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Erik Lidman™

Until 2008, the Swedish corporate bond
market was of limited importance as a source
of funding for non-financial corporations and
was dominated by a handful of large and
established industrial companies. However,
over the past twenty years, and especially
since the 2008 financial crisis, the market has
developed and grown significantly, both in
terms of market capitalisation and the num-
ber of companies using the market for their
debt financing. At the end of 2021, the total
outstanding amount of non-financial corpo-
rate bonds was USD 77 billion, more than
double the amount at the end of 2008. Over
the same period, financing through the issu-
ance of corporate bonds has also increased in
importance. After remaining stable at a low
level of between nine and eleven percent
between 2000 and 2012, market-based debt
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financing had increased to 16 percent of cor-
porate debt financing by 2020. The market
has furthermore evolved significantly at the
issuer and issue level. Between 2000 and
2010, the average number of issuers was
eight per year, while the average between
2011 and 2021 was 39. Issues above USD 500
million accounted for one-third of issuance
between 2000 and 2010 (in 2007, 62 per-
cent). Issues below USD 100 million accoun-
ted for no more than nine percent on avera-
ge during this period. The median issue size
declined sharply after 2010, reaching USD 60
million in 2021, a decrease of more than 90
percent compared to about ten years earlier.
In the same year, issues under USD 100 milli-
on accounted for 68 percent of total issuan-
ce, while the largest category (over USD 500
million) accounted for only five percent. Over
the period, the number of issuers has thus in-
creased significantly while the median issue
size has decreased, mainly due to an influx of
smaller domestic companies.

The risk profile has also changed. First, the
credit quality of the market has declined. For
bonds issued in 2021, the average volume-
weighted credit rating was just above BBB-,
which is historically low. This also applies to
the share of BBB bonds among investment-
grade issues. In 2021, BBB bonds accounted
for almost 76 percent of investment grade is-
sues, up from an average of less than eleven
percent over the period 2000-2008. By far the
largest corresponding decrease has occurred
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in the category of A-rated bonds. In addition,
a significant proportion of Swedish corporate
bonds have no credit rating at all. Of all the
issues carried out between 2000 and 2021, 46
percent had no credit rating. In addition, co-
venant protection, especially for non-invest-
ment grade bonds and bonds with lower cre-
dit quality, has also weakened during the pe-
riod 2011-2021, likely in part as a result of in-
vestors accepting higher risk for higher re-
turns in a low interest rate environment.

Two other risk profile trends concern the
maturity of the outstanding bonds and the
share of bonds issued at floating rates. With
regard to the maturity of outstanding bonds,
this is lower in Sweden than the global aver-
age. The value-weighted average maturity of
Swedish non-financial corporate bonds in
2021 was 8.4 years, which is 11 percent lower
than the global average. At the same time,
the share of variable rate bonds of the total
amount issued in Sweden has increased sig-
nificantly over the past decade: from 18 per-
cent in 2010 to 53 percent in 2021. From the
company's perspective, this increases the
exposure to interest rate increases. Ultimate-
ly, this can also have consequences for the
financial stability of the bond market in ge-
neral, if the proportion of debt with variable
interest rates is high. If cost levels become
unsustainable for a sufficiently large number
of firms, this could in turn lead to widespread
defaults and further pressure on capital mar-
kets. When firms have large amounts of debt
maturing within a short period of time, they
are exposed to refinancing risks. If a large
share of the total outstanding bonds in a
market matures in a relatively short period of
time that coincides with a general decline in
the availability of debt financing, this can
lead to a systemic risk for the market that
could reinforce a general downward econo-
mic trend and affect the real economy.

Finally, the composition of investors has
also changed over the past twenty years. An
important development is that investment
funds have grown as an investor group
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since 2012. In 2011, investment funds held
around 2 percent of total outstanding
bonds (by value), which increased to 17 per-
cent in 2020. Counting only domestic ow-
nership, they account for 43 percent, com-
pared to 6 percent in 2011. This has been
partly matched by a decline in the owner-
ship of banks, money market funds and cre-
dit institutions, which now account for 12
percent of domestic ownership, compared
with 46 percent in 2009. Although the direct
participation of private individuals (house-
holds) in the bond markets is very low, pri-
vate investors have thus gained increased
exposure to the market through the funds.
The Swedish corporate bond market deve-
lopment is over all positive: it opens up new
financing opportunities for more companies,
especially SMEs, and gives investors new op-
tions. But it does also give rise to some con-
cerns. The market has evolved from a niche
market for financing a handful of large indu-
strial companies to a market one and a half
times the size of the public equity market,
now accounting for a significant share of total
corporate debt financing, but without any ac-
companying positive developments in liqui-
dity or transparency. The number of non-
financial issuers has increased by 800 percent
over a couple of decades, mainly due to an in-
flux of smaller companies making smaller but
more frequent issues with shorter maturities,
variable interest rates and lower covenant
protection, as well as with lower credit quality.
Overall, the market has thus gained signi-
ficant economic importance, while at the sa-
me time it seems to have become more ex-
posed to economic fluctuations, and the risk
for investors has increased. If systemic stabi-
lity and (or) investor risk are assumed to be
reasons for regulation, this picture probably
raises questions about how the regulation of
the market looks and works. For understan-
dable reasons, regulation has not evolved at
the same pace as the market, and in a num-
ber of areas the need and conditions for re-
gulation (in some form) should be examined:

NTS | Nr.1 | 2023



Utvecklingen pa den svenska marknaden fér féretagsobligationer och eventuella regleringsbehov

Disclosure in connection with issues: mar-
ket developments combined with market
practice mean that the information a com-
pany provides in connection with an issue is
not subject to prospectus or other equiva-
lent regulation. To ensure that investors re-
ceive adequate information in connection
with issues and to reduce information asym-
metries, there is reason to consider whether
the information provided in connection
with an issue should be regulated.

Comparability of bond terms: despite the
fact that the Swedish Securities Market's tem-
plate terms have been widely applied in the
market, there are large variations between
bond terms, including in terms of covenants.
It can be considered whether regulatory me-
asures should be taken to facilitate analysis
and comparability between bond terms.

Equal treatment of bondholders: Ch. 18,
sec. 3 of the Securities Market Act sti-
pulates that the issuer shall treat all
bondholders of the same status equally.
How this principle of equal treatment is to be
applied is unclear, however, and given the
importance of the principle, there is reason
to consider whether the principle should
be concretised in the same way as on the
stock market.

Issuer disclosure: it is unclear what applies
to the obligation of issuers to disclose inside
information under Articles 7 and 17 of MAR.
Although regulation in any form seems less
appropriate to clarify this, discussion among
market participants to establish
market practice is likely to be beneficial.

Regulation of the agent's role: the role of
the agent is not subject to specific regulati-
on in Sweden. Given the conflict of interest
inherent in the agent's role, there is good
reason to consider introducing regulation of
the agent's role and obligations in relation
to the bondholders, similar to what applies
in the other Nordic countries.

Credit rating: Sweden has an unusually
high proportion of issuers with no credit ra-
ting at all, which can be explained by the
composition of the market and the costs of
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obtaining a credit rating, as well as certain
historical reasons. However, credit ratings
may fulfil an important function in the mar-
ket and there is thus reason to consider me-
asures that create further incentives for the
use of credit ratings.

1. Introduktion

1.1. Bakgrunden till studien

Fram till 2008 var den svenska foretagsobligat-
ionsmarknaden av mindre betydelse som finan-
sieringskalla for icke-finansiella foretag, och
dominerades av en handfull stora och etable-
rade industriforetag. Under de senaste tjugo
aren, och sarskilt sedan finanskrisen 2008, har
emellertid marknaden utvecklats och vuxit
kraftigt, bade sett till marknadskapitalisering
och antal bolag som anvénder sig av mark-
naden for sin lanefinansiering. Anledningarna
till detta ar sannolikt flera, men bidragande har
med all sékerhet varit historisk laga rantenivaer
i kombination med strangare internationell
bankreglering och minskad bankutlaning for
vissa marknadssegment. Det genomsnittliga
arliga beloppet for icke-finansiella foretagsobli-
gationer som emitterades under perioden 2009-
2021 var mer &n dubbelt sa stort som under pe-
rioden fore krisen (2000-2008). I slutet av 2021
var det totala utestdende beloppet for icke-
finansiella foretagsobligationer 77 miljarder dol-
lar, vilket &r mer dn dubbelt s& mycket som i
slutet av 2008. Under samma period har antalet
emittenter mangdubblats, samtidigt som medi-
anemissionsstorleken har minskat. Denna ut-
veckling tyder pa en okad tillganglighet och en
okad anvandning av foretagsobligationsmark-
naden bland mindre svenska foretag.

Denna utveckling ar forstas mycket positiv:
den 6ppnar upp nya méjligheter fo6r finansie-
ring for fler foretag, sarskilt sma och medel-
stora, och ger placerare nya och mer diversifi-
erade investeringsmdjligheter. Men utveckl-
ingen har inte skett utan vaxtvark, och regle-
ringen av marknaden har inte utvecklats i
samma takt som marknaden vaxt. Denna arti-
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kel syftar till att belysa om den utveckling som
dgt rum pa marknaden gett upphov till regle-
ringsbehov, och i sa fall pa vilka omraden.!

1.2. Disposition
Artikeln ar disponerad som fdljer.

Avsnitt 2 ger forst en Oversikt 6ver den
svenska marknaden for icke-finansiella fore-
tagsobligationer med avseende pa storlek, risk-
profil och emittenternas egenskaper. I avsnittet
undersoks ocksa utvecklingen bland investe-
rarna pa marknaden samt hur kovenanterna pa
den svenska marknaden fordndrats Gver tid.
Jamforelser gors 16pande till utvalda utlandska
valutvecklade obligationsmarknader.? Avsnittet
innehaller ocksa en beskrivning av sekundar-
marknadens funktion och likviditet, samt en
beskrivning av och reflektioner avseende hur
covid-19-pandemin paverkade den svenska fo-
retagsobligationsmarknaden med vissa ut-
landska jamforelser (sarskilt till Israel).

I avsnitt 3 presenteras en Oversikt avseende
de centrala delarna av regleringen av den
svenska obligationsmarknaden. I
behandlas  sdrskilt — regleringen
emissionsprocessen,  s.k.

avsnittet
avseende
pristransparens,’
emittenternas informationsgivning samt
likabehandling  av
Reglering
marknadens

obligationsinnehavare.
avseende finansiella  institut,
tekniska funktion, fonder och
grona obligationer berdrs inte.

I avsnitt 4 diskuteras slutligen konsekven-
serna av utvecklingen av den svenska fore-

1. En viktig och mgjligen sjélvklar utgangspunkt
dr med andra ord att reglering bor undvikas
om det inte finns problem pa marknaden som
inte kan forvantas hanteras av marknads-
aktorerna, och dar nyttan av reglering kan an-
tas Overstiga kostnaderna for den. En narmare
diskussion om nér reglering kan betraktas vara
pakallad fors i avsnitt 4.

2. Mer om dessa jamforelser i avsnitt 1.3.

3. Med pristransparens asyftas transparensen pa
marknaden avseende information om handeln
i en obligation (pris och volym). Se vidare
avsnitt 3.3.
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tagsobligationsmarknaden som beskrivits i av-
snitt 2, i forhallande till regleringen beskriven i
avsnitt 3. Syftet med avsnittet ar att peka pa
omraden ddr marknadens utveckling innebu-
rit att regleringen idag pa ett eller annat satt
synes vara bristfdllig, samt att presentera
nagra uppslag till hur regleringen kan utveck-
las som kan bidra till att hantera dessa brister.*

1.3. Nagra metodologiska och terminologiska
fragor
Studien bygger, utdver pa rattsliga analyser,
pa empiriska metoder och jamforelser med
andra regleringar och marknader, och néagot
ska hér sdgas om tillvagagangssattet i dessa
delar. Metodologiska fragor vad géller den
empiriska undersokningen behandlas ocksa
16pande i anslutning till att de uppkommer.

Uppgifterna om emissioner av foretagsobli-
gationer bygger pa berdkningar med hjilp av
uppgifter fran Thomson Reuters Eikon, som
tillhandahaller internationella uppgifter om ny-
emissioner av foretagsobligationer som garant-
eras av en investeringsbank. Databasen inne-
haller detaljerad information om varje emission
av foretagsobligationer, inklusive emittentens
identitet, nationalitet och sektor, obligationens
typ, rantesatsstruktur, forfallodag och kreditbe-
tyg samt om intdkterna fran emissionen. Kon-
vertibla skuldebrev, transaktioner som registre-
rats men inte genomforts, preferensaktier, obli-
gationer med en ursprunglig 16ptid pa hogst ett
ar eller en emissionsvolym pa mindre &n en
miljon dollar &r uteslutna fran datasetet.

Viktigt att notera dr att analyserna i artikeln
ar begransade till obligationsemissioner av
icke-finansiella foretag.® Syftet ar att darmed

4. Det faller dock utanfor artikelns avgransningar
att foresla eller narmare utveckla konkreta reg-
leringsforslag.

5. Enmer réttvisande titel pa artikeln skulle saledes
egentligen vara »Utvecklingen pa den svenska
marknaden for icke-finansiella foretagsobligatio-
ner och eventuella regleringsbehov«. For att inte
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fanga obligationsmarknaden vad géller (och
dess betydelse for) den reala ekonomin, och
inte obligationer emitterade av exempelvis
banker eller andra finansiella institut dar obli-
gationerna generellt har vésentligt annorlunda
syften &n att finansiera foretagande. I studien
inkluderas inte heller fastighetsbolag. Detta
beror delvis pa att fastighetsbolag generellt be-
traktas som finansiella foretag, men ocksa pa
att de skiljer sig kraftigt fran andra foretag. Ef-
tersom fastighetsbolag utgor cirka halften av
emittenterna pa den svenska marknaden pre-
senteras emellertid vissa l6pande observation-
er i forhallande till dessa, och ldasaren bor ha
detta i atanke sarskilt i avsnitt 2.7 Betrdffande
information om marknader och obligationer i
andra ldnder an Sverige gors landsuppdel-
ningen utifran emittentens hemvistland.
Terminologin som i praktiken anvands av
de som arbetar med foretagsobligationer é&r till
overvigande del engelsk. Aven om denna arti-
kel &r skriven pa svenska, anvands darfor de
engelska standardtermerna dar en 6versattning
inte framstar som lamplig (t.ex. géllande hur

tynga spréket i artikeln mer dn nodvandigt ndjer
jag mig har med att ange att hanvisningar till
svenska fOretagsobligationer och den svenska
foretagsobligationsmarknaden alltsa avser icke-
finansiella foretagsobligationer och den svenska
icke-finansiella foretagsobligationsmarknaden.

6.  Branschklassificeringen &r utférd pa grundval av
Thomson Reuters Business Classification (TRBC).
Industrigrupper pa forsta nivan (TRBC Econo-
mic Sector) anvénds for alla analyser utom for de
analyser som 10r fastighetsbolag. Dessa foretag
ingar i den finansiella gruppens forsta niva, sa for
att identifiera dem anvands en industrigrupp pa
andra nivan (TRBC Industry Group).

7. Pa grund av fastighetsbranschens betydelse for
den svenska marknaden for foretagsobligationer
agnas dock ett sarskilt avsnitt at fastighetsbrans-
chen i OECD (2022), The Swedish Corporate Bond
Market and Bondholder Rights, OECD Publishing,
Paris (avsnitt 1.9). Generellt kan det dock nam-
nas att finansbranschen star for en betydande
del av den svenska obligationsmarknaden, med
hela 77 procent av den totala emissionen 2021.
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kovenanter beskrivs). I fraga om valuta ar det i
allt véasentligt amerikansk dollar (i det fol-
jande bara »dollar«) som anvands for att besk-
riva monetdra viarden. Anledningen &r att det
dr den valuta som anvédnds i underliggande
data. Arliga emissionsbelopp som ursprungli-
gen samlades in i dollar justerades med 2020
ars amerikanska konsumentprisindex (CPI).
Information som lamnats manadsvis har sam-
lats in och presenteras i dollar.

Eftersom olika regler vanligtvis géller bero-
ende pa en obligations noteringsstatus bor na-
got ocksa sdgas om terminologin som anvéands
i rapporten i detta hanseende. P& grund av hur
underliggande data ar konstruerad anvinds
IOSCOs definition av vad som &r en »noterad«
obligation,® som i korthet kan sigas definieras
som obligationer som ar upptagna till handel
pa en reglerad marknad. Detta innebar att ob-
ligationer som inte dr upptagna till handel pa
en reglerad marknad, men handlas pa en an-
nan marknadsplats (t.ex. Alternative Trading
System (ATS), Organised Trading Facility
(OTFE), eller Multilateral Trading Facility (MTF)
inte inkluderas i beskrivningarna som géller
noterade obligationer. Som framgar i avsnitt 2
ar emellertid de flesta svenska obligationer
som ar upptagna till handel noterade pa Nas-
daq Stockholms huvudmarknad (en reglerad
marknad), och definitionen fangar saledes den
svenska marknadens sammansattning val.

I fraga om de jamforelser som gors till ut-
landska marknader bor nagot sdgas om bade
urval och ambitionsniva. Beroende pa relevans
for det sarskilda omrade som diskuteras och pa
tillgdngen till information anvands olika jamfo-
relselénder. Mojligen kan det uppfattas som
osystematiskt, men det bér da ndmnas att fram-
stdllningen i dessa delar inte gor ansprak pa att
vara en fullodig komparativ analys, utan att det

8. Se IOSCO (2017), Regulatory Reporting and
Public Transparency in the Secondary Corporate
Bond Markets, https://www .iosco.org/library/
pubdocs/pdf/IOSCOPD578.pdf.
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snarare ar fragan om utblickar som har en tja-
nande roll i férhéllande till syftet och att narm-
ast inspirera diskussion. Jamfor héarvid Strom-
holms diskussion om »komparativa framstall-
ningar«, dér Stromholm gor foljande distinktion:

For praktiska syften skulle jag har vilja dra gransen
mellan komparativa framstallningar och sadana dér
fraimmande ratt har en mer underordnad, »tjanande«
roll med utgangspunkt i den distinktionen. Svéller
behandlingen av fraimmande rétt annat an rent un-
dantagsvis ut till sjalvstandiga problemanalyser, kan
man tala om en komparativ framstillning; haller den
sig overvédgande till deskription, foreligger ett arbete
av det slag som skall diskuteras i det f6ljande.?

Se ocksa, for liknande syn pa nyttan av kompa-
rativa, »tjanande inslag«, Sacco: »only through
comparison do we become aware of certain fe-
atures of whatever we are studying. [...] know-
ledge of single systems can be the fruit of com-
parative studies and in that respect it is also
among the aims of comparative law.«!°

Maénga personer har delat med sig av sin tid
och kunskap avseende obligationsmarknadens
funktion i praktiken och genom detta varit helt
nodvandiga for den analys som presenteras i
artikeln. Under varen 2022 genomfdrde forfat-
taren, tillsammans med ett team fran OECD,
ett fyrtiotal intervjuer med seniora experter
fran bade privat och offentlig sektor verk-
samma pa obligationsmarknaden, déribland
Finansinspektionen, Riksbanken, marknads-
platser, ledande juridiska och finansiella radgi-
vare, banker, emittenter och intermediarer. Det
huvudsakliga vérdet av dessa intervjuer har
varit att ge vagledning i vilka fragor som satts i
fokus i avsnitt 2 och 3 (med andra ord studiens
design och vissa hypoteser). I vissa fall har

9.  Se Stromholm (1971), Anvindningen av utlindskt
material i juridiska monografier, nagra anteck-
ningar och forslag, i SvJT 1971, s. 252.

