

39 Nordea, SEB och SCB har olika uppfattningar om hur stor de utldndska bankernas andel &r, vilket beror pa att
de inte har samma uppfattning om storleken pa marknaden fér syndikerade lan. Enligt Nordea utgor syndike-
rade 1an 75 procent av den totala nordiska ldnemarknaden, medan SCB anger att de inte utgér mer an omkring
23,5 procent av den totala svenska marknaden och att resten utgors av bilaterala lan. Nordea och SEB uppger
att utlandska banker star for omkring 50 procent av de syndikerade lanen (eller ungeféar 37,5 procent av den
samlade utlaningen), medan SCB havdar att andelen bara &r 15 procent av den samlade utlaningen (exklusive
utldndska investeringsldn). Dealogics statistik visar att utlandska bankers andel ligger ndrmare 50 procent av de
syndikerade lanen.

40 Foretagen ser fordelar med att emittera féretagsobligationer i stéllet for aktier, eftersom det gor det mojligt att
behalla kontrollen 6ver foretaget, medan aktiedgare i kraft av sina aktier far rostratt (Veckans affarer, "Hotet
mot Boérsen,” juni 2011).

41 Enligt intervjuer med svenska banker och foretag.

42 Enligt intervjuer med svenska banker. Aven mindre finansiella institut som ABG Sundal Holding, Carnegie,
Catella och Proventus har forstarkt sina avdelningar for féretagsobligationer (Bloomberg och Affarsvarlden,
februari 2011).
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MARKNADSAKTORERNAS SYN PA SVENSKA FORETAGS LANEBASERADE FINANSIERING OCH
DESS UTVECKLING FRAMOVER
| detta avsnitt beskriver vi hur svenska foretag, banker och placerare ser pa den nuvarande
situationen nar det géller lanebaserad finansiering och dess utveckling framéver. Vi inriktar
oss sdrskilt pd utvecklingen av marknaden for svenska foretagsobligationer denominerade
i kronor. Den marknaden ar mer tillgdnglig &n utldndska marknader for svenska foretag av
alla storlekar, men foretag kan naturligtvis dven valja att emittera obligationer pa utldndska
marknader.

Svenska féretags syn pa banklan och féretagsobligationer

Utifran de intervjuer som vi genomforde med ett antal féretag 2010 och 2011 kan vi dra
slutsatsen att deras syn pa olika typer av lanebaserad finansiering och pa finansieringsldget
beror pa deras storlek. Det bekréftas dven av resultatet av Riksbankens enkédt om foretagens
finansiering i mars 2011 (Sveriges riksbank, 2011).

Under den finansiella krisen blev det svarare for medelstora och mindre féretag att
skaffa lanebaserad finansiering.** Manga av dem havdar att det fortfarande ar svarare att
skaffa finansiering &n fore krisen, i synnerhet mer langfristig finansiering. Somliga menar att
priset pd banklan den senaste tiden har stigit.

Ett par medelstora foretag har darfor nyligen emitterat obligationer for forsta gangen
eller planerar att ta sig in pa denna marknad for att fa en mer diversifierad finansierings-
struktur och till féljd av hogre priser pa lan. Mindre bolag &r inte lika insatta i de kommande
regeldandringarna for de finansiella marknaderna och den svenska foretagsobligationsmark-
naden. De ar darfér mindre intresserade av detta omrade.

A andra sidan uppger mycket stora féretag att priset pa banklan idag ar mycket bra och
att bankerna dnnu inte har anpassat sig till de nya Basel lll-reglerna. De sdger sig inte ha
ndgra problem att skaffa finansiering i dagsldget. Det &r emellertid viktigt att padpeka att
de storsta foretagen kan utnyttja bade lane- och obligationsmarknaderna i Sverige och i
utlandet, vilket det inte &r sékert att mindre foretag kan.

| Riksbankens enkédt om féretagens finansiering har flera féretag uppgett att hogre priser
pa banklan kan fa dem att férsoka hitta andra finansieringskallor (Sveriges riksbank, 2011),
till exempel foretagsobligationer. De tidigare nimnda kostnadsaspekterna innebér att inci-
tamentet att expandera till féretagsobligationsmarknaden i dagslaget kanske &r storst for
medelstora bolag. De storre foretagen har ofta redan tillgang till denna marknad. Mindre
foretag kanske inte kdnner till den eller tycker att det ar for dyrt att anvdnda sig av den.
Oavsett storlek tror féretagen dock éverlag att finansiering genom banklan alltid kommer
att vara den viktigaste typen av lanebaserad finansiering. Det ar mycket viktigt for dem att
ha tillgang till laneloften sa att de kan sékra finansiering om och nér de behover den.