10. Sacco (1991), Legal Formants: A Dynamic Ap-
proach to Comparative Law, The American Jour-
nal of Comparative law, 39(1), s. 1.
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emellertid uppgifter i intervjuerna varit av en
sadan art att de inte varit mdjliga att beldgga
empiriskt. Nér en slutsats eller argumentation
bygger pa en sddan uppgift anges detta sarskilt
i texten fOr att ldsaren ska vara medveten om
att underlaget i ett visst hdnseende bygger pa
erfarenheter fran marknadsaktorer.

2. Den svenska marknadens status och
utveckling

2.1. Marknadens storlek

Den svenska marknaden for foretagsobligation-
er for icke-finansiella foretag dr relativt ung.
Fram till 2008 var den en relativt liten marknad,
dominerad av en handfull stora och etablerade
industriforetag. Efter finanskrisen borjade mark-
naden emellertid véxa kraftigt. Anledningarna
till detta ar troligen manga, men bidragande har
med all sdkerhet varit historisk laga rantor i
kombination med stréangare internationell bank-
reglering och minskad bankutléning for vissa
marknadssegment. I slutet av 2022 uppgick det
totala beloppet for utestaende icke-finansiella
foretagsobligationer till ca 78 miljarder dollar,
vilket var mer dn dubbelt s& mycket som 2008
(figur 1 panel B). Den genomsnittliga arliga
emissionsvolymen var under perioden 2000-
2022 (figur 1 panel A) rentav storre an den arliga
emissionsvolymen av aktier, vilket forstas ar
anmarkningsvart i ett land som hade det hogsta
aktiemarknadsvérdet i férhallande till BNP och
det hogsta nettotillflodet av bolag till aktie-
marknaden i EU under ungefar samma period."

11. Se Oxera (2020), Primary and secondary equity
markets in the EU, tillganglig pa: oxera.com/wp-
content/uploads/2020/11/Oxera-study-Primary-and-
Secondary-Markets-in-the-EU-Final-Report-EN-
1.pdf. Det kan dock noteras att storleksskillna-
den mellan foretagsobligations- respektive ak-
tiemarknaden internationellt sett fortfarande ar
liten i jamforelse med andra marknader. Den
genomsnittliga arliga obligationsutgivningen
har varit 1,5 gédnger sa stor som utgivningen av
aktier i Sverige sedan 2009. Motsvarande faktor
i FOrenta staterna har varit 5,5.
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Figur 1: Storleken pi den svenska marknaden for icke-finansiella foretagsobligationer
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Kalla: OECD Capital Market Series dataset, Thomson Reuters Datastream.!?

Figur 2. Marknaderna for icke-finansiella foretagsobligationer, internationell jimforelse
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Kaélla: OECD Capital Market Series dataset, Thomson Reuters Datastream.

Sett till utestaende belopp har Sverige darmed
den storsta icke-finansiella foretagsobligat-
ionsmarknaden i Norden. Medan det totala
utestdende beloppet ar 2021 var 83 miljarder
dollar, var motsvarande belopp cirka fem mil-
jarder dollar lagre i Norge och ungefér en tred-
jedel i Danmark och Finland. Under samma
period har antalet emittenter okat, samtidigt
som emissionsstorlekarna minskat. I figur 2
ovan jamfors den svenska marknadens stor-
lek och utvecklingen avseende antal emitten-
ter och emissionsstorlek med néagra utlandska
marknader for att illustrera forandringarna.
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Marknadsbaserad skuldfinansiering,'®
fraimst genom emissioner av foretagsobligat-
ioner, har ocksd under perioden okat mer &n
foretagens finansiering genom banklan, och
foretagsobligationslan har saledes okat som

12. Vid berdkning av det utestaende beloppet for
foretagsobligationer under ett visst ar dras
emissioner som inte liangre &r utestdende pa
grund av att de har 16sts in fore forfallodagen
av. Uppgifterna om fortida inlosen har inhdm-
tats fran Thomson Reuters Eikon och omfattar
obligationer som har 16sts in i fortid pa grund
av att de har aterbetalats.

13. Imeningen marketable securities.
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andel av fOretagens totala skuldfinansiering.
Efter att ha legat stabilt lagt, mellan 9 procent
och 11 procent mellan 2000 och 2012, hade den
marknadsbaserade skuldfinansieringen &kat
till 16 procent av bolagens lanefinansiering for
2021 (figur 3). Andelen var 17 procent aren
2019 och 2020.

Figur 3. Obligationslin, andel i svenska icke-
finansiella foretags skuldfinansiering

20%
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Anmérkning: Figuren visar andelen skuldebrev
(lang- och Kortfristiga) av den totala skuldfinansie-
ringen (summan av totala 1an och totala skuldebrev)

for icke-finansiella foretag. Kélla: Finansrakenskaper
fran Statistiska centralbyran (SCB).

Mellan 2005 och 2020 6kade saledes obligat-
ionslan som andel av foretagens totala skuld-
sattning med 45 procent i Sverige. Detta kan
jamféras med en motsvarande 6kning om 16
procent i Storbritannien, 15 procent i Forenta
staterna och 42 procent i euroomradet (figur 4,
panel A). Som framgar av panel B ar dock en
delforklaring till denna kraftiga Okning en
jamforelsevis lag initial andel, och andelen ar
fortfarande ldgre an i bade Forenta staterna
och Storbritannien. Ar 2020 var andelen av
den totala skuldfinansieringen for svenska
icke-finansiella foretag 16 procent. Detta &r
mer an snittet i euroomradet (13 procent), men
mindre &n andelen i Storbritannien (26 pro-
cent) och véasentligt mindre dn i Forenta sta-
terna (65 procent).

2.2. Trender gdllande marknadens riskprofil

I takt med marknadens utveckling och tillvaxt
som presenterats ovan har ocksa riskprofilen
pa marknaden forandrats. Nagra sérskilda

Figur 4. Andel av den totala skuldfinansieringen

A. Utveckling &ver tid (2005 = 100)
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Anmérkning: Panel A visar obligationer och andra skuldbaserade finansiella instrument (langfristiga och
kortfristiga) av den totala skuldfinansieringen for icke-finansiella foretag. I panel B avser vardet for Storbri-
tannien pa y-axeln 2019 pa grund av begransad tillgang till data. Kélla: ECB; Statistiska centralbyran; UK

Office for National Statistics; US Federal Reserve.
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trender kan noteras avseende kreditbetyg, 16p-
tid och aterbetalningsprofil pa utestdende ob-
ligationer, samt valutasammansattning.

Kreditbetyg
En forsta trend att notera géller kreditbetyg.
Ett kreditbetyg ar enkelt uttryckt tankt att er-
bjuda ett relativt matt pa kapaciteten hos en
galdendr att infria sina skyldigheter gentemot
sina borgendrer genom en kvantitativ och kva-
litativ analys fran en oberoende part, som ge-
nerellt ockséd Overvakas lopande. Att ha ett
kreditbetyg fran ett av de storsta kreditvarde-
ringsinstituten &r ofta en forutsattning for att
kunna emittera obligationer till institutionella
investerare, som anvander kreditbetyg som ett
aggregerat riskhanteringsverktyg for stora
portfoljer och som inte nodvandigtvis foljer
affirsmodeller som mgjliggdér en detaljerad
granskning av enskilda obligationer. Vissa in-
stitutionella investerare, sérskilt pensionsfon-
der, dr ocksa réttsligt begréansade till att endast
investera i obligationer med ett visst minsta
kreditbetyg.4

Det &ar darfor viktigt att notera att kredit-
kvalitén pa den svenska marknaden sjunkit
under den tid den svenska marknaden vuxit
som kraftigast mellan aren 2009 och 2021 (se
figur 5, panel A).”® For obligationer som emit-

14. Se tex. Chen, Lookman, Schiirhoff & Seppi
(2014), Rating-based Investment Practices and
Bond Market Segmentation, The Review of Asset
Pricing Studies, 4(2), s. 162-205.

15. Géllande data avseende kreditbetyg tillhan-
dahaller Thomson Reuters Eikon kreditbetygs-
information fran de tre ledande kreditvarde-
ringsinstituten S&P, Fitch och Moody's (dock ej
Nordic Credit Rating). For varje obligation som
har kreditviarderingsinformation i datasetet
tilldelas ett varde pa 1 for lagsta kreditkvali-
tetsbetyg (C) och 21 for hogsta kreditkvalitets-
betyg (AAA for S&P och Fitch och Aaa for
Moody's). Det finns 11 kategorier som &r non-
investment grade: fem fran C (C till CCC+) och
sex fran B (B- till BB+). Det finns tio kategorier
med investment grade status: tre fran B (BBB-
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terades under 2021 lag det genomsnittliga vo-
lymviktade kreditbetyget strax o6ver BBB-.1¢
Historiskt har snittet endast varit lagre &n sa
under dren 2004 och 2016. Denna generella
forsamring av kreditkvalitén foljer en liknande
global trend (se figur 5, panel A). Delvis kan
detta antas drivas av att investerare ar villiga
att acceptera hogre risk i jakt pa hogre avkast-
ning i den allménna ldgrantemiljo som har ratt
de senaste tio aren."”

En annan anmarkningsvard utveckling gal-
lande kreditbetygen ar andelen BBB-obliga-
tioner bland investment grade-emissionerna.
Ar 2021 utgjorde BBB-obligationer nistan 76
procent av investment grade-emissionerna,
vilket dr en Okning fran ett genomsnitt pa
mindre dn 11 procent under perioden 2000-
2008 (figur 5, panel B). Den overlédgset storsta

till BBB+) och sju fran A (A- till AAA). Om det
finns kreditbetyg fran flera kreditvarderingsin-
stitut for en viss emission har deras genomsnitt
anvants. For vissa emissioner finns daremot
ingen information om kreditbetyg tillganglig.
For sadana emissioner tilldelas det genomsnitt-
liga kreditbetyget for alla obligationer som
utfardats av samma emittent under samma ar
(t). Om emittenten inte har ndgra obligationer
med kreditbetyg ar t, beaktas dven ar t1 respek-
tive ar t2. Detta forfarande okar antalet obliga-
tioner med kreditbetyg i datasetet och forbat-
trar darmed representativiteten i kreditvarde-
ringsbaserade analyser. Vid atskillnad mellan
investment grade och non-investment grade
avrundas det slutliga kreditbetyget till ndrma-
ste heltal, och emissioner med ett avrundat
kreditbetyg som dr mindre &n eller lika med 11
Kklassificeras som non-investment grade. Dartill
kan en obligation forstas ocksa sakna kreditbe-
tyg helt och hallet. Pa grund av den férandrade
rantepolitiken under 2022 stannar méatperioden
vid 2021.

16. Det ldgsta kreditbetyget for investment grade.

17. For Sveriges del kan man hér notera att Riks-
banken var den forsta centralbanken som
inforde negativ styrranta i borjan av 2015, se
t.ex. https://www.riksbank.se/en-gb/about-the-
riksbank/history/historical-timeline/2000-
2018/negative-repo-rate-is-introduced/
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motsvarande minskningen har skett inom ka-
tegorin obligationer med en A-rating.

Det ar ocksa viktigt att notera att en bety-
dande andel av de svenska obligationerna
saknar kreditbetyg. Av samtliga emissioner
som genomfordes mellan 2000 och 2021 sak-
nade hela 46 procent kreditbetyg. Av obligat-
ionerna med kreditbetyg var 83 procent in-
vestment grade (figur 5, panel C). Sett till be-
lopp hade Sverige den tredje hogsta andelen
obligationer utan kreditbetyg bland jamférel-

selanderna nedan fran 2000 till 2021 (figur 6).
Med 19 procent dr den tre ganger hogre
an andelen i Frankrike och néstan sex
ganger hogre dn andelen i Nederldnderna.
Bilden &r likartad &ven sett till antalet

obligationer utan kreditbetyg, som i
allménhet &dr hogre  eftersom  storre
emissioner dr mer sannolika att ha

kreditbetyg. Dessutom omfattar emittenter
utan kreditbetyg i Sverige bdde mindre foretag
och stora valkanda foretag.'® Skillnaden i andel-
ar matt i emissionsbelopp respektive i antalet

Figur 5. Kreditbetyg pd svenska icke-finansiella emissioner

A. Kreditbetygsindex
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Anmarkning: I panel C dr emissionerna angivna i antal obligationer. Kélla: OECD Capital Market

Series dataset, Thomson Reuters Datastream.

Figur 6. Andelen foretagsobligationer utan kreditbetyg av totala icke-finansiella emissioner, 2000-2022
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Anmarkning: Avser obligationer som inte &r varderade av S&P, Moody's eller Fitch. Kalla: OECD
Capital Market Series dataset, Thomson Reuters Datastream.
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18. Wollert (2020), Swedish Corporate bonds during
the coronavirus pandemic, Sveriges Riksbank
Staff memo.
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Loptid och dterbetalningsprofil pd utestdende obli-
gationer
En annan viktig trend betrdffande risknivan
pa obligationsmarknaden géller 16ptiden och
aterbetalningsprofilen. Bortsett fran en topp
under 2015 har den vérdeviktade genomsnitt-
liga 16ptiden for svenska icke-finansiella fore-
tagsobligationer fluktuerat mellan cirka 6 och
10 ar sedan 2000, utan nagon urskiljbar struk-
turell trend vare sig uppat eller nedat.?’ Sedan
2018 har dock loptiderna forlangts nagot och
nar 8,4 ar 2021. Detta &r nagot lagre an den
globala siffran pa 9,4 ar. Sedan 2010 har
svenska investment grade-obligationer i ge-
nomsnitt haft 2,7 ar langre 1optider &n non-
investment  grade-obligationer  (exklusive
2015), vilket ar kortare dn det globala snittet
under samma period (4,2 ar) (figur 7, panel A).
Eftersom forhéllandet mellan den genomsnitt-
liga l16ptiden for investment grade- och icke-
investment grade-obligationer i Sverige ligger
linje med globala forhéllanden, betyder detta
att svenska obligationer i genomsnitt har kor-
tare 1optider.

Nér foretag har stora skuldbelopp som

—-

forfaller till betalning inom en kort tidsperiod

exponeras de for  refinansieringsrisker,
sarskilt om  detta sammanfaller —med
stramare ekonomiska tider i allménhet.
Aterbetalningsprofi-

19. Se tex. Chen, Lookman, Schiirhoff & Seppi
(2014), Rating-based Investment Practices and
Bond Market Segmentation, The Review of Asset
Pricing Studies, 4(2), s. 162-205.

Den stora 6kningen under 2015 beror pa en rad
stora emissioner som forfaller 2077 och 2078 av
det statligt 4gda kraftbolaget Vattenfall.

20.
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len &r séledes givet den nuvarande rantepoli-
tiken (2023) sarskilt intressant. Om en stor an-
del av de totala utestdende obligationerna pa
en marknad forfaller till betalning under en
relativt kort tidsperiod som sammanfaller med
att tillgangen till lanefinansiering generellt
minskat (t.ex. en lagkonjunktur) kan detta leda
till en systemrisk for marknaden som kan for-
stirka en allmadnt nedatgdende ekonomisk
trend och paverka den reala ekonomin. Panel
B i figur 7 illustrerar den skuld som forfaller
inom de kommande tre dren pa den svenska
marknaden och dess andel av den totala ute-
staende skulden. Beloppet som forfaller inom
de nédrmaste tre aren har okat betydligt efter
finanskrisen 2008 och mer dn fordubblats se-
dan 2009, och var vid utgangen av ar 2022 44
procent (av utestdende obligationer). Givet att
det rddande rénteldget ser ut att fortsitta
stramas at kommer manga av dessa skulder
att behova refinansieras under mindre for-
manliga forhallanden &n de togs upp. Det gal-
ler sarskilt non-investment grade-obligationer,
som, som framgar av panel A i figur 7, framfor
allt 4r de med kortare 16ptid.

Valutasammansittning och noteringsplats

Manga foretag dr verksamma internationellt
och har intédkter i flera olika valutor, vilket gor
att 1an (oavsett form) i utlandsk valuta ar ett
anvandbart verktyg for att matcha betalningar
och intdkter och minska exponeringen for va-
lutakursrisker. Det kan ocksé vara en strategi
for att fa lagre finansieringskostnader, vilket
kan illustreras med hur amerikanska foretag
under 2015 och 2017, ndr rantorna i Forenta
staterna och euroomradet skiljde sig at da Fe-
deral Reserve borjade strama &t penningpoliti-
ken medan ECB behdll en expansiv hallning,
emitterade rekordhdga nivéer av obligationer i
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Figur 7. Loptids- och dterbetalningsprofil for svenska icke-finansiella emissioner
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Anmaérkning: Inkluderar obligationer utan kreditbetyg. Kélla: OECD Capital Market Series

dataset, Thomson Reuters Datastream.

euro (8 procent av den totala emissionen un-
der perioden).?!

Mellan 2000 och 2021 emitterades 57 pro-
cent av alla icke-finansiella svenska foretags-
obligationer i euro. 31 procent emitterades i
svenska kronor (6vrig valuta var i huvudsak
dollar). De svenska obligationernas valuta-
sammansattning har dock forandrats avsevart
under det senaste decenniet (figur 8, panel A).
Fram till 2010 var emissionerna i kronor for-
sumbara och marknaden dominerades av ob-
ligationer i euro.?? I takt med att marknaden
vaxte och blev tillganglig for ett storre antal
foretag runt 2010 6kade dock andelen obligat-
ioner i inhemsk valuta kraftigt. Mellan 2010
och 2022 uppgick andelen obligationer i
svenska kronor av den totala emissionen till i
genomsnitt cirka 42 procent, jamfort med 4
procent under perioden 2000-2009. Ar 2021
var andelen 56 procent och ar 2022 var den 44
procent (figur 8, panel B). Panel C visar ge-
nomsnittlig och medianstorlek pé obligationer

21. Celik, Demirtas & Isaksson (2019), Corporate
Bond Markets in a Time of Unconventional Mone-
tary Policy, OECD Capital Market Series.

22. Med undantag for 2007 och 2008. Ett antal stora
obligationer i inhemsk valuta emitterades 2007
och 2008, framst av Scania och Vattenfall.
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som emitterats i de tva olika valutorna, vilket
tydligt illustrerar hur obligationer (och emit-
tenter) som emitterats till de internationella
marknaderna (uttryckt i euro) och de in-
hemska marknaderna (i svenska kronor) skil-
jer sig at till sin karaktdr. Den genomsnittliga
storleken pa svenska foretagsobligationer
emitterade i euro mellan 2000 och 2022 var 526
miljoner dollar, mer &n fem ganger storre dn
beloppet i svenska kronor, som var 98 miljoner
dollar (median var 461 resp. 69 miljoner dol-
lar). Med detta i atanke dr den ckande andelen
emissioner i kronor som visas i panel B en tyd-
lig indikation pa den svenska obligations-
marknadens 6kande tillgénglighet for mindre
inhemska foretag.

Panel A i figur 9 nedan visar andelen
emissioner i inhemsk valuta under perioden
2010-2022 med en internationell jamforelse.
Den 6kning av emissioner i inhemsk valuta
i Sverige som visas i figur 8 nedan ar tydligt
synlig. Foga forvanande (med tanke pa deras
globalt
betydande storleken pa deras inre marknader)
finansierar sig foretag i Forenta staterna (95
procent ar 2022) och EU (79 procent)
huvudsakligen genom inhemsk valuta
(dollar eller euro). Ar 2021 emitterades 56
procent av svenska fOretagsobligationer i

dominerande valutor och den

belopp raknat i kronor, vilket
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Figur 8. Valutasammansittning
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Anmaérkning: Panelerna A och B visar badda andelar av de totala emitterade beloppen. Kélla:
OECD Capital Market Series dataset, Thomson Reuters Datastream.

Figur 9. Emissioner i utlindsk och inhemsk valuta i olika regioner
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Anmérkning: Utlandska emissioner inom EU kan till exempel vara ett EU-land utanfér euroomradet som ger
ut en obligation i euro. Kélla: OECD Capital Market Series dataset, Thomson Reuters Datastream.

ar hogre an foretag i Storbritannien (33
procent) som emitterar betydande belopp i
bade euro och dollar och Australien (35 pro-
cent). Motsvarande andel for 2022 var 44 pro-
cent for Sverige, 32 procent for Storbritannien
och 28 procent i Australien.