43 Enligt SCB:s definition har sma foretag hogst 50 anstéllda, medelstora foretag 50-250 anstéllda och stora
foretag minst 250 anstallda. Man skulle kunna kategorisera foretagen utifran andra parametrar, till exempel
storleken pd foretagets balansrakning.
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Ménga av foretagen som i enkéten sade sig vara intresserade av att expandera till fore-
tagsobligationsmarknaden ndmnde ocksa att de upplever att den svenska marknaden har
vissa begransningar. Exempel pa sddana begransningar ar dalig transparens, begrdnsade
volymer, lag likviditet och att marknaden &r sarbar. Foretagsobligationskontrakten i Sverige
ar dessutom svarbegripliga och det finns inga standardkontrakt.

Alla féretag som vi har intervjuat var positiva till dtgédrder for att utveckla den svenska
foretagsobligationsmarknaden.* De anser att initiativet att utveckla marknaden maste
komma fran alla marknadsaktorer: emittenter, placerare och mellanhénder. De anser att en
6kad transparens pa féretagsobligationsmarknaden skulle vara en férbéttring. De foreslar
att kreditanalyser skulle kunna géras pa samma sédtt som aktieanalyser for att locka fler
investerare. De menar ocksa att en vél fungerande svensk foretagsobligationsmarknad
skulle kunna spela en viktig roll for att till exempel minska féretagens valutarisk, eftersom
den utldndska valutaswappmarknaden ofta inte fungerar sérskilt bra. Medelstora och
mindre foretag har dessutom ofta inte tillgdng till utlandska obligationsmarknader. En val
fungerande svensk marknad kan dérfér vara ett bra finansieringsalternativ fér dem. Den
allmanna uppfattningen &r att det vore ett bra tillfélle att fa igdng den svenska foretagso-
bligationsmarknaden i samband med att de nya bankreglerna trader i kraft. En del foretag
kanner till exempel oro dver att de ar alltfér beroende av banklan. Ndgra av de féretag som
vi intervjuade eller som deltog i enkdten uppgav a andra sidan att de tror att bankerna ar
negativa till en utveckling av foretagsobligationsmarknaden pé grund av att féretagsutla-
ningen har varit mycket 16nsam fér dem. De menar att bankerna &r en viktig faktor om man
ska kunna driva pa denna utveckling eftersom de har centrala funktioner dven vid emissio-
ner av obligationer.

Svenska bankers syn pa bankldn och féretagsobligationer

Vi har traffat foretradare for ndgra av de svenska bankerna for att diskutera situationen i
Sverige nér det géller lanebaserad finansiering och fragat dem om de tror att foretagen i
storre utstrackning kommer att borja anvénda foretagsobligationsmarknaden for sin finan-
siering.

Det fanns skillnader i bankernas instéllning, men samtliga uppgav att det idag i regel ar
billigare for foretag att lana fran banker &n att emittera foretagsobligationer. Det ar ocksa
det framsta skalet till att foretagen fortsatter att hellre ta banklan an att emittera fore-
tagsobligationer. Att emittera pa obligationsmarknaden &r dessutom férbundet med en hel
del arbete som féretagen kan vilja slippa (road shows, att skaffa kreditbetyg etc.). Aven
stordriftsfordelar spelar in eftersom det &r proportionellt sett dyrare att emittera en mindre
obligation 4n en storre obligation. Emissioner pa marknaden ar kanske darfor inte ett at-
traktivt alternativ f6r mindre foretag.