Panel B visar den genomsnittliga emission-
en i utldndsk valuta (2010-2021) som en multi-
pel av den genomsnittliga emissionen i in-
hemsk valuta i 6 linder och EU. En hogre
multipel indikerar en storre skillnad mellan de
genomsnittliga beloppen i utldndsk och in-
hemsk valuta. Som véntat uppvisar mindre
lander (med mindre kapitalmarknader) hogre
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multiplar, vilket tyder pa att foretag som emit-
terar pa utlaindska marknader emitterar storre
belopp jamfort med de som emitterar pa den
inhemska marknaden. I Sverige dr den ge-
nomsnittliga obligationen i utlindsk valuta 3,8
ganger storre dn den genomsnittliga obligat-
ionen i kronor. I Norge, som har en mindre
marknad for icke-finansiella foretagsobligat-
ioner dn Sverige men en uppsittning mycket
stora foretag (sérskilt inom energisektorn), ar
multipeln sa hog som 5,7 ganger.
Utvecklingen i fraga om var foretagsobli-
gationer noteras for handel liknar utveckling-
en i fraga om valutasammansattning. Medan
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de internationella borserna dominerar som no-
teringsplats for svenska obligationer sett till
totalt emissionsbelopp mellan 2000 och 2021,
ar de lokala borserna den enskilt storsta kate-
gorin sett till antalet emissioner. I synnerhet ar
Luxemburgborsen den viktigaste utldndska
borsen, dér 40 procent av alla obligationer som
emitterats under de senaste tva decennierna
sett till belopp har noterats, f6ljt av London (19
procent). Svenska marknadsplatser star for 17
procent sett till emissionsbelopp och en rela-
tivt stor andel av obligationerna klassificeras
som onoterade. Se figur 10, panel A.

Om man i stéllet ser till antalet emissioner
ar 39 procent noterade pa svenska marknads-
platser (figur 10, panel A). Det bor emellertid
noteras att det héar finns vissa skillnader mel-
lan investment grade- och non-investment
grade-obligationer. Investment grade-obliga-
tioner ar noterade pa Luxemburgbdrsen i
mycket storre utstrackning dn non-investment
grade-obligationer (i antal fran 2000 till 2021,
29 procent respektive 3 procent).

I linje med den 6kande forekomsten av ob-
ligationer i inhemsk valuta som visas ovan, vi-
sar panel B i figur 10 nedan hur andelen

Figur 10. Emissioner per bors
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Observera: De marknadsplatser som ingar i den lokala kategorin &r: Stockholm/Nasdaq Nordic och Nordic
MTF. Kélla: OECD Capital Market Series dataset, Thomson Reuters Datastream.

Figur 11. Fordelning mellan obligationer med fast och rorlig rinta dver tiden
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Anmaérkning: Figuren visar andelen obligationer med fast och rorlig ranta i férhallande till det emitterade

beloppet.

Kalla: OECD Capital Market Series dataset, Thomson Reuters Datastream.
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emissioner i kronor ¢kat over tiden. I likhet
med utvecklingen av emissioner i kronor var
andelen svensknoterade obligationer i princip
noll fram till 2011, varefter den 6kade kraftigt
och nadde 44 procent ar 2021.

Okad andel obligationer med rorlig rinta

En annan trend med betydelse fér mark-
nadens riskprofil géller andelen obligationer
som emitteras med rorlig rdnta. Att emittera
obligationer med rorlig rédnta kan bidra till en
okad investeringsvilja for ett vardepapper,
inte minst i en lagrantemiljo, eftersom det ger
innehavarna en positiv exponering mot hogre
rantor om rantorna generellt stiger. Ur bola-
gets perspektiv 6kar dock samtidigt expone-
ringen for rantehdjningar. Ytterst kan detta
ocksa fa konsekvenser for den finansiella sta-
biliteten pa obligationsmarknaden i stort, om
andelen skulder med rorlig ranta ar hog. Om
kostnadsnivaerna blir ohéllbara for ett tillrack-
ligt stort antal foretag kan detta i sin tur leda
till omfattande betalningsinstallelser och ytter-
ligare tryck pa kapitalmarknaderna. Andelen
obligationer med rorlig rédnta av de totala be-
loppen som emitterats i Sverige har som synes
i figur 11 okat stadigt under de senaste tio
aren. Under perioden 2010 till 2021 steg ande-
len fran 18 till 53 procent.

2.3. Utvecklingen avseende emittentprofiler

Den svenska foretagsobligationsmarknaden
har ocksa utvecklats viasentligt pa emittent-
niva. Figur 12 nedan ger en oversikt Over
sammansdttningen av emittenter pa den
svenska obligationsmarknaden under de sen-
aste tjugo aren. I panel A delas emittenterna in
i tre grupper utifran historik pa obligations-
marknaderna: forstagingsemittenter dr emitten-
ter som aldrig tidigare har emitterat en obli-
gation, dterkommande emittenter har tidigare
emitterat obligationer, men for mer an fem ar
sedan, och aktiva emittenter har emitterat minst
en obligation under de senaste fem &ren. Ater-
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igen syns en tydlig forandring efter finanskri-
sen ar 2008, och i synnerhet efter ar 2010. Mel-
lan aren 2000 och 2010 var den genomsnittliga
andelen aktiva emittenter 63 procent, och 23
procent var forstagangsemittenter. Det genom-
snittliga antalet emittenter per dr var dtta. 1 skarp
kontrast hade andelen forstagangsemittenter
vuxit till i genomsnitt 37 procent mellan aren
2011 och 2021, med ett genomsnitt pd 39 emitten-
ter per dr. Ar 2020 nir covid-19-pandemin brét
ut minskade antalet emittenter kraftigt och
marknaden dominerades av kategorin aktiva
emittenter, och detsamma géller ar 2022 efter
rantehdjningarna, vilket antyder att den
svenska obligationsmarknaden i kristider inte
ar en motstandskraftig finansieringskalla for
manga foretag (se vidare diskussion nedan).
Ar 2021 var dock det ar under mitperioden
med det storsta antalet emittenter, da hela 73
foretag emitterade obligationer.

Panel B visar motsvarande forandring i
férdelningen av emissionsstorlekar. Pa mot-
svarande sitt dominerades marknaden fram
till 2009 tydligt av stora emittenter. Emissioner
pa 6ver 500 miljoner dollar utgjorde en tredje-
del av emissionerna mellan aren 2000 och 2010
(ar 2007 hela 62 procent). Emissioner till ett
vdarde om under 100 miljoner dollar utgjorde i
genomsnitt inte mer dn 9 procent under denna
period. De stora emittenternas dominans var
sarskilt tydlig under finanskrisen 2008 da end-
ast mycket stora svenska foretag hade tillgang
till marknaden. Medianemissionsstorleken
minskade kraftigt efter 2010 och uppgick till 65
miljoner dollar 2021, vilket d4r en minskning
med mer dn 90 procent jamfort med ungefar
tio ar tidigare. Samma ar utgjorde emissioner
under 100 miljoner dollar 67 procent av den
totala emissionen, medan den storsta katego-
rin (6ver 500 miljoner dollar) endast utgjorde
fem procent. Denna utveckling visar tydligt pa
en Okad tillganglighet och anvandning av fore-
tagsobligationsmarknaderna bland mindre
svenska fOretag.
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Figur 12. Egenskaper hos emittenter/emissioner pd den svenska marknaden for
icke-finansiella foretagsobligationer
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Anmairkning: Ett foretag definieras som en forstagangsemittent om dess obligationsemission under ett visst ar ar
dess forsta emission sedan januari 1980. En »aterkommande emittent« ar ett foretag som gjorde sin senaste
obligationsemission for mer dn fem ar sedan. Om fOretaget har emitterat obligationer under minst ett av de
senaste fem aren definieras det som en »aktiv emittent«. Kalla: OECD Capital Market Series dataset, Thomson

Reuters Datastream.

Okningen av det totala antalet emittenter och
den allmdnna breddningen av marknaden
aterspeglas ocksa i koncentrationen av emit-
tenter. I figur 13 nedan visas de tre, fem och tio
storsta emittenternas andel av arliga emissio-
ner under perioden 2010-2022. De tio storsta
emittenternas andel har sjunkit kraftigt fram
till 2021, fran 76 procent ar 2012 till 51 procent
ar 2021, och de tre storsta emittenternas andel
har sjunkit fran 35 procent till 25 procent un-
der samma period. Det kan sarskilt noteras att
ar 2020, nér covid-19-krisen slog till, 6kade de
tio storsta emittenternas marknadsandel till 73
procent, vilket liknar de nivaer som sags 2012,
och liknande utveckling kan noteras igen ar
2022. Detta &r en foljd av de minskningar av
antalet mindre emittenter som visats i figur 12,
och visar igen hur tillgdngen till marknaden
for mindre emittenter patagligt reduceras i
ekonomiska kristider. Den svenska markna-
dens utveckling 6ver tid skiljer sig pa denna
punkt ocksa fran jamfoérbara marknader. Panel
B i figur 2 ovan visar hur antalet emittenter
och medianemissionsstorleken har férandrats
mellan perioden 20102015 och 2016-2022
(medelvarden for bada perioderna). En rorelse
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uppat indikerar en 6kning av antalet emitten-
ter, medan en rorelse till vanster indikerar en
minskning av medianemissionsstorleken. Sve-
rige har framfor allt rort sig uppat till vanster
och nastan fordubblat antalet unika emitten-
ter, samtidigt som medianemissionsstorleken
minskat med mer &n 60 procent. Som namnts
visar detta hur marknaden har expanderat till
att omfatta ett storre antal mindre foretag. Fak-
tum &r att Sverige ar 2021 hade ungefar 1,5
ganger sd manga emittenter som den (sett till
marknadsvarde mycket storre) nederlandska
marknaden. Norge har foljt en liknande
utveckling. I Nederlanderna har daremot bade
antalet emittenter och medianemissionsstor-
leken 6kat. De danska och finska marknaderna
forblir begransade i storlek, med hogst 8 re-
spektive 13 emittenter ar 2021.

I figur 14 nedan ges en internationell jamfo-
relse av hur de tio storsta emittenternas andel
av den totala emissionsvolymen forandrades
under decenniet fran 2011 till 2021. Koncent-
rationen minskade
der/regioner som visas nedan, med i genom-
snitt 29 procent. Koncentrationen 6kade mar-
ginellt i Forenta staterna (dven om den var

i sex av de atta lan-
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Figur 13. De stirsta emittenternas andel av den totala emissionen
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Anmarkning: Grafen borjar fran 2011 eftersom det genomsnittliga antalet arliga emittenter fore detta ar inte
var mer dn 8. Under perioden 2011-2021 var det arliga genomsnittet 39 och nadde 73 ar 2021.
Kélla: OECD Capital Market Series dataset, Thomson Reuters Datastream.

Figur 14. De tio storsta emittenternas andel av den totala emissionen
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Anmirkning: hir anvdnds aren 2011 och 2021 som jamforelsear istallet for 2012-2022, d& de senare aren, pd grund
av marknadsférhallandena ar svarjamforda. Som visats ovan har dock koncentrationen over tid tydligt gatt ner. Kalla:

OECD Capital Market Series dataset, Thomson Reuters Datastream.

mycket lagre &n i andra lander) och i Austra-
lien. I Sverige var minskningen hela 48 pro-
cent, vilket visar hur mycket marknaden har
breddats under det senaste decenniet. Sverige
har gatt fran att 2011 ha haft den ndst mest
koncentrerade  marknaden  bland  de
jamforda landerna till den fjarde minst
koncentrerade, Forenta  staterna,
Storbritannien och Frankrike.

efter

2.4. Utvecklingen avseende investerarprofiler
Utlandska investerare &dr de storsta dgarna av
svenska icke-finansiella foretagsobligationer,
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och dgde Q3 ar 2022 cirka 60 procent av det
totala beloppet av de utestdende obligationer-
na. Denna andel har varit ganska stabil sedan
2003, da den okade fran de lagre nivaerna un-
der 2000-2002.

Sammansattningen av det inhemska dgan-
det har dock foréndrats. En viktig utveckling
ar att investeringsfonderna har vuxit som in-
vesterargrupp sedan ar 2012. Ar 2011 dgde in-
vesteringsfonderna omkring tva procent av de
totala utestdende obligationerna (sett till
varde), vilket dkade till 14 procent 2022 (figur
15, panel A). Om man bara réknar inrikes
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dgande star de for 37 procent, jamfort med sex
procent 2011 (figur 15, panel B). Av tillganglig
data framgar inte sammanséattningen inom ka-
tegorin utldndska investerare. Det ar dock tro-
ligt att den omfattar en betydande méngd in-
vesteringsfonder, inklusive, indirekt, svenska.
Det dr ockséd anmarkningsvart att andelen ut-
landskt dgande minskade ganska kraftigt un-
der 2020, fran 65 procent i slutet av 2019 till 60
procent under 2020 (vilket motsvarar ett net-
toutflode pa over 38 miljarder kronor).
Monetdra finansinstitut (t.ex. banker, pen-
ningmarknadsfonder och andra kreditinstitut)
star idag for 13 procent av det inhemska
dgandet, att jamfora med 46 procent 2009.
Detta &dr en betydelsefull utveckling och ater-
speglar troligen utvecklingen av regelverken,
sarskilt for banker, efter finanskrisen 2008,
som gjorde bankerna mindre villiga att inneha
foretagsobligationer.?? Icke-finansiella foretag
star for nio procent av det inhemska dgandet
av icke-finansiella obligationer. Aven om det
direkta deltagandet av privatpersoner (hus-

hall) pa obligationsmarknaderna &r mycket
lagt, dr privatinvesterare fortfarande expone-
rade for marknaden genom investeringsfonder
och pensionsfonder, dar icke-professionella
investerare enligt uppgift och erfarenhet &r be-
tydande dgare.?

2.5. Kovenanternas utveckling

Kovenanter ar begransningar som stélls pa en
emittent och som faststélls i obligationsavtalet
vid emissionstillfdllet. De dr borgendrernas
(obligationsinnehavarnas) viktigaste verktyg
for kontroll 6ver galdendren (emittenten) och
syftar till att sékerstélla att emittenterna inte
agnar sig at verksamhet eller vidtar atgarder
som skulle minska borgendrernas fordringar
eller minska sannolikheten for att de ska fa be-
talt enligt sina fordringar. Man skiljer generellt
pa s.k. maintenance-kovenanter och incurrence-
kovenanter. De klausuler som beskrivs som
maintenance-kovenanter fordrar att emitten-
ten uppratthdller ett visst nyckeltal, t.ex. ett
visst minsta férhallande mellan nettoskuld och

Figur 15. Agarstruktur for utestdende svenska icke-finansiella obligationer
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Anmirkning: I panel B omfattar kategorin »Ovriga« foljande: den svenska centralbanken, offentlig frvalt-
ning, hushall och andra finansiella intermedidrer (ursprunglig klassificering i radata). I panel A omfattar ka-
tegorin »Ovriga« alla dessa plus de som visas i panel B men inte i panel A (icke-finansiella foretag och hus-
hall). Uppgifterna avser endast foretagsobligationer. Alla varden galler vid arets slut.

Kalla: Finansrakenskaper fran Statistiska centralbyran (SCB).

23. FSB (2021), The behaviour of dealers in corporate
bond markets in March 2020.
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24. Har saknas emellertid data.
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EBITDA (ofta 5:1). Upprétthéallandet av kraven
i emittentens maintenance-kovenanter kon-
trolleras regelbundet, ofta en gang per kvartal,
och ett kovenantsbrott resulterar, oavsett ska-
len, i s.k. »technical default« eller teknisk betal-
ninginstallelse.> En incurrence-kovenant er-
bjuder mindre skydd for obligationsinneha-
varna, och prévas bara om emittenten vidtar
en viss handling. Ett exempel ar att emittenten
vill ta ytterligare kredit, och da maste sékra att
nettoskulden genom denna handling inte Gver-
skrider fem ganger EBITDA. Darmed blir en
maintenance-kovenant mer obligationsinne-
havarvinlig &n en incurrence-kovenant.

En tidigare analys av OECD har visat en
tydlig minskning av kovenantskyddet i For-
enta staterna, sarskilt betraffande non-invest-
ment grade-obligationer och obligationer med
lagre kreditkvalité.?* Trenden synes vara den-
samma i Sverige. Figur 16 visar hur férekoms-
ten av vissa kovenanter i svenska obligations-
avtal har fordndrats mellan 2011 och 2021.

25. Till skillnad fran betalningsinstallelse, som
intréffar nar en emittent inte gor sina rante- och
amorteringsbetalningar i enlighet med avtals-
Overenskommelsen.

26. OECD (2021), The Future of Corporate Govern-
ance in Capital Markets Following the COVID19
Crisis, Paris.

27. Uppgifter om kovenanter har samlats in fran
Thomson Reuters Eikon, som genom »flaggor«
visar om ett visst instrument har en viss typ av
kovenant eller inte. Nedanstaende flaggor sam-
lades in for alla tillgangliga svenska obligation-
er. Deras beskrivningar, som tillhandahalls av
Thomson Reuters Eikon, ar foljande (har pa
originalsprak, engelska):

Collective Action Clauses flag: A yes/no
(y/n) flag indicating whether the bond includes
Collective Action Clauses (examples: LATAM
global issues or Model CAC introduced on
1January 2013 for all Eurozone Government
bond issuance). A collective action clause al-
lows a supermajority of bondholders to agree
to a debt restructuring that is legally binding
on all holders of the bond, including those who
vote against the restructuring.
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Force Majeure flag: A y/n flag indicating if
the offering document of the debt instrument
contains events that constitute ‘events of de-
faults’. Force majeure events are usually defi-
ned as certain acts, events or circumstances
beyond the control of the parties, for example,
natural disasters or the outbreak of hostilities.
A force majeure clause typically excuses one or
both parties from performance of the contract
in some way following the occurrence of such
events. Its underlying principle is that on the
occurrence of certain events which are outside
a party’s control, that party is excused from, or
entitled to suspend performance of all or part
of its obligations. That party will not be liable
for its failure to perform the obligations, in ac-
cordance with the clause.

Negative Pledge flag: A y/n flag indicating
that the issuer would not issue another bond of
the same type in the future that would have a
higher priority in case the issuer defaults.

Sale Leaseback flag: A y/n flag where a 'y’
means the issuer may not, and may not permit
any (restricted) subsidiary to, enter into any sa-
le and leaseback transaction, subject to excepti-
ons.

Change of Control Put flag: A y/n flag indica-
ting whether there is a provision in the inden-
ture or agreement that allows investors to put
the asset, if there are specified changes in ow-
nership control of the entity responsible for the
servicing of the debt.

Pari Passu flag: A y/n flag indicating that a
debt instrument carries the same degree of
ranking without any preference among other
debt securities with similar ranking.

Merger flag: A y/n flag indicating where ‘y’
would mean that the issuer may not consoli-
date or merge with or wind up into, or sell, as-
sign, transfer, lease, convey or otherwise dispo-
se of all or substantially all of its properties or
assets in one or more related transactions, to
any person or entities.

Default Events flag: A y/n flag indicating if
the parties are freed from their obligations in
the event of an act of God (flooding, hurrica-
nes, etc.). For example, if the Issuer loses all of
their assets in an earthquake rendering them
unable to pay back investors.

Sale of Assets flag: A y/n flag indicating if the
issuer is prohibited from sale of assets which
would cause the issuer to cease to exist or
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Aven om tillgéngliga uppgifter avseende ko-
venanter &r tamligen svartillgangliga for
svenska obligationer, dr vissa tendenser dnda
synliga. sk. »negative
pledge«, klausuler som ar avsedda att hindra
emittenten fran att genom pantférbindelser
forsamra obligationsinnehavarens formans-
rattsliga stallning genom att exempelvis ta ut
nya lan mot stédllande av sdkerhet, har minskat
markant.? Daremot har det blivit mycket van-
ligare med kovenanter avseende »change of
control«, enligt vilka en véasentlig forandring i
foretagets dgarforhallanden (definitionerna
kan variera) skulle utlosa en skyldighet att
aterbetala den utestdende skulden. Detsamma
galler for pari passu-klausuler, som garanterar
att befintliga fordringsdgare omfattas av even-
tuella ytterligare garantier som emittenten er-
bjuder fordringsdgarna vid framtida uppla-
ning. Det bor dock noteras att det finns bety-

Forekomsten av

which could reduce the creditworthiness of the
issuer.

Keepwell Agreement flag: A y/n flag indica-
ting if the instrument is backed by a keep-well
agreement between the issuer and another enti-
ty, most often the parent of the issuer. A keep-
well agreement is not an explicit guarantee, but
benefits from the agreement provider in case of
insolvency of the issuer.

Cross Default flag: A y/n flag indicating if the
issuer or guarantor or parent defaults on any of
its debt instruments and the default continues
beyond the grace period, then such event shall
constitute a default on all of its debt instru-
ments, which have equal priority of payment.

Debt Incurrence Limitation flag: A y/n flag
where ‘y’ means the issuer will not, and will
not permit any of its (restricted) subsidiaries to
incur any indebtedness except permitted inde-
btedness, if any.

28. Det bor noteras att en negative pledge-klausul i
svenska obligationsvillkor vanligen endast om-
fattar lan via marknaden, och saledes inte stall-
ande av sdkerhet for banklan. I kombination
med anvandandet av generalpanter innebar
detta att en negative pledge-klausul utformad
pa detta sétt i praktiken kan betraktas som ef-
terstalld.
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dande skillnader i forekomsten av olika villkor
bade i hur de ar utformade samt i férekomsten
fran ar till ar, vilket gor det svart att faststilla
trender. I samtal med marknadsaktorer, och
sarskilt investerare, har manga lyft fram bris-
ten pa standardiserade obligationsvillkor som
en sarskild utmaning pa den svenska mark-
naden for foretagsobligationer, vilket méjligen
aterspeglas i dessa skillnader.?

2.6. Investmentbankerna och agenterna
Investmentbankerna ar viktiga aktorer pa
marknaderna for foretagsobligationer och till-
handahaller underwriting och radgivnings-
tjanster. Som en allmén trend har marknads-
koncentrationen av investmentbanker i Sve-
rige minskat ndgot under de senaste tio aren,
dven om utvecklingen har varit ojgmn. Ar
2010 hade de fem storsta bankerna en mark-
nadsandel péa 73 procent, vilken hade sjunkit
till 53 procent ar 2021 (figur 17, panel A).

29. Infor arbetet med denna artikel och OECD-
studien (OECD (2022), The Swedish Corporate
Bond Market and Bondholder Rights, OECD Pub-
lishing) genomfordes ett fyrtiotal intervjuer
med representanter fran finansiella institut,
radgivare, intermedidrer, marknadsplatser, in-
vesterare, banker, emittenter och andra aktorer
verksamma pa marknaden. Det radde i princip
samsyn i dessa om att bristen pa standardise-
ring avseende villkoren i svenska foretagsobli-
gationer var ett problem. Vissa pekade dock pa
Svensk vardepappersmarknads standardvill-
kor (SSMA Standard Terms and Conditions for
Bonds — v. 4.0 April 2022, nedan »mallvillko-
ren«) i sammanhanget, som anvands flitigt.
Andra papekade i relation till dessa att de dock
mycket séllan anvands utan modifiering, och
att modifieringarna bade kan vara visentliga
och svéra att identifiera.

NTS | Nr.1 | 2023



Utvecklingen pd den svenska marknaden fér féretagsobligationer och eventuella regleringsbehov

Figur 16. Forekomst av olika kovenanter i svenska obligationsavtal
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Anmiérkning: Baserat pa 861 obligationer emitterade av svenska icke-finansiella foretag mellan 2000 och
2021 med tillgdngliga kovenanter. 2022 anvands ej som jamforelsear pa grund av databegransningar. Endast
kovenanter som ingar i minst ett obligationsavtal visas. Se fotnot 27 for definition av respektive kovenant.
Kaélla: OECD Capital Market Series dataset, Thomson Reuters Datastream.

Figur 17. Investmentbankernas utveckling
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Anmérkning: Rankning baserad pa bruttointdkter. Panel A visar andelen av de fem stdrsta bankerna under
ett visst ar. Sammanséttningen av de fem storsta bankerna varierar dock 6ver tiden. Kalla: Refinitiv.

Nér en obligation utfirdas utses normalt en
oberoende forvaltare som Overvakar genomfo-
randet av obligationsavtalet (agent). Rattsligt
ar det emittenten som utser agenten, men i
praktiken gors detta oftast av den arrange-
rande banken. Agentens roll &r i korthet att
agera ombud for obligationsinnehavarna och
ta tillvara deras intressen som investerarkol-
lektiv, framst genom att se till att obligations-
villkoren foljs av emittenten och inte minst att
identifiera kovenantsbrott. Agenten har ge-
nom obligationsvillkoren en fullmakt att fore-
trdda obligationsinnehavarkollektivet gente-
mot emittenten, exempelvis vid dandringar av
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obligationsvillkor. Dartill har agenten en ad-
ministrativ roll i att hantera kommunikation
mellan emittenten och obligationsinnehavarna
och pé vissa marknader att hantera betalning-
ar (dock inte den svenska, dér detta skots av
Euroclear).

I over 95 procent av alla svenska non-
investment grade-obligationer ar det Nordic
Trustee som har uppdraget som agent.®* En

30. Uppgift tillhandahallen av Nordic Trustee i
april 2022. Den andra storre aktdren pa
marknaden fOr agenttjanster i Sverige ar Inter-
Trust.
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separat agent utses dock vanligtvis inte for in-
vestment grade-obligationer i Sverige, och be-
triaffande dessa synes marknadspraxis vara att
den arrangerande banken istéllet fullgor agen-
tuppdraget.

2.7. Likviditet pd andrahandsmarknaden

En likvid andrahandsmarknad for foretagsob-
ligationer sakerstéller att prissattningsmekan-
ismen fungerar korrekt,® samt att obligations-
innehavare kan avyttra sina investeringar fore
forfallodagen nédr deras omstindigheter for-
andras, och har saledes betydelse &ven for
primdrmarknaden.®? Att astadkomma okad

31. Kopplingen mellan likviditet och pris-
sattningsmekanismen (price discovery) ar vélet-
ablerad, se t.ex. Admati & Pfleiderer (1988), A
theory of intraday patterns: Volume and price vari-
ability, Review of Financial Studies 1(1) s. 3-40;
Stickel & Verrecchia (1994), Evidence that trading
volume sustain stock price changes, Financial Ana-
lysts Journal 50(6) s. 57-67; Hasbrouck (1995),
One security, many markets: Determining the con-
tributions to price discovery, The Journal of Fi-
nance 50(4) s. 1175-1199; Pascual, Pascual-
Fuster & Climent (2006), Cross-listing, price dis-
covery and the informativeness of the trading pro-
cess, Journal of Financial Markets (9), s. 114—
161. Kopplingen gar ocksa i bada rikiningar: en
likvid och djup marknad innebar forstas att
prissdttningen blir mer korrekt, men en korrekt
prissdttning gor ocksa att likviditeten okar ef-
tersom kop- och sdljordrar lattare matchas.

32. Se t.ex. Goldstein, Hotchkiss & Pedersen (2019),
Secondary Market Liquidity and Primary Market
Pricing of Corporate Bonds, Journal of Risk and
Financial Management 12(2) s. 86: »This paper
studies the link between secondary market li-
quidity for a corporate bond and the bond’s
yield spread at issuance. Using ex-ante measu-
res of expected liquidity at the time of issuance,
based on the characteristics of the underwriting
syndicate, we find an economically large im-
pact of liquidity on yield spreads. We estimate
that a 10% increase in expected liquidity impli-
es a decrease in the yield spread at issuance of
between 8% and 14%. Our results suggest that
liquidity has an important effect on firms’ cost
of capital, and they contribute to the literature
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likviditet pa den svenska foretagsobligations-
marknaden har varit ett viktigt fokus for Fi-
nansinspektionen.®

Innan likviditeten pa den svenska mark-
naden alls diskuteras bor det forst och framst
betonas att obligationsmarknader till sin natur
skiljer sig fran aktiemarknaderna i ett antal av-
seenden. For det forsta sker handeln med fore-
tagsobligationer i Sverige »over the counter«
(OTC),** och det saknas idag system for
elektronisk handel pa andrahandsmarknaden
med foretagsobligationer hos de svenska
marknadsplatserna. Detta bidrar ocksa till en
lagre transparens, vilket i sin tur kan antas bi-
dra till simre likviditet.®> P4 aktiemarknaden
ar forhallandena i handeln de rakt motsatta.
For det andra ar likviditeten i allménhet be-
tydligt lagre pa obligationsmarknaderna &n pa
aktiemarknaderna. Handeln ar koncentrerad
under de forsta dagarna efter det att en obli-
gation har emitterats och minskar sedan avse-
vart: uppgifter fran den amerikanska mark-
naden tyder pa att handeln ar mest koncentre-
rad under de forsta 90 dagarna efter emission-
en.’ Den stora majoriteten av utestaende obli-
gationer &r inte foremal for handel en given
dag. Aven i Forenta staterna, dar obligations-
marknaderna ar stora och relativt likvida, och

which examines the impact of liquidity on asset
prices.«

33. Se tex. de initiativ som vidtagits avseende
svenska benchmarkstandarder (https://www fi.
se/sv/publicerat/tal-och-debatt/2022/dags-for-
en-svensk-benchmarkstandard-for-foretagsobli
gationer/) och swing pricing (https://www.fi.
se/sv/publicerat/rapporter/rapporter/2021/likvi
ditetsverktyg-i-vardepappersfonder-och-speci
alfondery/).

34. FSB (2021), The behaviour of dealers in corporate
bond markets in March 2020.

35. Se avsnitt 4.7 med referenser.

36. Se Mizrach (2015), Analysis of Corporate Bond
Liquidity, FINRA Office of the Chief Economist,
Research Note, tillganglig pa https://www finra.
org/sites/default/files/OCE_researchnote_liqui
dity_2015_12.pdf.
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aven for de mest omsatta obligationerna, ar
antalet affirer per dag begransat.” For de 1
000 mest likvida foretagsobligationerna i For-
enta staterna handlades endast 1 procent av
emissionsbeloppet dagligen under 2015, jam-
fort med 0,16 procent for de Ovriga mindre
likvida instrumenten.

Till stor del har detta att géra med instru-
mentets karaktdr. For manga investerare (t.ex.
pensionsfonder) anvands foretagsobligationer
for att matcha berdknade framtida kostnader
eller utfloden (s.k. liability matching), samiti-
digt som de erbjuder utsikterna till hogre av-
kastning jamfort med andra rantebarande in-
strument, t.ex. statsobligationer. Detta &r en
anledning till att institutionella investerare
som forsakringsbolag och pensionsfonder ar
stora aktorer pa marknaderna for ranteba-
rande vardepapper globalt sett. Deras langsik-
tighet bidrar ocksa till att forklara varfor likvi-
diteten ar mycket ligre pa obligationsmark-
naderna an pa aktiemarknaderna. De stora in-
vesterarkategorierna pa foretagsobligations-
marknaden tillhandahéller inte likviditet ge-
nom att handla I6pande, utan »konsumerar«
snarare likviditet genom »buy and hold«-
strategier, dir man koper en obligation vid
emission och behaller den i portfoljen till for-
fall.®

Som framgatt av figur 15 och som diskute-
ras vidare nedan, urskiljer sig den svenska
marknaden for foretagsobligationer nagot in-
ternationellt sett i fraga om institutionella in-
vesterares innehav, eftersom andelen pens-

37. Se Celik, Demirtas & Isaksson (2015), Corporate
Bonds, Bondholders and Corporate Governance,
OECD Corporate Governance Working Papers
No. 16.

38. Se Mizrach (2015), Analysis of Corporate Bond
Liquidity, FINRA Office of the Chief Economist,
Research Note, tillgénglig pa https://www.finra.
org/sites/default/files/OCE_researchnote_liqui
dity_2015_12.pdf.

39. Varefter man i manga fall ocksa deltar i refi-
nansieringen.
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ionsfonder och forsakringsbolag bland inve-
sterarna pa marknaden &r relativt lag. Den
laga likviditeten har emellertid ocksa att gora
med handelsmekanismer. Till skillnad fran ak-
tier handlas obligationer vanligtvis i stora pos-
ter, sa kallade »round-lot«-transaktioner pa en
miljon dollar (obligationshandel under 100 000
dollar kallas ibland for »odd lots«). I Forenta
staterna var till exempel den genomsnittliga
storleken pa obligationshandeln aren 2014 till
2016 1,2 miljoner dollar (en minskning fran 2,0
miljoner dollar 2006-2007). Detta kan jamforas
med uppskattningsvis 3 000-5 000 dollar for
aktier.®® Till stor del beror detta pa att obligat-
ionsemissioner riktas till stora institutionella
investerare och att handeln bland mindre icke-
professionella investerare (retail) d&r mycket
begransad.

Slutligen domineras handeln pé obligat-
ionsmarknaden av aterforsaljarformedling ge-
nom banker, som dérfér spelar en viktig roll
for att skapa likviditet. Deras innehav har
dock inte vuxit i takt med marknaden, vilket
atminstone delvis kan forklaras med strangare
kapitaltackningsregler samt minskad verk-
samhet som marknadsgaranter. »Riskfri« han-
del dér en bank har bade kopare och siljare
identifierade innan banken genomfor en affar
(agency trading) ar idag betydligt vanligare an
att banken forvarvar obligationerna fran silja-
ren for att darefter identifiera en kdpare (prin-
cipal trading).#

Den arliga volymen som handlas pa den
svenska marknaden har vuxit snabbare an till-
vaxten pa marknaden i stort fram till och med
ar 2021. Figur 18 nedan ger en &versikt dver
arliga belopp som handlats p& den svenska

40. Bessembinder, Spatt & Venkataraman (2020),
A Survey of the Microstructure of Fixed-Income
Markets, Journal of Financial and Quantitative
Analysis 55(1), s. 1-45.

41. FSB (2021), The behaviour of dealers in corporate
bond markets in March 2020.
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Figur 18. Volym som omsiitts pd sekundidrmarknaden
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Anmérkning: Omséatiningsgraden berdknas som den érliga omsatta volymen som andel av det utestaende
beloppet for foretagsobligationer i slutet av aret. Kélla: Sveriges Riksbank (SELMA Statistics), OECD Capital

Market Series dataset.

marknaden och omséttningsgraden.? Bada
matten 6kade fram till och med 2021. Utveckl-
ingen liknar den i andra europeiska lander. I
EES var omsattningsgraden ar 2021 46 pro-
cent, jamfort med 43 procent i Sverige.*> Under
2022 minskade dock handeln mycket kraftigt.

I fraga om likviditet innebar pandemiut-
brottet &r 2020 en form av fallstudie. I det f6l-
jande presenteras fOrst en beskrivning av och
reflektioner avseende hur covid-19-pandemin
paverkade den svenska foretagsobligations-
marknaden, samt tillsynsmyndigheternas slut-
satser om hur likviditetsbristen som pandemin
pavisade kan hanteras. Mot bakgrund av at-
gdarderna som foreslas presenteras ocksa en
jamforelse med den israeliska marknaden,
som pa manga sétt skiljer sig fran den svenska
i fraga om transparens och andra strukturer
som kan tankas bidra till 6kad likviditet.

42. Maitt som arlig handlad volym som andel av
det utestdende beloppet i slutet av aret.
Omsittningsgraden (turnover ratio) som matt
pa likviditet tar, till skillnad fran volymmatt,
hénsyn till utvecklingen pa marknaden i stort
och anvands darfor har primart.

ESMA (2021), EU Securities Markets: ESMA An-
nual  Statistical Report 2021, tillganglig pa
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files
[library/esma50-165-
2004_eu_securities_markets_asr_2021.pdf.

43.
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2.7.1. Den svenska féretagsobligationsmark-
naden under covid-19-pandemin
Covid-19-pandemins utbrott under ar 2020
satte stor press pa den svenska fOretagsobli-
gationsmarknaden, och belyser i efterhand
nagra av utmaningarna som marknaden star
infor, sarskilt i fraga om likviditet.

En vélfungerande kapitalmarknad gor det
mojligt for foretag att fa tillgang till finansie-
ring &ven nédr riskaversionen okar och till-
gangen till annan finansiering minskar, och
kan ddrmed minska konsekvenserna av en
allman lagkonjunktur. Marknaden fungerar
kontracykliskt. Under ar 2009, efter finanskri-
sen, emitterade icke-finansiella foretag, globalt
sett, rekordstora volymer av obligationer, och
samma sak hande igen under ar 2020 efter att
pandemin brot ut. Samma monster kan obser-
veras pa aktiemarknaderna.* Denna utveckl-
ing visar just att kapitalmarknadsbaserad
finansiering, inte minst genom féretagsobligat-
ioner, genom att fungera kontracykliskt kan
véga upp for minskade intdkter och minskad
tillgang till bankfinansiering i ekonomiskt oro-
liga tider. En forutsattning for detta ar dock att

44. OECD (2021), The Future of Corporate Govern-
ance in Capital Markets Following the COVID19
Crisis.
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kapitalmarknaderna som utgangspunkt ar till-
rackligt likvida och djupa.

Den svenska marknaden for foretagsobli-
gationer tillhandaholl inte finansiering pa
samma satt som andra marknader efter covid-
19-utbrottet, vilket i vart fall delvis far antas
bero pa bristande likviditet. Figur 19 nedan vi-
sar nettofloden till icke-finansiella féretag un-
der perioden i Sverige. Panel A illustrerar
samma bredare svenska trend som visats
ovan, namligen en viss overgang fran bankfi-
nansiering till obligationer 2011. Den ger ocksa
en indikation pa den pro- eller kontracykliska
tillgangligheten hos olika typer av upplaning
under kriser. Under 2009, nédr bankutlaningen
minskade kraftigt, 6kade faktiskt emissionerna
av obligationer och skuldebrev. Marknaden
2009 var dock, som redogjorts fér ovan, va-
sentligt annorlunda &n idag. Som namnts do-
minerades marknaden under 2010-talet av ett
fatal stora och etablerade emittenter. Aven om
tillgangen till marknaden for saddana foretag
naturligtvis dr viktig, dr det inte nodvandigt-
vis en indikator pa i vilken utstrackning en
marknad fungerar kontracykliskt mer allméant.

Covid-19-utbrottet ar en battre indikator, ef-
tersom marknaden ar 2020 hade expanderat
betydligt och inkluderade ett storre antal fore-
tag.

Panel B nedan visar det kvartalsvisa netto-
kreditflodet under 20202022, och ger en helt
annan bild dn panel A, dar nettoflodet avse-
ende foretagsobligationer och andra skulde-
brev blev kraftigt negativt under forsta och
andra kvartalet 2020, medan nettoflodet avse-
ende banklan var positivt under forsta kvarta-
let och i balans under andra kvartalet.