Det dr viktigt att beakta att bankerna under arens lopp har tjdnat bra pa att lana ut till
foretagen och att de darfor kan vilja behélla denna affarsverksamhet sa lange som moj-

44 Samtliga foretag som intervjuades dr redan aktérer pa obligationsmarknaden.
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ligt. Detta kan férga deras syn pa denna trend. Bankernas intresse kan emellertid 6ka om
marknaden utvecklas och blir mer likvid, eftersom de da kan upptdcka en del vinstutsikter
pd marknaden genom skillnaderna mellan kép- och séljkurser och genom att de kan fa fler
foretagskunder. Det kan dessutom I6na sig for dem att ta hand om obligationsemissionerna
for foretag och samtidigt minska risken i sina balansrdkning genom att bevilja farre lan till
foretag. Foretagsobligationer paverkar ndmligen inte bankernas balansrakningar.

Bankerna papekar ocksa att prislaget kan komma att férandras nér de nya Basel Ill-reg-
lerna trader i kraft. De kommer att vara tvungna att halla mer kapital per lan, den tillgéng-
liga likviditetspoolen fér bankernas utldning kommer ddrmed att minska och féretagens
finansieringskostnader kommer att stiga (Nordea, 2010). Kostnadsskillnaden mellan att ta
banklan och att emittera obligationer kan darfor komma att krympa framover, vilket kan
fa foretagen att omprova sina finansieringsalternativ. Bankerna har som sagt redan bérjat
forbereda sig pa denna férandring genom att forstarka de avdelningar som har hand om
foretagsobligationer.

Placerarnas syn pa den svenska féretagsobligationsmarknaden

Ménga investerare ser placeringar i svenska féretagsobligationer som en méjlighet, efter-
som de inte medfoér samma risk som aktieplaceringar men dnda kan ge en rimlig avkast-
ning. En del svenska forsakringsbolag kan darfor vara intresserade av att kopa fler fore-
tagsobligationer i stdllet for att placera i aktier. | ndgra fall kan de emellertid vara tvungna
att dndra sin placeringspolicy for att detta ska bli mojligt.*> Denna utveckling kommer i och
for sig troligen att hallas tillbaka av de nya Solvens Il-reglerna for forsakringsbolag. Det

ar dock i dagslaget mycket ovisst hur reglerna kommer att paverka férsakringsbolagens
placeringsbeslut.

Aven privatplacerare kan bli mer intresserade av att placera i féretagsobligationer om det
finns fler foretagsobligationsfonder som de kan kopa andelar i. For att den svenska foretags-
obligationsmarknaden ska bli intressant for fler placerare maste den emellertid bli mer
transparent och likvid och utbudet bli storre.“¢ Placerarna bor folja utvecklingen pa
finansmarknaderna och de nya placeringsmajligheter som erbjuds nar nya tillgangsslag
dyker upp och véga de risker de tar i sina placeringar i bade obligationer och aktier (Nordea,
2010).

ATT UTVECKLA DEN SVENSKA FORETAGSOBLIGATIONSMARKNADEN

Det har avsnittet handlar framst om utvecklingen av den svenska marknaden for foretags-
obligationer i kronor, dér det finns bade svenska och utlandska emittenter (dven om ut-
landska emittenter utgor en minoritet).

45 Enligt intervjuer med flera forsakringsbolag.
46 Konferens om foretagens finansiering, IVA, 7 september 2010.
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Okat intresse fér marknaden

Som vi konstaterat ovan dr den svenska marknaden for foretagsobligationer liten och
underutvecklad. Statistiken &r inte heltdckande och transparensen vad géller pris och
omsdattning ar délig. Dessutom 4r likviditeten pd marknaden 14g,* investerare sitter ofta pa
obligationer till forfall, det finns ingen forvaltare*® som skyddar emittenten och investera-
rens rattigher och villkoren skiljer sig ofta mellan obligationer.

Det har tidigare heller inte funnits ndgra storre incitament att utveckla marknaden
eftersom foretag, banker och investerare har vant sig vid hur marknaden har fungerat.
Enligt tradition tar foretag banklan och investerare placerar i aktier. Hur man ska kunna
utveckla marknaden for foretagsobligationer har daremot diskuterats lange. | en artikel
i Affarsvérlden fran 1999 sades det till exempel att foretag borde 6vervédga att anvanda
marknadsfinansiering i storre utstrackning, eftersom internationella banker d& stramade
at sitt kreditutbud. En 6kad utgivning av foretagsobligationer i Sverige diskuterades dven i
Riksbankens rapport Finansiell stabilitet (1999:2), dér det sades att en sddan diversifiering
av foretagens finansiering &r positiv.

Riksbankens enkatundersokning och vara intervjuer visar att intresset bland placerare,
emittenter och till och med banker for att utveckla den svenska féretagsobligationsmark-
naden tycks ha okat i takt med att genomférandet av de nya Basel lll-reglerna kommer allt
narmare. Dessutom kommer MiFID-reglerna att leda till en 6kad genomlysning av mark-
naden, vilket kan 6ka investerarnas intresse av den. Problemen pd marknaden kommer &
andra sidan inte att |6sa sig av sig sjdlva. Alla marknadsaktorer — foretag, placerare, finan-
siella institut och aven tillsynsmyndigheter — méste géra en gemensam anstrangning for
att fa igdng marknaden. Om fler féretag vill genomféra emissioner pa& marknaden kommer
detta att framja utvecklingsprocessen. Historien visar & andra sidan att det kan vara en lang
process att utveckla en marknad.

En béattre fungerande svensk marknad for foretagsobligationer skulle kunna bidra till en
effektivare finansiell formedling i Sverige. Det skulle leda till fler finansieringsalternativ och
diversifieringsmojligheter for de svenska foretag som i forsta hand behover finansiering i
svenska kronor. Det kanske dven kan minska féretagens valutarisk. Foretagen skulle dven
kunna f& mer langfristig finansiering fran marknaden, vilket skulle skapa stabilare forutsatt-

47 Statistik 6ver omsattning saknas. Euroclear ser omsattningsflédena, men far av juridiska skl inte offentliggéra
sina uppgifter. Market makers kan alltsa bara se pris och omséttning avseende sina egna obligationer.

48 En obligationsforvaltare &r en oberoende tredje part som kan spela en viktig roll genom att fungera som en mel-
lanhand mellan lantagaren och innehavarna av dess vardepapper under obligationslanets [6ptid. Obligations-
forvaltaren ska agera i enlighet med laneavtalet. Omkring 95 procent av emissionerna pa den norska obliga-
tionsmarknaden har en obligationsforvaltare. Fér emittenterna &r férdelen med en obligationsférvaltare ar att
de kan forhalla sig till en enda part som ldngivare och diskutera eventuell n6dvéndig konfidentiell information
och avsl6ja priskanslig information till obligationsforvaltaren. Obligationsférvaltaren skyddar d&ven emittenten
mot bland annat godtyckliga rattsliga dtgéarder fran obligationsinnehavares sida. Placerarna far en professionell
6vervakning av villkoren for en emission i syfte att skydda deras intressen. Obligationsforvaltaren kan &ven vidta
rattsliga dtgarder genom att vdcka en grupptalan for alla obligationsinnehavares rékning. | handelse av en kon-
kurs kan obligationsforvaltare ldgga beslag pa tillgangar och forhandla for alla obligationsinnehavares rékning
(Norsk Tillitsmann, 2006).
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ningar for deras verksamhet och minska deras refinansieringsrisk, i synnerhet i ett lage da
bankerna kanske forsoker forkorta loptiderna pa sina lan till foretag.

Med en stdrre och battre fungerande marknad kan kreditrisken prissattas pa ett battre
satt utifran de faktiska obligationer som finns tillgdngliga pd marknaden. Detta kan i sin tur
leda till en effektivare prissattning av derivatinstrument i Sverige. Utldndska emittenter och
placerare kan d& ocksé bli mer intresserade av den svenska marknaden och placerarkretsen
for svenska foretagsobligationer darmed vdxa. Om foéretagen i storre utstrackning anvan-
der sig av marknadsfinansiering kan dessutom bankernas kreditforluster minska, eftersom
foretagsobligationer inte pdverkar bankernas balansrakningar. Bankerna kan ocksd ha nytta
av att andra bedémer kreditvéardigheten hos de ldntagare som finns i deras bocker (Fitch,
2010).

Det &r samtidigt viktigt att beakta att marknader ofta paverkas av irrationella beteenden, i
synnerhet i samband med kriser. Marknader som den svenska foretagsobligationsmarknaden,
som dr sma och inte sa likvida, skulle i ett sddant lage kunna vara mer sarbara an storre
marknader. Det kan darfér hdvdas att det inte nédvandigtvis vore positivt for féretagen att
finnas pa denna marknad. Om foretagen fick storre valméjligheter och kunde utnyttja bade
banklan och marknaden for foretagsobligationer skulle de & andra sidan formodligen inte
befinna sig i en sdmre situation &n om de bara hade tillgéng till en typ av lanebaserad
finansering.