Figur 20 nedan ger en mer detaljerad bild
Over emissioner pa foretagsobligationsmark-
naden under 2020. Under de férsta manaderna
av pandemin var emissionsvolymen betydligt
lagre &n femadrsgenomsnittet for marknaden
som helhet (panel A). Med undantag for juli
och september (da Riksbankens inkdpspro-
gram inleddes och emissionerna tkade kraf-
tigt) géllde detta for hela aret. I februari och
november var siffrorna liknande som tidigare
ar. Detta star i skarp kontrast till den globala
utvecklingen, dar den totala emissionsvoly-
men markant &versteg historiska genomsnitt,

Figur 19. Nettokreditfloden till icke-finansiella foretag
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Kélla: Finansrakenskaper fran Statistiska centralbyran (SCB).
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Figqur 20. Svenska icke-finansiella obligationsemissioner under covid-19-pandemin
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Kaélla: OECD Capital Market Series dataset, Thomson Reuters Datastream.

sarskilt under de avgorande manaderna mars,
april, maj och juni.¥» Som panelerna B och C
visar skiljde sig dock bilden viasentligt at om
man jamfor investment grade- och non-
investment grade-segmenten pa marknaden.
Emissionsvolymerna av investment grade-
obligationer var betydligt hogre an under tidi-
gare ar: sarskilt i februari och mars i pande-
mins tidiga skede och sedan igen i september
och november. Emissionsvolymerna av non-
investment grade-obligationer var emellertid
obefintliga under de forsta tre manaderna
2020. Volymerna forblev rekordlaga alla ma-
nader forutom april, juli och september. Vo-
lymerna under dessa manader drevs dock av
en handfull exceptionellt stora emissioner fran
nagon enstaka emittent per manad.* Under
hela 2020 emitterades fem obligationer av
svenska foretag i kategorin non-investment
grade.

Effekterna av pandemin kan observeras
annu tydligare pa andrahandsmarknaden. Fi-
gur 21 nedan visar hur ett S&P-index av in-
vestment grade-obligationer emitterade i SEK

45. OECD (2021), The Future of Corporate Govern-
ance in Capital Markets Following the COVID19
Crisis.

46. April och september: Verisure; juni: Ellevio
(tva obligationer); september: Volvo Cars.
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utvecklades under 2020. Panel A visar hur
indexet f6ll mycket kraftigt i mars och gradvis
aterhdmtade sig under éaret (under en tid med
betydande finanspolitiskt och monetért stod).
Panel B visar sk. optionsjusterad spread,*® som
Okade 2,5 ganger fran den 31 januari till den 24
mars. Denna utveckling tyder bade pa en stor
utforsaljning och likviditetskris.* Vid finansi-

47. S&P Sweden 1+ Year Investment Grade Corpo-
rate Bond Index. Indexet omfattar obligationer
av investment grade (enligt rating fran S&P,
Moody's eller Fitch) denominerade i SEK med
ett minsta utestdende nominellt belopp pa 250
miljoner SEK och en 16ptid pa mer &n ett ar.

48. Option-adjusted spread (OAS).

49. Denna dynamik var inte unik for Sverige. S&P
500 Investment Grade Corporate Bond Index (i
praktiken Forenta staternas motsvarighet till
det index som presenteras nedan) foll d4nnu
djupare och spreadarna okade mer &n for det
svenska indexet. Det bor dock for det forsta
beaktas att betydande delar av svenska obliga-
tioner saknar kreditbetyg eller har ett kreditbe-
tyg som inte ar investment grade, och eftersom
indexet inte aterspeglar dessa obligationer ger
det endast en partiell bild av de starkaste emit-
tenterna pa marknaden eller har en rating som
inte ar investment grade, vilket redogjorts for
ovan. Eftersom indexet inte aterspeglar dessa
obligationer ger det endast en partiell bild av
marknaden som sannolikt dr snedvriden mot
dess starkaste del. For det andra dterhamtade
sig det amerikanska indexet mycket snabbare
(bade nar det galler resultat och spread) och
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Figur 21. Utvecklingen av S&P Sweden 1+ Year Investment Grade Corporate Bond Index under 2020
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Kaélla: S&P Global.

ell kris tenderar utbud och efterfragan pa kapi-
talmarknaderna att rora sig fran varandra da
stora delar av marknaden rusar for att silja
mer riskfyllda tillgangar,® vilket bl.a. leder till
okade spreadar. Samma utveckling &r tydlig
under 2022.

Pa en motstandskraftig marknad bor dock
inte prisbildningsprocessen bryta samman helt
och hallet i ett sdidant scenario. Nar s sker &r
det ett tecken pa en helt ensidig marknad dar
potentiella sdljare inte ar sakra pa att de over-
huvudtaget kommer att kunna hitta en kdpare
for sina investeringar. Dessa tendenser var
synliga pa de svenska obligationsmarknader-
na under 2020 (och i Europa mer generellt), da
omkring 30 investeringsfonder, med samman-
lagda forvaltade tillgangar motsvarande cirka
120 miljarder kronor, tillfalligt staingde for ut-
tag pa grund av bristande information om
stangningskurser och handelsvolym.5' Foru-

starkare efter den inledande nedgéngen, vilket
tyder pa mindre osdkerhet om marknadens
fortsatta funktion (aterigen hjalpt av betydande
skatteméssigt/monetart stod).

50. Sa kallad flight-to-safety.

51. Riksbanken (2021), Towards a better functioning
corporate  bond  market,  tillganglig  pa
https://www .riksbank.se/globalassets/media/
rapporter/riksbanksstudie/engelska/2021/to
wards-a-better-functioning-corporate-bond-
market.pdf
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tom inhemska investeringsfonder har dven ut-
landska investerare avyttrat betydande inne-
hav av svenska foretagsobligationer.>

Det bor ocksa noteras att likviditetsproble-
men under 2020 i viss man ocksa maste antas
bero pa dgarstrukturen pa den svenska mark-
naden. Som framgatt ovan star investerings-
fonder for en anmaérkningsvart stor andel av
det inhemska dgandet av foretagsobligationer.
Dessa fonder ar 6ppna (open ended) i den me-
ningen att investerare i fonden i princip er-
bjuds daglig likviditet i sina fondandelar, me-
dan den underliggande tillgangen i fonden (i
fallet med obligationsfonder) inte har samma
likviditetsniva. Detta &r inte enkom en svensk
foreteelse: det finns beldgg for att andelen
icke-likvida tillgangar i obligationsfondernas
totala tillgangar i EU har Okat avsevart over
tid,® men pa grund av investeringsfondernas
relativt stora innehav pa den svenska mark-
naden (se figur 15 ovan) blir konsekvenserna

52. Finansinspektionen (2020), Kan obligations-
marknaden dimpa kreditcykeln?, tillganglig pa
https://www.fi.se/contentassets/787944581b974
2a81d97797d50e665b/fi-analys-23-
obligationsmarknaden-n.pdf.

53. ESRB (2019), EU Non-bank Financial Intermedia-
tion Risk Monitor 2019, tillganglig pa
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/n
bfi_monitor/esrb.report190717_NBFImonitor20
19~ba7c155135.en.pdf.
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Figur 22. Inhemskt dgande av icke-finansiella foretagsobligationer efter investerare, slutet av 2021
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Anmarkning: Uppgifterna for 2021 kommer fran ECB:s finansrakenskaper, vilket innebér att det kan finnas
mindre skillnader jamfort med de figurer ovan som visar mer detaljerade uppgifter. Senast tillgéangliga data

for Danmark ar Q4 2021. Kalla: ECB.

har mer kdnnbara. Det potentiella hotet fran
denna typ av verksamhet mot den finansiella
stabiliteten ar vanligtvis inte synligt sa lange
som det inte finns nagon betydande efterfra-
gan fran investerarna att samtidigt avveckla
sina tillgdngar. Detta dr dock precis vad som
hinde under pandemin. Langsiktiga investe-
rare som pensionsfonder och férsakringsbolag
handlar ddremot i mycket mindre utstrack-
ning pa andrahandsmarknaden, om alls, och
innehar vanligtvis obligationer till forfall. Som
framgar av figur 22 ovan dr andelen sadana
investerare lag i Sverige jamfort med ménga
andra lander. I Nederldnderna, till exempel, ar
andelen néstan tre ganger hogre &n i Sverige.
Aven om langsiktiga investerare tenderar att
erbjuda storre stabilitet har dock det verktyg
genom vilket de gor det — att inneha obligat-
ioner till forfall — inte nagra positiva effekter
pa likviditeten pa sekundarmarknaden.

Det dr vart att notera att dppna fonders
okande dgande av foretagsobligationer dr en
trend som galler hela euroomradet. Under de
senaste tio aren har deras innehav av foretags-
obligationer 6kat tva och en halv ganger.>*

54. AMF (2022), Tal av Robert Ophele, AMF
Chairman — IOSCO/OECD Virtual Conference on
Corporate Bond Markets — 24 June 2022, tillgéang-
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I Finansinspektionens analys av pandemins
effekter pa den svenska foretagsobligations-
marknaden dras slutsatsen att marknaden inte
har erbjudit mer flexibel finansiering dn ban-
kerna i kristider i Sverige, vilket innebar att de
inte erbjuder samma typ av kontracyklisk
finansiering som marknaderna i EU och For-
enta staterna. Emittenter som haft tillgang till
obligationsmarknader i wutlandska valutor
kunde dock erhalla sadan finansiering. Under
det senaste decenniet har den stora majoriteten
av de obligationer som emitterats av svenska
foretag i kronor (i storleksordningen 90 pro-
cent) inte omsatts nagon dag (jamfort med
cirka 60 procent for obligationer i utlandsk va-
luta). Denna brist kan delvis forklaras av den
underutvecklade marknaden och i synnerhet
bristen pa likviditet.>

Likviditetsbristen pa den svenska obligat-
ionsmarknaden under pandemin har resulte-

ligt pa https://www.amf-france.org/en/news-
publications/public-statements/speech-robert-
ophele-amf-chairman-ioscooecd-virtual-con
ference-corporate-bond-markets-24-june-2022.
Se Fl-analys: Kan obligationsmarknaden dimpa
kreditcykeln? Nr. 23 2020. Tillgénglig pa:
https://www.fi.se/contentassets/787944581b974
2a81d97797d50e665b/fi-analys-23-obligations
marknaden-n.pdf.

55.

NTS | Nr.1 | 2023



Utvecklingen pd den svenska marknaden fér féretagsobligationer och eventuella regleringsbehov

rat i flera initiativ for att reformera marknaden
och gora den mer motstandskraftig. Framfor
allt gav regeringen i regleringsberevet for 2021
Finansinspektionen i uppdrag att utreda be-
hovet av ytterligare verktyg for likviditetshan-
tering for att hantera likviditetsrisker for inve-
steringsfonder.® Den granskade tre sadana
verktyg: swing pricing, anti-dilution-avgifters®
och redemption gates.® Finansinspektionens be-
domning &r att det ar mgjligt att tillimpa anti-
dilution-avgifter samt vissa typer av swing
pricing inom ramen for géllande ratt.** Swing
pricing har identifierats som ett prioriterat
omréade. Inspektionen rekommenderar ocksa
att ett krav pa att investeringsfonder ska vara
Oppna for inldsen minst tva ganger per manad
ska aterspeglas i lagstiftningen, tillsammans
med den langsta tillatna inlosentiden.®! Finans-
inspektionens davarande generaldirektor har
ocksa i en debattartikel i Dagens industri
uppmanat marknadsaktorerna att vidta atgar-
der, sarskilt nar det géller information och 6p-
penhet, och uppmuntrar utvecklingen av ett

56. Se Regleringsbrev for budgetaret 2021 avseen-
de Finansinspektionen (Fi2020/05114).

57. Justering av fondandelarnas vérde eller forsalj-
nings- och inlésenpriset fér andelarna uppat/
nedat beroende pa de kostnader som &r for-
knippade med fondens nettofloden.

58. En avgift som tas ut frin investerare nir de
saljer/aterkdper fondandelar.

59. Som gor det mdjligt for fonderna att tillfalligt
begréansa uttag ur fonden om vissa fordefinie-
rade troskelvarden 6verskrids.

60. Finansinspektionen kallar detta for »justerat
forsdljnings- och inlosenpris«, en metod dar
priset pa fondandelarna justeras uppét eller
nedat beroende pa nettofldden. En annan typ
av swing pricing, som kallas »justerat nettoin-
vesteringsvarde, innebar att fondens vérde ju-
steras, vilket inte &r tillatet enligt gillande
fondlagstiftning.

61. Se Finansinspektionen (2021), Likviditetsverktyg
i virdepappersfonder och specialfonder, tillganglig
pa https://www fi.se/contentassets/48de81a2cd
08467a91fa8606£7152076/likviditetsverktyg-
vardepappersfonder-specialfondern3.pdf.
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sjalvregleringssystem. I artikeln betonas ocksa
behovet av att investeringsfonderna forbattrar
sin likviditetshantering genom att utforma
sina portfoljer med scenarion som det som in-
traffade under varen 2020 i atanke, t.ex. genom
att 6ka andelen likvida tillgdngar eller genom
att klargora for investerarna att de inte erbju-
der daglig inlosen.®? Dessa diskussioner pa-
minner om dem som dgde rum i Forenta sta-
terna under det sa kallade »taper tantrumc« i
mitten av 2013, da det stora saljtrycket fick
stora effekter pa priserna pa foretagsobligat-
ioner och det 6vervagdes att infora exitavgifter
for obligationsfonder.®

Vidare har Riksbanken, Riksgalden och Fi-
nansinspektionen gemensamt uttryckt en 6ns-
kan om att en svensk standard fér benchmar-
kobligationer ska inféras. Deras foéreslagna
standard for en benchmarkobligation omfat-
tar: minst 1 miljard kronor i initialt emitterat
belopp per 1an,* minst tva banker som arran-
gorer for att nd en bredare investerarbas, och
emissioner genom sa kallade syndikerade
publika transaktioner enligt Euro-bondmark-
nadens standard. Forhoppningen é&r att detta
ska bidra till att
marknaden och ddrmed
diversifiera

Oka likviditeten pa
ocksa till att
Utover att
uppmuntra utvecklingen av en benchmark-
standard har Riksbanken ocksa gett ett antal
rekommendationer om atgarder som kan

vidtas av olika marknadsaktorer,

investerarbasen.6?

inklusive
rorande tydligare kommuni-

62. Se Thedéen (2021), Obligationsmarknaden miste
ha higre likviditet, debattartikel i Dagens indu-
stri den 9 juni 2021.

63. Se Celik, Demirtas and Isaksson (2015),
Corporate Bonds, Bondholders and Corporate
Governance, OECD Corporate Governance
Working Papers No. 16.

64. Figur 12 ovan visar att under 2021 lag 68 pro-
cent av antalet emitterade obligationer under
detta belopp.

65. Se  https://www.fi.se/sv/publicerat/tal-och-de
batt/2022/dags-for-en-svensk-benchmarkstan
dard-for-foretagsobligationer/
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kation avseende likviditetsrisker i investe-
ringsfonder, begridnsning av erbjudande om
daglig inlosen och hantering av likviditetsris-
ker, samt Okat anvandande av kreditvarde-
ring.6

2.7.2. Den israeliska marknaden fér féretagsobli-
gationer

Som ndmndes inledningsvis i avsnittet (2.7)
sker handel med foretagsobligationer i Sverige
OTC. Fragan kan mot den bakgrunden stillas
om en Overgang till ett elektroniskt handelssy-
stem motsvarande det som finns pa aktie-
marknaden kan vara ett viktigt steg for att
astadkomma o6kad likviditet. Det finns exem-
pel pa obligationsmarknader dar foretagsobli-
gationer handlas i princip uteslutande elek-
troniskt med hog transparens, och en sadan &r
den israeliska. I det efterfdljande presenteras
dérfor en overblick Over den israeliska fore-
tagsobligationsmarknadens struktur, samt lik-
viditeten pa marknaden.

I Israel handlas de flesta foretagsobligat-
ioner pa Tel Aviv Stock Exchange (TASE) sna-
rare an OTC. Foretagsobligationer som ar no-
terade pa TASE handlas pd samma sitt som
andra finansiella instrument, t.ex. aktier, och
emittenterna foljer marknadsplatsens note-
ringsregler och krav pa informationsgivning.
Vissa undersokningar har visat att dessa egen-
skaper hos den israeliska marknaden for fore-
tagsobligationer uppmuntrar privata investe-
rare att delta mer aktivt i handeln med fore-
tagsobligationer och bidrar till 6kad likvidi-
tet.

66. Se Riksbanksstudien Vigen till en bittre fun-
gerande  foretagsobligationsmarknad, tillganglig
pa: https://www.riksbank.se/globalassets/
media/rapporter/riksbanksstudie/svenska/2021/
vagen-till-en-battre-fungerande-foretagsobliga
tionsmarknad.pdf.

67. Se tex. Abudy & Wohl (2018), Corporate Bond
Trading on a Limit Order Book Exchange, Review
of Finances 22(4), s. 1413-1440.
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I figur 23 sammanfattas de noteringsregler
som foretagen maste folja nar de noterar sina
obligationer pa TASE. Ett foretags eget kapital
efter noteringen far inte understiga 24 miljoner
Israelisk Shekel (ILS) (7,7 miljoner dollar), al-
ternativt far det egna kapitalet efter noteringen
inte understiga 16 miljoner ILS (5,1 miljoner
dollar) under férutsittning att emittenten har
ett lokalt kreditbetyg pa minst BBB- eller Baa3
fore offentliggdrandet av prospektet. Foretag
kan dock undantas fran dessa krav genom att
antingen ha en lokal kreditvardering pa A-, A3
eller Baa3 eller en internationell kreditvérde-
ring pa BBB-. Foretagen dr ocksd undantagna
fran kraven pa eget kapital om vardet av obli-
gationsserien dr minst 200 miljoner ILS (64,3
miljoner dollar) eller om foretaget ocksa hand-
lar med sina aktier och vérdet av alla omsatta
vardepapper dr minst 200 miljoner ILS. Dessu-
tom ska det offentliga innehavet vara minst 36
miljoner ILS (11,5 miljoner dollar) och en obli-
gation ska innehas av minst 35 investerare, var
och en med minst 200 000 ILS (64 300 dollar).
Andra detaljerade bestimmelser, t.ex. villkor
for fortida inldsen, finns i marknadsplatsens
foreskrifter.o

TASE har 24 medlemmar, bestaende av
banker och maklare, som kan ansluta sig di-
rekt till TASE:s handelssystem. En investerare,
dvs. kunder som ar medlemmar i TASE, kan
ldamna in order online och ges tillgéng till sta-
tus och orderbok. Till skillnad fran OTC-
handel gor den tillganglighet och Oppenhet
som TASE erbjuder det mgjligt for retail-
investerare att delta pa marknaden for fore-
tagsobligationer. Handeln sker fran sondag till
torsdag (samma som med aktier). TASE har
ocksa en annan plattform, TASE UP, som é&r
utformad for privata féretag och som inte

68. TASE (2022), Company Guide, Listing of Secu-
rities for Trade, Regulations pursuant of the
second part of the TASE rules, tillganglig pa
https://info.tase.co.il/Eng/about_tase/rulesandr
egulations/Pages/Companies_L.aspx.
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Figur 23. Sammanfattning av reglerna for upptagande i forteckningen

Eget kapital Krav pa eget kapital: Undantag fran kraven pa eget kapital:
Alternativ A Alternativ B Alternativ A Alternativ B Alternativ C
Eget kapital pa | Ett eget kapital |Lokal kreditvar- |>200 miljoner | Bolagets aktier
24 miljoner ILS | pa 16 miljoner | dering A-eller | NIS virde av en | &dr noterade pa
ILS fore offent- | A3/Baa3 eller obligationsserie | TASE och vérdet
liggorandet av | BBB-internatio- av alla omsatta
prospektet och | nell kreditvarde- vardepapper &ar
en lokal kredit- | ring. > 200 miljoner
vérdering pa ILS
BBB- eller Baa3
Publikt innehav |- Minimivérde 36 miljoner NIS
Innehavare — Minst 35 innehavare
— Innehavsvérde pa minst 200 000 NIS per innehavare

Kélla: TASE Company Guide, Listing of Securities for Trade, Regulations pursuant to the second part of the

TASE rules.

Figur 24. Indikatorer for den israeliska marknaden for foretagsobligationer dr 2021

Kategori Antal
Antal foretag som utfardar foretagsobligationer 92
Antal TASE UP-foretag som utfardar foretagsobligationer 21
Antal noterade obligationer 740
Antal TASE UP-obligationer 52
Antal emissioner till allménheten 244
Genomsnittligt antal transaktioner med foretagsobligationer per dag |48 376

Anmarkning: Antalet noterade foretag omfattar de foretag som ger ut strukturerade obligationer. Antal no-
terade obligationer omfattar TASE UP-obligationer och strukturerade obligationer.
Kaélla: TASE (2022), Monthly Main Indicators US$ (May, 2022).

uppstéller nagot krav pa att offentliggora ett
prospekt vid notering av vardepapper. Pa
TASE UP kan foretag bland annat notera fore-
tagsobligationer. Marknaden ar dock avsedd
for kvalificerade och institutionella investe-
rare.

Nér det galler marknaden var 92 emittenter
noterade pa TASE i slutet av ar 2021 och ytter-
ligare 21 var noterade pa TASE UP (totalt
handlades 740 obligationer pd TASE och TASE
UP). Enbart under 2021 emitterades 244 obli-
gationer till allmanheten (figur 24). Figur 25
visar den arliga handelsvolymen och omsatt-
ningsgraden — matt som arlig handelsvolym i
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forhallande till marknadsvérdet i slutet av aret
— for foretagsobligationer som handlas pa
marknaderna TASE och TASE UP (jfr. figur 18
ovan avseende Sverige).

Mellan 2007 och 2022 uppgick den arliga
omsatta volymen pd TASE i genomsnitt till
cirka 60 miljarder dollar. Ar 2021 var den
handlade volymen cirka 60,5 miljarder dollar
pa TASE, jamfort med 1 miljard dollar utanfor
borsen, vilket innebér att drygt 98 procent av
den handlade volymen av foretagsobligationer
dgde rum pa borsen i Israel. Omséttningsgra-
den har fluktuerat runt 50 procent under peri-
oden 2017-2021 och uppgick till 42 procent ar
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Figur 25. Sekundidrmarknaden for foretagsobligationer i Israel

s Volym handlad pa bérsen

A. Handlad volym TASE

2022 dollar, milioner

80 000 r 80%

60000 F 60%
40000 F F 40%

20000 F 20%

L 0%

2017 2018 2019 2020

2021

2022

Kalla: TASE, IMF, U.S. Bureau of Labor Statistics.

2021, vilket andelsmaéssigt var marginellt
hogre an i Sverige,*® och dven aningen lagre an
EES-snittet.” Ovriga ar  under
perioden 2017-2022 har dock obligationer pa
den israeliska marknaden omsatts i betydligt
hogre utstrackning &n svenska, med en gen-
omsnittlig omséattningsgrad pa 30 procent i
Sverige och 51 procent i Israel. Sarskilt
omsattningsgraden under 2022 skiljer sig
mellan ldnderna. I Sverige gick denna, som
visats i figur 18, i Dbotten, medan
forhallandena pa den israeliska mark-
naden de omvdnda (med en
omsittningsgrad som rorde sig fran 42
procent 2021 till 56 procent 2022).

Att merparten av handeln sker pa borsen

For

var

Okar transparensen bade fore och efter handel
och det faktum att merparten av handeln sker
pa borsen kan tdnkas vara en forklaring till
likviditetsskillnaderna mellan marknaderna.
En indikation pa detta &r vidare de relativt
laga spreadarna pa den israeliska mark-

69.
70.

Se figur 18.

Se ESMA (2021), EU Securities Markets: ESMA
Annual Statistical Report 2021, tillganglig pa
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files
library/esma50-165-
2004_eu_securities_markets_asr_2021.pdf.
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s Volym handlad utanfér bérsen
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B. Handlad Volym Tase UP
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naden.” Det finns beldgg for att spreadarna pa
foretagsobligationer tenderar att vara mindre i
Israel jamfort med dem pa exempelvis den
amerikanska marknaden, dar merparten av
handeln sker OTC. En trolig forklaring till
detta dr den hogre insynen fore handel som
borshandeln erbjuder jamfért med OTC-
handel. En annan faktor som har anforts driva
lagre spreadar dr det faktum att handeln med
foretagsobligationer i Israel inte dr koncentre-
rad till ett fatal maklare, utan snarare dr 6ppen
for allménheten eller erbjuds direkt till kvalifi-
cerade investerare. Dessutom ar kostnaden for
handel pa TASE lag och den minsta valoren &r

71. Som visats ha samband med hogre likviditet
(likviditetspremie), se t.ex. Ericsson & Renault
(2002), Ligiuidity and credit risk, Working Paper,
McGill University; Longstaff, Mithal & Neis
(2005), Corporate Yield Spreads: Default Risk or
Liquidity? New Evidence from the Credit Default
Swap Market, The Journal of Finance, 60(5), s.
2213-2253, Chen, Lesmond & Wei (2007), Cor-
porate Yield Spreads and Bond Liquidity, The
Journal of Finance, 62(1), s. 119-149.
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ocksa lagre jamfort med manga andra mark-
nader.”

3. Regleringen av den svenska
foretagsobligationsmarknaden

I detta avsnitt redogors oversiktligt for regle-
ringen av den svenska obligationsmarknaden
med relevans for den utveckling som har be-
skrivits i avsnitt 2. Fokus riktas mot reglering-
en av sjdlva marknaden och emittenterna, in-
Klusive transparens, informationsgivning, och
likabehandling av obligationsinnehavare. Dar-
emot behandlas inte regleringen av andra ak-
torer pa marknaden, sasom fonder och vérde-
pappersinstitut.”

Regleringen ar i huvudsak den foljande. In-
formationsgivning i samband med emission
regleras framfor allt av Europaparlamentets
och radets forordning (EU) 2017/1129 om pro-
spekt som ska offentliggras nar vardepapper
erbjuds till allmédnheten eller tas upp till han-
del pa en reglerad marknad, och om uppha-
vande av direktiv 2003/71/EG (»Prospektfor-
ordningen«).” Syftet med Prospektférord-
ningens regler om informationsgivning ar att
sakerstdlla investerarskydd, effektivitet och
fortroende pa den inre kapitalmarknaden.”

Den svenska regleringen av handeln med
foretagsobligationer bygger pa Europaparla-
mentets och radets direktiv 2014/65/EU om
marknader for finansiella instrument och om

andring av direktiv 2002/92/EG och direktiv

2011/61/EU  (»>MIiFID II«) samt parlamentets

72. Abudy & Wohl (2018), Corporate Bond Trading
on a Limit Order Book Exchange, Review of Fi-
nances 22(4), s. 1413-1440.

73. For en mer detaljerad genomgang, se Andreas-
son & Lidman (2022), Transparens och likabe-
handling pa foretagsobligationsmarknaden,
Nordisk Tidsskrift for Selskabsret nr 2, s. 69.

74. Reglerna i prospektférordningen kompletteras
av regleringen i Kommissionens delegerade
forordning (EU) 2019/980 och Kommissionens
delegerade forordning (EU) 2019/979.

75. Skal 7 i Prospektférordningen.
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och radets (EU) nr 600/2014
om marknader for finansiella instrument och
om dndring av forordning (EU) nr
648/2012 (»MiFIR«).7¢ Till MiFID II och
MiFIR kommer ocksa ett antal genomférande-
och -direktiv, utfardade pa
delegation av kommissionen. MiFID II har ge-
nomf0rts i svensk rétt i forsta hand genom la-
gen (2007:528) om vardepappersmarknaden.
Vissa for handeln i foretagsobligationer rele-
vanta regler aterfinns ocksa i lagen (1991:980)
om handel med finansiella instrument. Ge-

férordning

férordningar

nomforandedirektiven har genomforts i form
av Finansinspektionens foreskrifter om véarde-
pappersrorelse (FFES 2017:2). Darutdver har
emittenter av noterade foretagsobligationer att
folja den aktuella marknadsplatsens regelverk,
sasom Nasdaq's Rulebook for Issuers of Fixed
Income Instruments (»Nasdaqs emittentregler«).
Emittenter av noterade foretagsobligationer ar
enligt Nasdaqs emittentregler skyldiga att
kontinuerligt ldamna ut viss information. Av-
snitt 3 i regelverket innehaller flera specifika
upplysningskrav, till exempel géllande arsre-
dovisning och halvarsrapporter (3.3.2-3.3.4),
prognoser och framatblickande uttalanden
(3.3.5), information om beslut antagna av
bo-lagsstdimman (3.3.6) och dndringar av
villko-ren for vardepapperen (3.3.7).

3.1. Transparens i samband med emission av f6-
retagsobligationer

Enligt artikel 3 i prospektforordningen ska
prospekt upprittas och offentliggoras innan
vardepapper, inklusive foretagsobligationer,
erbjuds allménheten eller tas upp till handel

76. MIiFID II och MiFIR medfor att regleringen av
borshandeln med foretagsobligationer ar
likartad i hela EU och ddrmed i Sverige, Dan-
mark och Finland. Eftersom Norge och Island
har antagit reglering som motsvarar MiFID II
och MiFIR skapar EU-regleringen en bas for
den rattsliga hanteringen av foretagsobligati-
onshandel i hela Norden.
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pa en reglerad marknad inom unionen. Enligt
artikel 6.1 ska ett prospekt innehalla informat-
ion som ar vasentlig for att investeraren ska
kunna gora en vilgrundad bedomning av den
aktuella emittentens, samt eventuell garants,
nuvarande och framtida ekonomiska stallning,
de rattigheter som é&r forenade med vardepap-
peren, skilen till emissionen och emissionens
effekt pa emittenten. Denna information kan
variera beroende pa bland annat emittentens
art, typen av viardepapper och emittentens
stallning. Enligt artikel 6.2 ska informationen i
ett prospekt vara skriftlig, koncis, lattbegriplig
och ha en form som gor prospektet latt att ana-
lysera. Utgangspunkten vid en emission av fo-
retagsobligationer av de slag som diskuteras i
denna artikel dr saledes i korthet att ett pro-
spekt ska uppréttas infér att obligationerna
erbjuds till potentiella investerare.

Prospektférordningen innehaller emellertid
ett antal undantag fran skyldigheten att upp-
ratta prospekt. Enligt artikel 1.4 behover pro-
spekt till exempel inte upprattas vid erbju-
danden av vérdepapper (i) som endast riktas
till kvalificerade investerare, (ii) som riktas till
farre an 150 juridiska eller fysiska personer
som inte &dr kvalificerade investerare per med-
lemsstat, (iii) som har ett nominellt varde om
minst 100 000 euro per enhet (unit), eller (iv)
som riktas till investerare som forvarvar var-
depapper till ett sammanlagt belopp om minst
100 000 euro per investerare for varje separat
erbjudande. I frdga hdrom &r det emellertid
viktigt att notera att dessa undantag galler er-
bjudande om forvirv, inte upptagande till han-
del pa reglerad marknad.

Eftersom marknadspraxis i Sverige &r att
svenska foretagsobligationer typiskt sett emit-
teras med ett virde per enhet om motsvarande
minst 100 000 euro, innebér undantaget i arti-
kel 1.4 att nagot prospekt inte behdver upprat-
tas i samband med erbjudande om forvarv av
foretagsobligationer. Vid notering av foretags-
obligationer pa nagon av de reglerade mark-
nadsplatserna for foretagsobligationer, Nas-
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daq eller NGM, ska prospekt uppréttas i sam-
band med upptagande till handel.” D& emiss-
ionen normalt ar fulltecknad och bockerna
staingda innan det att obligationerna upptas
till handel (och innan det att anstkan om upp-
tagande till handel skickas in) innebér regle-
ringen emellertid att prospekten normalt inte
ingér i investeringsunderlaget for de som in-
vesterar i obligationen pa forstahandsmark-
naden (istéllet far de ta del av vad som ibland
beskrivs som ett investor memorandum, i vilket
innehéllet &r oreglerat).
handsmarknaden, som beskrivits i avsnitt 2, ar
mycket begransad i Sverige blir séledes kon-
sekvensen att prospekten far en mindre bety-

Eftersom andra-

delse for investerare.

Det bor harvid ocksa noteras att det i Sve-
rige inte finns nagot krav pa s.k. comfort letters
— ett dokument fran en revisor som i korthet
intygar riktigheten i den finansiella informat-
ion som emittenten presenterar — vilket skiljer
sig fran kravet i Forenta staterna och internat-
ionell standard.” Dartill dr ansvaret for den
information som en emittent och dess arrango-
rer och radgivare presenterar i samband med
en emission inte sarskilt reglerat. Detta &dr en
viktig skillnad i forhallande till framfor allt
Forenta staterna, dar US Securities Exchange
Act alagger skadestandsansvar for den som
lamnar medvetet vilseledande information i
samband med en emission, eller som i nagon
form ldmnar »any untrue statement of a
material fact or to omit to state a material fact
necessary in order to make the statements

77. Undantag fran skyldigheten att upprétta pro-
spekt innan upptagande till handel, i enlighet
med artikel 1.5 i prospektférordningen, blir
sallan aktuellt i samband med upptagande till
handel av foretagsobligationer.

78. Se AU Section 634, Letters for Underwriters
and Certain Other Requesting Parties (AU 634)
(tidigare SAS 72).
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made, in the light of the circumstances under
which they were made, not misleading«.”

3.2. Lépande informationsgivning

Emittenter av noterade foretagsobligationer ar
skyldiga att offentliggdra insiderinformation i
enlighet med forordning (EU) nr 596/2014 av-
seende skyldighet for emittenter att offentlig-
gora insiderinformation (»MAR«). Den nar-
mare innebdrden av detta krav dr sannolikt av
forhallandevis stort intresse for foretagsobli-
gationsmarknadens funktion. Eftersom in-
formation som generellt far anses utgdra insi-
derinformation f6r en non-investment-grade
emittent manga ganger inte skulle anses vara
det fOr en investment-grade emittent far det
emellertid, for en obligationsemittents vid-
kommande, anses oklart hur bedémningen av
vad som utgdr insiderinformation enligt arti-
kel 7 i MAR ska goras. Detta eftersom det ar
tamligen fa foretagsspecifika faktorer som pa-
verkar prissattningen av en obligation i ett f6-
retag dar emittentens finansiella stéllning, och
darmed betalningsférmaga, dr sadan att risken
for att emittenten inte skulle fullgtra sina for-
pliktelser enligt obligationen kan betraktas
som mycket l4g. Samtidigt kan bolagets ut-
veckling, givet de i obligationen uppstéllda
ramarna, endast i mycket begransad omfatt-
ning paverka obligationens vérde i positiv
riktning. Mot denna bakgrund maéste parallel-
ler till aktieemittenter, och den géngse be-
domningen av insiderinformation fér sadana
emittenter, goras med forsiktighet.

I friga om den 16pande informationsgiv-
ningen bor det ocksa sdrskilt noteras att nar
foretagsobligationer handlas pa en reglerad
marknad &r emittenten, enligt 15 kap 8 § lagen
om vardepappersmarknaden, dven skyldig att
omedelbart offentliggéra alla forandringar i de
rattigheter som dr knutna till vardepapperen.

79. Se Rule 10b-5 i US Securities Echange Act fran
1934.
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Vad giller foretagsobligationer ar typiska for-
andringar som kraver omedelbart offentliggo-
rande exempelvis dndringar av rantesats och
andra lanevillkor.®

3.3. Pristransparens

I MiFIR artikel 8.1 regleras skyldigheten att of-
fentliggora information fore handel med obli-
gationer. Enligt MiFIR artikel 8 ska marknads-
operatdrer och vardepappersféretag som dri-
ver en handelsplats, under marknadernas nor-
mala Oppettider, kontinuerligt offentliggéra
aktuella kop- och séljpbud samt orderdjup for
transaktioner med obligationer. Inneborden av
artikel 8 ar att handelsinformation i allmédnhet
ska publiceras i realtid.

Enligt MiFIR artikel 9 har behoriga myn-
digheter emellertid mojlighet att bevilja un-
dantag fran kravet pa offentliggérande enligt
artikel 8. Undantag kan medges for transakt-
ioner (i) av storre omfattning d4n normalt pa
marknaden, (ii) som Overstiger en storlek som
ar specifik for det finansiella instrumentet i
fraga, som skulle utsitta tillhandahallare av
likviditet for otillborlig risk och som tar héan-
syn till om berérda marknadsaktorer ar pro-
fessionella eller icke-professionella investerare,
och (iii) som avser instrument for vilka det
saknas en likvid marknad. Finansinspektionen
har beslutat att undantag ska beviljas nér for-
utsédttningarna enligt MiFIR artikel 9 ar upp-
fyllda.8* Det kan noteras att denna undan-
tagsmojlighet dessutom utnyttjas i mycket hog
grad. Vidare beskriver Finansinspektionen
transparensen fore handel som »mycket be-
gransad«.$

I MiFIR artikel 10 regleras skyldigheten att
offentliggdra information efter handel med ob-
ligationer. Enligt MiFIR artikel 10 ska mark-

80. Prop. 2006/07:65, s. 336.

81. Finansinspektionen (2019), Transparensen pd den
svenska foretagsobligationsmarknaden, s. 5-6.

82. Finansinspektionen (2019), Transparensen pd den
svenska foretagsobligationsmarknaden, s. 7.
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nadsoperatorer och vardepappersforetag som
driver en handelsplats, sa néra realtid som
tekniskt mojligt, offentliggéra pris, volym och
tidpunkt for transaktioner med obligationer.
Enligt MiFIR artikel 11 har behoriga myndig-
heter emellertid aven mdjlighet att bevilja till-
stand att skjuta upp offentliggérande av trans-
aktioner. Tillstand ska »framfor allt« kunna
medges nar det géller transaktioner som (i) &r
av storre omfattning dn normalt pa mark-
naden, (ii) avser ett instrument, eller kategori
av instrument, som handlas pa en handels-
plats for vilken det saknas en likvid marknad,
(iii) Overstiger en storlek som é&r specifik for ett
instrument, eller kategori av instrument, som
handlas pa en handelsplats for vilken det sak-
nas en likvid marknad, som skulle utsatta till-
handahallare av likviditet for en otillborlig risk
och som tar hansyn till huruvida de berérda
marknadsakttrerna ar icke-professionella eller
professionella investerare. Enligt Finansin-
spektionen &r det endast ett fatal svenska obli-
gationer som bedoms vara likvida enligt
MiFIR. Uppskjutet offentliggdrande efter han-
del enligt artikel 11 kan darfor tillimpas pa
ndstan all handel pa den svenska mark-
naden.®

Till detta kommer att allt fler marknads-
aktorer viljer att utféra transaktioner pa ut-
landska handelsplattformar, vilket resulterar i
att offentliggdrandet av handelsinformationen
sker enligt utlandska regler, som kan skilja sig
fran de svenska.®* Utnyttjandet av utlandska
handelsplattformar leder ocksa till att handels-
information publiceras pa en mangd olika stal-
len och via olika kanaler. Handelsinformation-
en &r alltsd fragmenterad. Slutsatsen ar att
transparensen pa den svenska obligations-

83. Finansinspektionen (2019), Transparensen pi den
svenska foretagsobligationsmarknaden, s. 13.
84. Se figur 10 ovan.
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marknaden generellt har minskat efter MiFID
IIs och MiFIRs ikrafttradande.®

Innan den 26 juni 2017, nar FFFS 2017:5
trddde i kraft och upphévde 7 kapitlet i FFFS
2007:17, gallde foljande pa den svenska mark-
naden. Enligt 7 kap 3 § skulle (bland annat) en
bors offentliggdra information om varje avslut
avseende skuldebrev. Informationen skulle
innehalla uppgifter om (i) vagt avsnitt avse-
ende handlad volym, (ii) hogsta avslutspris
under affarsdagen, (iii) lagsta avslutspris un-
der affdrsdagen, och, (iv) total volym for samt-
liga affarer under afférsdagen. Enligt 7 kap 4 §
marknadsplatsforeskrifterna skulle informat-
ion om transaktioner med skuldebrev eller
termins- eller optionskontrakt avseende skul-
debrev offentliggdras senast 09.00 dagen efter
afférsdagen. Kravet pa offentliggorande
géllde, lite forenklat, aktorer baserade i Sve-
rige. Diskrepansen mellan MiFIRs och mark-
nadsplatsforeskrifternas tidigare offentliggo-
randekrav ar intressant. MiFIR stéller alltsa
som utgangspunkt hogre krav dn vad mark-
nadsplatsforeskrifterna gjorde. Enligt 7 kap.
6 § marknadsplatsforeskrifterna kunde Finans-
inspektionen medge dispens fran offentliggo-
randekravet om det var motiverat med hansyn
till effektiviteten for handeln. Aven nér det
géller undantagsregleringen foreligger en dis-
krepans mellan MiFIR och marknadsplatsfore-
skrifterna. MiFIR-regleringen ar mer detalje-
rad, och dérmed snévare, i fraga om vilka si-
tuationer som »framfor allt« ska kunna med-
fora undantag. Marknadsplatsforeskrifternas
foreskrift om dispens »om det dr motiverat
med hiansyn till effektiviteten for handeln«

85. Jfr. Finansinspektionen (2019), Transparensen pi
den svenska foretagsobligationsmarknaden, s. 13,
samt Finansinspektionen (2019), Fl-tillsyn 15:
minskad transparens i handel med obligationer,
tillganglig pa: https://www. fi.se/sv/publicerat/
rapporter/tillsynsrapporter/2019/fi-tillsyn-15-
minskad-transparens-i-handel-med-
obligationer/.
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framstar som betydligt 6ppnare i sin utform-
ning. Trots de striktare och mer langtgdende
transparenskraven i MiFIR har MiFIR enligt
Finansinspektionen medfort att transparensen
pa den svenska marknaden har minskat.