Initiativ for att utveckla marknaden

Under det senaste aret har ett initiativ fran marknaden dragits igang for att utveckla den
svenska foretagsobligationsmarknaden.* | samband med initiativet féreslogs fem dtgarder
for att forbattra den svenska foretagsobligationsmarknaden:

1. Férbéttra transparensen: | dagslaget forsvaras prissattningen av portfoljer av att det
saknas tillgéngliga priser pa marknaden. For att forbattra genomlysningen i priserna
foreslds att en viss niva av transparens i efterhandeln introduceras. Det kan leda till
battre statistik 6ver marknaden, 6ka mojligheterna att introducera ett svenskt index
for foretagsobligationer och forbattra likviditeten 6ver tid. Ett argument &r ocksa att
MIFID sannolikt kommer att leda till 6kad transparens.

2. Forbdttra bolagsstyrning genom sjélvreglering: Foretagsobligationsmarknaden ar i
stort behov av gemensamma strukturer och standardisering av de juridiska villkoren
for obligationer.

3. Inrédttande av en férvaltarfunktion: Forvaltaren skulle till exempel ha hand om
foretagsomstruktureringar for investerarnas rakning (se fotnot 48).

49 Det var Daniel Sachs (VD for Proventus) och Erik Thedéen (f.d. chef for NASDAQ OMX Stockholm) som tog
initiativet till att utveckla foretagsobligationsmarknaden i Sverige (Upprop: Fem steg till en battre obligations-
marknad).
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4. Modernisering och anpassning av placeringspolicy: Dagens placeringspolicies,
hos till exempel forsékringsbolag, begrénsar ofta mojligheterna att placera i
foretagsobligationer.

5. Férdndringar som 6ppnar marknaden fér fler emittenter/placerare: For att det
ska bli mojligt for fler foretag att emittera pd marknaden mdste minimibeloppet
fér emissioner sinkas. Aven minimibeloppet fér placeringar i féretagsobligationer
maste sankas.>® Dessutom maste fler banker och fondbolag erbjuda privatplacerare
mojlighet att att placera i féretagsobligationer pd bérser pa samma satt som man
erbjuder placeringar i aktier.

Som en konsekvens av detta initiativ har &ven Svenskt Naringsliv valt att underséka den
svenska marknaden for foretagsobligationer.” Undersdkningen syftar till att kartlagga
varfor marknaden &r underutvecklad och hur den kan utvecklas.

Mycket arbete aterstar

Det dr i dagsldget tydligt att den svenska marknaden for foretagsobligationer ar underut-
vecklad. Transparensen &r délig och statistiken dver bade banklan och foretagsobligationer
ar bristfallig. Aven om féretagens finansiering sannolikt kommer att paverkas av nya reg-
leringar framéver ar det ovisst om man kan rakna med en strukturell férandring. Andrade
forutsattningar kan dock leda till att marknaden for foretagsobligationer blir viktigare

for svenska foretags finansiering. Det kan darfér vara ldampligt att vidta &tgarder for att
utveckla foretagsobligationsmarknaden. En utveckling av denna marknad skulle forbattra
den svenska obligationsmarknaden och ge en tydligare bild av kreditrisken pa marknaden.
Darmed skulle finansmarknadernas funktion férbéttras och man skulle fa en mer korrekt
prissattning av exempelvis derivat. Foretagen skulle fa battre mojligheter att skaffa lang-
fristig finansiering i svenska kronor och en storre placerarkrets att vanda sig till, sa att de
kunde diversifiera sin finansiering. Da skulle bankernas kreditforluster dessutom sjunka. Det
star emellertid klart efter var undersokning att mycket arbete aterstar for att forbattra den
svenska foretagsobligationsmarknaden.

50 Foretag méste emittera obligationer p4 minst 250 000-500 000 kronor. Placerare maste ha 500 000 kronor for
att fa delta i auktionen pa férstahandsmarknaden och 10 000 kronor for att fa kopa obligationer pa andra-
handsmarknaden (Dagens Industri, februari 2011).

51 Undersokningen genomfors av Daniel Barr, chef for avdelningen for bankstod pé Riksgélden.
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