Sammanfattningsvis kan det konstateras att
regleringen i MiFID, MiFIR och vardepap-
persmarknadslagen inte verkar leda till en till-
fredsstdllande niva av informationsgivning
och transparens pa foretagsobligationsmark-
naden. MiFID och MiFIR stéller i férhallande
till tidigare nationell reglering strangare krav
pa offentliggdrande av handelsinformation
men har enligt Finansinspektionen, pa grund
av undantag som ar tillampliga pa i stort sett
samtliga transaktioner pa den svenska fore-
tagsobligationsmarknaden, medfort att trans-
parensen minskat efter deras ikrafttradande. I
syfte att bidra till att atgdrda den bristande
transparensen pa den svenska obligations-
marknaden har Svensk vardepappersmarknad
tagit fram en rekommendation om transparens
pa den svenska obligationsmarknaden i dialog
med Finansinspektionen.® Enligt punkt 2 och
3 i rekommendationen dr den avsedd att till-
lampas av alla svenska virdepappersinstitut
och utldindska motsvarigheter som handlar
med skuldebrev i svenska kronor med ISIN SE
som dr upptagna till handel pa reglerad mark-
nad i Sverige eller handlas pa handelsplats i
Sverige, och saledes omfattar den inte obligat-
ioner som &r upptagna till handel pa en ut-
landsk marknad.

Enligt punkt 5 i rekommendationen ska in-
formationen omfatta foljande avslutsinformat-
ion:

86. Svensk virdepappersmarknads Rekommendati-
on om transparens pd den svenska obligations-
marknaden, ~ Svensk  vardepappersmarknad
2020, tillganglig pa https://svenskvarde
pappersmarknad.se/wp-content/uploads/2020/
11/SVPM-Rekommendation-om-transparens-
p%C3%A5-obligationsmarknaden-nov-2020.pdf.
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i. vagt snitt avseende handlad volym under
affarsdagen,

ii. hogsta avslutspris under affarsdagen,

iii. lagsta avslutspris under affarsdagen, och

iv. total volym for samtliga affdrer under af-
farsdagen.

Enligt punkt 6 ska transaktioner som genom-
fors fram till klockan 17.00 publiceras senast
klockan 19.00 samma dag. Enligt punkt 7 far
publicering av handelsinformation endast
skjutas upp nér ett vardepappersinstitut har
handlat foér egen rdkning och transaktionen
overstiger 50 miljoner kronor.®” Uppskjuten
publicering ska da ske senast sju affirsdagar
efter transaktionsdagen. Enligt punkt 8 dr som
huvudregel det siljande vardepappersinstitu-
tet ansvarigt for publicering av handelsin-
formation. Om det séljande vardepappersinsti-
tutet inte tillimpar rekommendationen, men
det kopande gor det, sa ska det kopande var-
depappersinstitutet publicera handelsinform-
ationen. Det ar ocksa tillatet for inblandade
vardepappersinstitut att komma Overens om
vilket institut som ska ansvara for publicering
av informationen. Enligt punkt 9 ska publice-
ring ske via den leverantor som Svensk varde-
pappersmarknad har tecknat ramavtal med.

3.4. Finansiell informationsgivning samt inform-
ationskrav i férhallande till marknadsplats

En emittent som har Sverige som hemmed-
lemsstat och vars Overlatbara vardepapper ar
upptagna till handel pa reglerad marknad ska
offentliggdra regelbunden finansiell informat-
ion i enlighet med 16 kap lagen om vérde-
pappersmarknaden.$® For obligationer eller

87. Jfr. diskussionen angaende transparensens po-
tentiellt negativa effekter pa market making
ovan, vilket undantaget reflekterar.

88. Emittent som inte har Sverige som hemmed-
lemsstat men vars foretagsobligationer ar upp-
tagna till handel pa reglerad marknad i Sverige
ska, enligt 16 kap 1 § 3 st. lagen om vardepap-
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andra Overlatbara skuldférbindelser som var
och en har ett nominellt viarde motsvarande
minst 100 000 euro ska enligt 16 kap 3 § 3 p.
lagen om vérdepappersmarknaden reglerna i
16 kapitlet dock inte tillimpas.® Eftersom
foretagsobligationer har  ett
nominellt virde om minst 100 000 euro blir
detta  undantag tilllampligt ~ for
foretagsobligationer.® Vardepap-
persmarknadslagens krav pa regelbundet of-

vanligtvis

ofta

fentliggorande av finansiell information blir
alltsa ofta inte tillimpligt pa foretagsobligat-
ionsemittenterna.

Utover kraven i MiFIR och lagen om var-
depappersmarknaden finns relevant reglering
i marknadsplatsernas regelverk, och normalt
ocksa i obligationsvillkoren. Enligt sektion 2.4 i
Nasdaqgs emittentregler maste emittenter, i
god tid innan ranteinstrument tas upp till
handel, ha procedurer, kontroller och system
for finansiell rapportering som i ratt tid forser
marknaden med palitlig och korrekt informat-
ion i enlighet med Nasdaqs emittentregler,
vilket i praktiken innebar att emittenten ska ha
kapacitet att offentliggdra information i enlig-
het med MAR och de sarskilda foreskrifterna i
regelverket. Enligt sektion 3.3.2 ska emittenten
offentliggdra alla finansiella rapporter som
emittenten ar skyldig att upprétta. Emittent
vars skuldinstrument primart dr upptagna till
handel vid Nasdaq Stockholm ska offentlig-
gora ett halvarsbokslut och ett arsbokslut. Of-

persmarknaden, offentliggéra regelbunden fi-
nansiell information i enlighet med den offent-
liga reglering i emittentens hemmedlemsstat
inom EES som f6ljer av ppenhetsdirektivet.

89. Om det inte &r fraga om obligationer som kan
konverteras till aktier, 16 kap 3§ 3 p. lagen
om vardepappersmarknaden med hénvisning
till18 kap2§1st. 1 p.

90. Enligt sektion 2.8.1 i Nasdaqgs emittentregler
kan endast foretagsobligationer med ett minsta
nominellt belopp om en miljon kronor, eller
motsvarande i annan valuta, tas upp till han-
del.
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fentliggérande ska enligt sektion 3.3.1 (med
hénvisning till sektion 3.1) ske pa det satt som
foreskrivs i artikel 17 i MAR (sa snart som
mojligt och pa ett fullstandigt och korrekt sétt).
Enligt punkt 3.2 i Nasdaqs emittentregler ska
emittenten ha en egen webbplats dar offent-
liggjord information ska vara tillganglig i
minst fem ar. Enligt sektion 12.1.1 a i Svensk
vardepappersmarknads mallvillkor ska
emittenten gora aktuell arsredovisning eller
annan motsvarande ekonomisk redovisning,
tillganglig for obligationsinnehavarna genom
pressmeddelande  och

hemsida.

via  emittentens

3.5. Likabehandling av obligationsinnehavare
Enligt 18 kap 3 § i om
vardepappersmarknaden
sdkerstdlla att alla innehavare av samtidigt
och pad samma villkor utgivna obligationer
(»samma  obligationslin«)  behandlas  lika
avseende rattigheter knutna till skuldebreven.
Bestammelsen infordes i svensk ritt som ett
led i anpassningen till direktiv 2004/109/EG
om  harmonisering  av
angdende  upplysningar

vars vardepapper dr upptagna till handel pa
en reglerad marknad, dppenhetsdirektivet,
artikel 18.1. Dessfoérinnan ingen
motsvarande regel i svensk ratt.”! Artikel 18.1
stadgar att »Emittenten av skuldebrev som é&r

lagen

ska en emittent

insynskraven

om emittenter

fanns

91. Jfr. dock vad som skrivs i SOU 1969:13 s. 64—65.
Dér ndmns att det kan anforas att »det knappast
kan anses tillatligt for en lantagare [emittent]
att betrdffande lanevillkor i allmédnhet for ett
obligationslan med vissa men inte alla langiva-
re avtala om dndringar i de ursprungliga vill-
koren. Ett sadant forfaringssatt skulle utan tve-
kan kunna leda till skada for vissa langivare
och leda till rubbningar pa obligationsmarkna-
den.« Resonemanget synes vila pa en tanke om
likabehandling, men kan knappast anses ge ut-
tryck for att ndgon generell princip om likabe-
handling skulle finnas, givet att det nu citerade
ndrmast dr en bisats i en diskussion om
andringar i obligationsbrevssystemet.
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upptagna till handel pa en reglerad marknad
skall se till att alla innehavare av skuldebrev
som har emitterats samtidigt och pa samma
villkor behandlas lika med avseende pa alla
rattigheter som &r knutna till dessa skuldebrev
(pari passu).« I direktivets inledning sdgs, an-
gaende likabehandling, dven foljande (skal 22,
min kursivering):

Den lopande informationen till innehavare av virdepap-
per som dr upptagna till handel pd en reglerad marknad
bor [...] baseras pd principen om likabehandling. Sadan
likabehandling omfattar endast aktieigare i samma
position och paverkar saledes inte frdgan om re-
spektive akties roststyrka. I linje med samma reso-
nemang bor innehavare av skuldebrev med lika risk
och lika avkastning (pari passu) dven fortséttnings-
vis behandlas lika [...]. Informationen till inneha-
vare av aktier och/eller skuldebrev vid bolagsstim-
mor och motsvarande bor underldttas. [...] Av
samma skal bor det avgoras vid en bolagsstaimma
eller motsvarande moéte for innehavare av aktier
och/eller skuldebrev huruvida modern informat-
ions- och kommunikationsteknik bor inféras for
dessa dndamal. I sadant fall bor emittenterna inféra
rutiner for att effektivt kunna informera innehavar-
na av deras aktier och/eller skuldebrev, i den man
det dr mojligt for dem att identifiera dessa.

Som framgar av saval skal 22 i direktivet som
rubriken till artikel 18 (Krav pd information frin
emittenter vars skuldebrev dr upptagna till handel
pd en reglerad marknad) tar kravet pa likabe-
handling forst och framst sikte pa informat-
ionsmissig likabehandling. Trots att ordalydel-
sen i artikeln synes &ppna for en betydligt vi-
dare tillimpning, far det ddrmed antas att ar-
tikel 18 inte ger uttryck for nagon generell
princip om likabehandling utover i fraga om
informationsgivning.®> Tolkningen av 18 kap

92. For betydelsen av rubrikséttning, kapitel m.m.
i tolkning av EU-réttsakter, som skiljer sig av-
sevart fran svensk rétt, se t.ex. mal C395/18 p.
38. For liknande slutsats, see Wood (2019), In-
ternational loans, bonds, guarantees and legal opi-
nions, Sweet & Maxwell, 3:e upplagan, s. 310 f.
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3§ i lagen om vidrdepappersmarknaden blir
foljaktligen komplicerad. Eftersom dppenhets-
direktivet ar ett s.k. minimidirektiv i denna del
hindrar inte direktivkonform tolkning nod-
vandigtvis att principen om likabehandling i
18 kap 3 § i lagen om vardepappersmark-
naden gar lingre an vad artikel 18.1 i
Oppenhetsdirektivet gor (eller att svensk ratt i
Ovrigt gor det) sa lange det inte strider mot
direktivets syften (vilket inte synes troligt). I
forarbetena till bestimmelsen i lagen om
vardepappersmarknaden nadmns emellertid
inte hur bestimmelsen ska tolkas eller
huruvida den ska tillimpas i andra fragor
an saddana avseende informationsgivning,
utan endast att paragrafen utgér en
implementering av artikel 18.1 i svensk ratt.
Nagot som borde innebdra att avsikten inte
var att ga langre an direktivet.”? Inneb6rden
av kravet pa likabehandling i 18 kap 3 § lagen
om véardepappersmarknaden far mot denna
bakgrund modjligen betraktas som nagot
oklar. Utifran en direktivkonform tolkning
bor lagrummet forst och framst saledes
antas ta sikte pa
likabehandling,  vilket
uttalanden i annan riktning i fOrarbetena
bekriftar, dven om paragrafen till sin
ordalydelse forefaller kunna ge uttryck for en
mer

informationsmassig
franvaron av

omfattande  likabehandlingsprincip.
Nagot annat stod for att en emittent skulle
skyldig att behandla obligationsin-
nehavare lika (utanfor obestandssituationen
da insolvensrattsliga regler om likabehandling

intrader*) finns inte.®> En annan sak ar ocksa

vara

och 435. Nagon generell princip om likabe-
handling pa vardepappersmarknaden eller for
den delen i bolagsrétten synes inte heller fin-
nas, se t.ex. st. 37 i mal C101/08 och Mucciarelli
(2010), Equal Treatment of Shareholders in Euro-
pean Union Law, European Company and Fi-
nancial Law Review, 7(1), s. 162.

93.  Se prop. 2006/07:65 s. 276-277.

94. Se tex. Andrews (2022), Borgendrskollektiv: En
studie av fyra borgenirskollektivs rittsliga klassifi-
cering, Jure, s. 35.
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att olika foreskrifter avseende likabehandling
av obligationsinnehavarna kan inféras i obli-
gationsvillkoren.

Osékerhet gillande betydelsen av 18 kap 3 § lagen
om virdepappersmarknaden ger upphov till ett an-
tal fragor om vad som galler, eller bor gilla, i fraga
om likabehandling i materiella hanseenden. Vad
géller t.ex. avseende rostning vid obligationsinne-
havarkommittén, vid villkorsandringar, vid aterkdp
och vid inlésen? Fragan &r svar och kompliceras yt-
terligare av osdkerheterna rorande tillimpningsom-
radet for 18 kap 3 § lagen om vardepappersmark-
naden i ljuset av &ppenhetsdirektivet. Ocksa i fraga
om informationsgivningen fran emittenten till inve-
sterare, dar vi med sékerhet kan séga att det finns
ett krav pa likabehandling, foreligger osékerhet av
minst tva skal. Tillimpning av en likabehandlings-
princip kréaver att man definierar saval vad som ska
anses utgora lika fall som vad som é&r tillrackligt
olika fall for att motivera olikabehandling.®® Dessu-
tom maste man stilla sig fragan, nar man har defini-
erat vad som ar lika och olika fall, i vilken utstrick-
ning fallen far behandlas olika. Det kan knappast
forhalla sig si att det faktum att tva obligationer
skiljer sig marginellt i villkorsutformningen innebar
att det &r fritt fram for emittenten av obligationerna
att behandla obligationsinnehavare i respektive

95. Observera dock de diskussioner Oskar An-
drews for i sin avhandling, Andrews (2022),
Borgendirskollektiv: En studie av fyra borgendrskol-
lektivs rittsliga klassificering, Jure, s. 300, 302,
350, 374 (sdrskilt not 1221 och 1226), dar An-
drews argumenterar for att regler om likabe-
handling bor gélla mellan borgendrer i ett
obligationslan. Resonemangen ar dock i
hog utstrackning principiella, och ger
knappast ledning i de fradgor som berdrs
nedan. Flera av resonemangen édr vidare av
de  lege  ferenda-karaktdr, = snarare  &n
beskrivningar av det radande rattslaget.

96. Jamfor diskussionen som fors om informati-
onsmissig olikabehandling utifrdn general-
klausulen i aktiebolagslagen (dar det synes fin-
nas gott om utrymme for diskussion och
osdkerhet trots att generalklausulen &r relativt
utforligt omskriven) i Lidman (2021), Informati-
onsmissig likabehandling enligt aktiebolagslagen,
Sv]T 2021 s. 1.
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grupp av obligationer olika, utan begransningar.
Rimligen maste det finnas nagot krav pa sakliga
skdl som motiverar olikahandlingen och som &r
knutna till olikheterna i sjalva obligationerna.®”

4, Nagra reflektioner angaende regleringen
Som beskrivits i avsnitt 2 har den svenska
marknaden for foretagsobligationer utvecklats
dramatiskt under de senaste tjugo aren, och
sarskilt sedan finanskrisen 2008. Utvecklingen
har bland annat avsett marknadens kraftiga
tillvaxt, forandringar i riskprofil, vasentligt
och investerarprofiler
samt forandringar i det investerarskydd som
obligationsinnehavarna genom
kovenanterna. Dartill har transparensen pa
och

foréndrade emittent-
erhaller
marknaden forsamrats,
marknadslikviditeten &r (fortfarande) lag.%
Som framgatt av avsnitt 3 har regleringen
av fOretagsobligationer inte utvecklats i takt
med marknadens utveckling. Att regleringen
inte hunnit med marknadens utveckling ar
forstas inte dgnat att férvana. Det dr bade na-
turligt och onskvért att regleringen pa en dy-
namisk  vardepappersmarknad  tillkommer
med en viss efterslapning, forst nar regle-
ringsbehov identifieras. Med det sagt finns
det, givet obligationsmarknadens kraftiga ut-
veckling, goda anledningar for marknadsakto-
rer och regelmakare® att vara uppméarksamma

97. Jamfor otillborlighetsrekvisitet i den aktiebo-
lagsrattsliga generalklausulen (7 kap 47 § samt
8 kap 42 § aktiebolagslagen 2005:551) samt de
detaljerade regler som finns om likabehandling
i takeover-reglerna (Takeover-regler for
Nasdaq Stockholm och Nordic Growth Market,
punkt IL10-11.16).

98. Se avsnitt 2.8 for en sammanfattning.

99. Termen »regelmakare« kan hér fortjana att sar-
skilt kommenteras. Med en terminologi lanad
av Hellner kan regleringen av marknaden be-
traktas som ett »styrt systemc, i vilket »réttsliga
forandringar sker genom beslut inom syste-
met« av lagstiftaren (se Hellner (1994), Rittsteo-
ri, Juristforlaget, s. 10 ff.). Med »lagstiftaren«
avser Hellner svenska staten (se Hellner (1990),
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pa utvecklingen och utvérdera eventuellt re-
gleringsbehov. I detta avsnitt diskuteras kon-
sekvenserna av utvecklingen av den svenska
foretagsobligationsmarknaden som beskrivits i
avsnitt 2, i forhallande till regleringen beskri-
ven i avsnitt 3.

Hur (och om) marknaden ska regleras for
att mota utvecklingen &r fragor av en kom-
plexitetsgrad som i princip inte kan besvaras
utan kraftigt forenklande antaganden, och hor
till den kategori av fragor som i den samhalls-
vetenskapliga litteraturen ibland beskrivs som
»wicked problems«: problemen (eller de sam-
manhéngande fragorna) kan inte beskrivas pa
ett definitivt satt, och det finns inte en matt-
stock for att avgora vad som &r en bra modell
eller 16sning, an mindre ett sdtt att ex ante ut-
vardera konsekvenserna av en 10sning (i detta
fall en intervention i marknaden) pa ett till-
fredsstéllande satt.!® Jag vill med detta under-

Lagstiftning inom formogenhetsritten, Juristforla-
get s. 164). Pa vardepappersmarknaden finns
emellertid flera aktdrer som pa olika sétt bidrar
betydande till regelbildningen. Déarfor foredrar
jag istdllet har begreppet regelmakaren, hamtat
fran den engelska bendmningen rulemaker. Med
detta vill jag ocksa fortydliga att nar jag disku-
terar regleringsbehov, avses med detta inte
nodvandigtvis reglering genom just lagstift-
ning, utan reglering i ndgon av de olika former
som férekommer pa vardepappersmarknaden,
inklusive sjdlvreglering.

100. Se sarskilt Rittel & Webber (1973), Dilemmas in
a General Theory of Planning, Policy Science, 4(2),
s. 155, dar problemet med »wicked problems«
sammanfattas som foljer: »The search for scien-
tific bases for confronting problems of social
policy is bound to fail, because of the nature of
these problems. They are »wicked« problems,
whereas science has developed to deal with
»tame« problems. Policy problems cannot be
definitvely described. Moreover, in a pluralistic
society there is nothing like the undisputable
public good; there is no objective definition of
equity; policies that respond to social problems
cannot be meaningfully correct or false; and it
makes no sense to talk about »optimal solu-
tions« to social problems unless severe qualifi-
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stryka att  foretagsobligationsmarknadens
komplexitet innebédr att ambitionen i denna
framstdllning siledes endast &r (och endast
kan vara) att peka pa omraden dar mark-
nadens utveckling inneburit att regleringen
idag pa ett eller annat sétt synes vara i behov
av dversyn, samt att presentera nagra uppslag
till hur regleringen kan utvecklas pa dessa
omraden.

4.1. Informationsgivning i samband med emiss-
ioner

Det gjordes 2021 ett rekordhogt antal emiss-
ioner, merparten i relativt sma foretag dar en
stor andel saknade kreditbetyg och dar ko-
venantskyddet bade forsvagats och kraftigt
varierar, precis som villkoren i obligationerna
generellt. En viktig fraga fran ett reglerings-
perspektiv blir ddarmed vilka krav som stalls
pa det informationsunderlag investerare i en
foretagsobligationsemission far tillgang till.

Som framgatt i avsnitt 3.1 kraver prospekt-
forordningen som huvudregel att ett prospekt
ska uppréttas i samband med erbjudande om
forvarv av foretagsobligationer, men pa grund
av svensk marknadspraxis undantas de allra
flesta emissioner fran kravet pa prospektskyl-
dighet. Ett prospekt maste i och for sig upprat-
tas vid en efterfoljande notering, men eftersom
emissionen da é&r fulltecknad och handeln pa
andrahandsmarknaden &r begransad far det
prospekt som krdvs enligt prospektforord-
ningen en begransad betydelse.

Detta innebér givetvis inte att investerare
inte erhdller ndgon information i samband
med en emission, men att informationen de
tillhandahalls &r oreglerad i det dokument
som ibland bendmns investment memoran-
dum. Best practice pd marknaden ar enligt
uppgift fran ledande radgivare att informat-

cations are imposed first. Even worse, there are
no »solutions« in the sense of definitive and ob-
jective answers. «
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ionen i ett investment memorandum, i varje
fall i huvuddrag, ska motsvara vad emittenten
senare tillhandahaller i ett noteringsprospekt.
Samtidigt har det fran investerarhall framforts
att det inte ar helt ovanligt att informations-
underlaget de tillhandahalls saknar vésentliga
uppgifter som senare offentliggérs i note-
ringsprospektet, och dven att de bada doku-
menten innehaller motstridig information.!!
En sdrskild informationsfraga som lyfts fram
som problematisk fran investerare och radgi-
vare galler ocksa i vilken utstrackning emitten-
ten sjdlv deltar i en emission. Det dr enligt
uppgift exempelvis inte ovanligt att en emit-
tent sjdlv tecknar en andel av obligationerna
som emitteras vid ett visst tillfalle, inte minst i
det fall emissionen riskerar att inte bli full-
tecknad, utan att detta kommuniceras till ov-
riga investerare eller marknaden.

Aven om det kan argumenteras att denna
ordning inte dr problematisk eftersom en inve-
stering sker pa frivillig basis och pa den
svenska marknaden normalt av kvalificerade
investerare, gar det ocksa, givet utvecklingen
pa marknaden, att ifrdgasdtta om detta ar en
lamplig ordning. Med fler och mindre emit-
tenter som gor fler och mindre emissioner,
med betydande variationer i villkor, finns det
sannolikt fran ett transaktionskostnadsper-
spektiv fordelar med att den dokumentation
som tillhandahalls investerare i samband med
en emission har en viss miniminiva och i na-
gon utstrdckning standardiseras, vilket inte
nodvandigtvis kan antas ske genom koordine-
ring bland marknadsaktorerna (dtminstone
synes sa inte har skett &n). Det dr ocksa onsk-
vart att undanrdja informationsasymmetrier
mellan emittenten och investerarna genom re-
glering,1 samt att genom reglering sékra att

101. Information inhédmtad i de intervjuer som ge-
nomforts under varen 2022, se avsnitt 1.3.

102. Se t.ex. IOSCO Methodology Assessment prin-
cip 16 (»There should be full, accurate and
timely disclosure of financial results, risk and
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alla investerare far tillgdng till samma inform-
ation pa samma villkor for att skydda investe-
rarnas fortroende for marknaden. '

Dartill kan Overvdgas om ansvaret for
emissionsdokumentationen pa ett eller annat
sétt bor regleras. Idag finns inga sdrskilda f6-
reskrifter betraffande ansvaret for fullstandig-
heten och korrektheten i den information som
tillhandahalls av en emittent i samband med
en emission, till skillnad fran vad som galler i
fraga om prospektansvar. Detta innebér att en
investerare i en fOretagsobligationsemission
som lidit en skada pa grund av brister eller
felaktigheter i emissionsdokumentationen far
forlita sig pa allménna skadestdndsrattsliga
regler om vilseledande marknadsforing, vilket
sannolikt dr behdftat med véasentliga osdker-
heter och kostnader.1*

other information which is material to inves-
tors’ decisions«) samt OECD (2015), G20/OECD
Principles of Corporate Governance, OECD Pub-
lishing, avsnitt V, s. 37 (»The corporate govern-
ance framework should ensure that timely and
accurate disclosure is made on all material mat-
ters regarding the corporation, including the
financial situation, performance, ownership,
and governance of the company«).

103. Se vidare avsnittet om likabehandling nedan
samt, avseende regleringslogiken bakom lika-
behandlingskrav pa aktiemarknaden och kop-
plingen till investerarnas fortroende for
marknaden, diskussionen jag for i Lidman
(2020), Kontrolligande och uppkdpsreglering, Cor-
porate Governance Forum, s. 244 ff.

104. Jfr. harvid Finansinspektionens analys av pro-
spektansvaret, i vilken det konstateras att
manga aktorer anser att det saknas eller finns
sma mojligheter att utkrava skadestandsansvar
av juridiska personer for information i ett pro-
spekt, eller att rattsldget ar svart att bedoma,
dven i fall nir reglerna om prospektansvar dr
tillimpliga. Finansinspektionen (2021), Konse-
kvenserna av ett utstrickt prospektansvar for juri-
diska personer, tillganglig pa: https://www.fi.se/
sv/publicerat/rapporter/rapporter/2021/konsek
venser-av-ett-utstrackt-prospektansvar-for-
juridiska-personer;.
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4.2. Okad jémférbarhet mellan obligationsvillko-
ren?

Som framgétt forekommer betydande variat-
ioner i fraga om saval anvandandet som ut-
formningen av kovenanterna i svenska obli-
gationer,!% och enligt uppgift fran investerare
géller detsamma for utformningen av obligat-
ionsvillkoren i &vrigt,' vilket till exempel
kraftigt skiljer sig fran forhallandena pa akti-
emarknaden, dédr en aktie i princip ar en ak-
tie.l”” Detta synes gilla trots att foreningen
Svensk véardepappersmarknads
vunnit bred tillimpning pa marknaden. Fi-
nansinspektionen, Riksgélden och Riksbanken
har, som beskrivits, mot denna bakgrund tagit

mallvillkor

initiativ till en svensk benchmarkstandard for
att astadkomma o©kad standardisering, som
dock synes ha haft ett begrénsat genomslag.1%
Fragan ar om det bor uppstallas nagra krav
eller riktlinjer riktade mot obligationsvillko-
rens utformning, vilken idag i allt véasentligt &r
oreglerad.'”

Utgangspunkten i fraga om utformningen
av obligationsvillkoren dr avtalsfrihet, och det
bor forst och framst framhallas att inskrank-
ningar i denna avtalsfrihet nog frén de flesta

105. Se avsnitt 2.5.

106. En empirisk analys av skillnader i obligations-
villkor, som ofta ar dokument pa hundra sidor
eller mer, later sig svarligen genomforas, efter-
som dven mycket sma sprakliga skillnader kan
ge upphov till betydande olikheter i fraga om
villkorens innebord.

107. Det finns givetvis avvikelser fran detta genom
preferensaktier och rostvardesskillnader, men
likval ar den stora volymen av de aktier som
handlas i svenska noterade bolag oftast av ett
eller ett par olika slag, dar alla aktier &r lika
inom respektive aktieslag och dér skillnaderna
mellan aktieslagen &r tydliga.

108. Se avsnitt 2.7.

109. Som framgatt av avsnitt 3 finns ingen positiv
reglering for obligationsvillkoren, men den
reglering som beskrivs i avsnitt 3 uppstiller
forstas vissa negativa granser avseende vad
som far foreskrivas i obligationsvillkoren.
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perspektiv framstar som mindre lyckade. Det
maste i varje fall som utgangspunkt antas att
avtalsfriheten leder till effektiva finansierings-
l6sningar for bade investerare och foretag.
Traditionen i svensk civilrdtt 4r mot denna
bakgrund att endast begransa avtalsfriheten
nér partsforhallandena i en typ av avtalssituat-
ion dr ojamna (t.ex. konsumentskydd) eller vid
marknadsmisslyckanden (t.ex. ndr negativa
externaliteter uppstar).1?

Utifran vad som presenterats i avsnitt 2
framstar partsforhallandena pa den svenska
foretagsobligationsmarknaden forhallandevis
jambordiga. Konkurrensen pa bade emittent-
och investerarsidan &r relativt god, och de
allra flesta investerare &r stora och profession-
ella. Som diskuterats i foregaende avsnitt 4.1
verkar det emellertid som att investerare pa
forstahandsmarknaden inte alltid erhaller den
information som kravs for att gora en fullstan-
dig och korrekt bedomning av vardet pa och
riskerna knutna till de obligationer som de
Overvager att investera i, vilket bor betraktas
som ett marknadsmisslyckande. Pa motsva-
rande vis kan man 6vervédga om kraftiga vari-
ationer i obligationsvillkoren skapar informat-
ionsasymmetrier mellan investerare och emit-
tent. Som framgatt av avsnitt 3 dr emissions-
processen inte reglerad nar undantagen i pro-
spektforordningen ar tillimpliga, och en foljd

110. Hellner skrev t.ex. att utgangspunkten i ci-
vilrdtten ar att »lagreglerna utgdr frin att avtals-
frihet bor rdda vid avtal mellan jimstillda parter«
men att interventioner i avtalsfriheten kan vara
motiverade for att forhindra »part att, om mdoj-
lighet finns, utnyttja en maktstillning for att otil-
Iborligt tillgodose sina intressen pd den andra par-
tens bekostnad«, se Hellner (1990), Lagstiftning
inom formaogenhetsritten, Juristforlaget, s. 68—69.

111. For en oversikt kring inkomplett information
som marknadsmisslyckande, se t.ex. Mihalache
& Bodislav (2019), Government failure vs. Market
failure. The implications of incomplete information,
Theoretical and applied Economics, XXVI(2), s.
91-104.

Side 57



Erik Lidman

ddrav &r att perioden fran det att en investe-
rare kontaktas av en bank med ett erbjudande
om att delta i en obligationsemission till det att
bockerna ar stangda kan vara mycket kort.
Denna tidspress i kombination med obligat-
ionsvillkorens omfattning och variation gor att
investerare inte alltid ges rimliga forutsatt-
ningar att analysera och forsta villkoren.

Det kan forstas igen hdvdas att en sadan
investerare alltid kan avbdja att investera, men
samtidigt framstar det som att problematiken
till relativt laga kostnader ocksa kan minskas,
om &n kanske inte avhjdlpas. Finansinspekt-
ionens benchmarkstandard &r ett exempel pa
en atgard som kan tdnkas driva mot att tka
standardiseringen utan att begrdnsa avtalsfri-
heten (s.k. nudge)."? Ett annat exempel pa en
mindre ingripande atgérd for att minska pro-
blematiken skulle kunna vara den reglerings-
modell som tex. anvands av Kollegiet for
svensk bolagsstyrning avseende Svensk kod
for bolagsstyrning — "comply or explain’, eller
»f0lj eller forklara«, genom att en standard tja-
nar som utgangspunkt i hur villkoren present-
eras.”® Detta skulle exempelvis kunna ske ge-
nom ett icke-normativt utpekande av vissa
villkor som oftast tillampas i svenska foretags-
obligationer (t.ex. huvudprinciperna i Svensk
vardepappersmarknads mallvillkor'¥) som en
standard for svenska obligationsvillkor, eller
obligationsvillkor av en viss typ (t.ex. high-
yield). Om obligationsvillkoren i en viss emiss-
ion anvander sig av standardvillkoren anges
endast detta. Om obligationsvillkoren avviker
fran standardvillkoren anges istéllet det, med
en kort forklaring om varfor.

112. Se t.ex. Karampatzos (2020), Private Law, Nudg-
ing and Behavioural Economic Analysis, Rout-
ledge.

113. Se Svensk kod for bolagsstyrning, s. 4, tillgang-
lig pa https://www.bolagsstyrning.se/koden/
gallande-kod.

114. Se avsnitt 3.4.
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En annan variant for att hantera
problemet som uppstar néar investerare inte
far mgojlighet att

obligationsvillkoren

analysera
vore mdjligen  att
foreskriva att de maste ges ett skaligt
radrum fran det att de tillhandahalls investe-
ringsunderlaget avseende en emission till dess
att bockerna stdngs.!’> En sadan 16sning skulle
dock behéva ta hénsyn till att emittenten i
vissa fall kan vara under stor tidspress for att
astadkomma en finansieringslosning,

sarskilt som investerare i vissa fall
(exempelvis vid tap-issue eller
inom ett MTN-pro-gram) knappast kan antas

vara i behov av sérskilt langt radrum.

emission

4.3. Likabehandling av obligationsinnehavare

Nar regler om likabehandling av aktiedgare
infordes pa aktiemarknaden for forsta gan-
gen,16 i Naringslivets Borskommittés rekom-
mendation rérande offentliga uppkopserbju-
danden fran 1971, var huvudmotivet att sakra
att alla aktiedgare skulle ha tillgéng till lika in-
formation pa lika villkor."'” Det antogs namli-

115. Jfr. t.ex. de regler som géller enligt prospek-
treglerna dar prospektet ska goras tillgangligt
for allménheten minst sex arbetsdagar innan
erbjudandet 16per ut (artikel 21.1 andra stycket
i prospektforordningen), samt tidsfristerna
som enligt Aktiemarknadens sjilvreglerings-
kommittés takeover-regler for saval reglerad
marknad som for vissa handelsplattformar
géller for acceptfrist (minst tre veckor fran att
erbjudandehandlingen offentliggjorts enligt
11.7) och vid revidering av ett lamnat erbjudan-
de (som bara far ske om det efter andringen
aterstar minst tva veckor av acceptfristen, I1.9).

116. Har forstas att skilja fran likhetsprincipen och
generalklausulerna i 4 kap. 1 §, 7 kap. 47 § och
8 kap. 41 § ABL.

117. Se punkten IL3 i Naringslivets Borskommittés
Rekommendationer rérande offentliga erbjud-
anden om aktieforvarv i och foér samgaende
mellan bolag fran 1971: »Principen om lika be-
handling av alla dgare av ett och samma slags
aktier géller forst och framst i informations-
hénseende. Ingen aktiedgare skall beredas for-
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gen vara an mer skadligt for fortroendet pa
marknaden att vissa aktiedgare fick mer in-
formation dn andra &n att aktiedgarna gene-
rellt fick for lite information.”® Ett krav pa li-
kabehandling, beroende pa innebord, ar med
en sadan tolkning ocksa ett sitt att komma till-
ratta med i varje fall delar av de informations-
problem som behandlats i avsnitt 4.1 och 4.2.
Inkluderas i detta ett krav pa tidsmiissig likabe-
handling, i den mening att alla obligationsin-
nehavare som utgangspunkt ska fa tillgang till
samma information vid samma tillfalle, kan ett
krav pa likabehandling ocksa bidra till mer
strukturerade processer i samband med ex-
empelvis emissioner och obligationsaterkop.

Som framgétt i avsnitt 3.5 finns en princip
om likabehandling av obligationsinnehavare i
18 kap 3 § lagen om vardepappersmarknaden
som implementerar artikel 18.1 i dppenhetsdi-
rektivet. Som Hellner konstaterar &r emellertid
en allman princip om likabehandling tamligen
svartillampad, eftersom en princip om att »lika
skall behandlas lika [...] i och for sig dr tom, ef-
tersom den fOrutsitter att man redan avgjort vad
som skall betraktas som lika«® For att en
sddan princip ska fa nagon innebdrd maste
den saledes pa ett eller annat sétt fyllas ut.
Som berdrts i avsnitt 3.5 synes en
direktivkonform tolkning av bestimmelsen
innebdra att principen ska tillimpas i fraga
om den information obligationsinnehavarna
far (i linje med vad som sagts i foregaende
stycke), medan ordalydelsen i 18 kap 3 §
snarare talar for en vidare tolkning. Hur
principen ska forstds far déarmed anses
vara oklart, vilket sannolikt begrdnsar princi-
pens praktiska genomslag.

del genom att sérskilt gynnas betréffande rele-
vanta upplysningar«.

118. Se Lidman (2020), Kontrolldgande och uppkdps-
reglering, Corporate Governance Forum, avsnitt
423.

119. Se Hellner (1990), Lagstiftning inom formogen-
hetsritten, Juristforlaget, s. 182.
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Att det har betydelse for investerarfortro-
endet for en marknad att de som investerat pa
lika villkor bor behandlas lika av det bolag in-
vesteringen avser ar nog for de flesta okontro-
versiellt.” Fran ett regleringsperspektiv kan
det dédrmed 6vervdgas om innebdrden av lika-
behandlingsprincipen péa obligationsmark-
naden bor utvecklas for att den ska fa storre
genomslag i praktiken. Detta blir inte minst
relevant mot bakgrund av hur snabbt mark-
naden vuxit och utvecklats, och hur heterogen
den blivit. Aven hér kan sannolikt den regle-
ringsmetod som finns inom sjdlvregleringen
pa aktiemarknaden tjana som inspiration. Sa-
val takeover-direktivet som Aktiemarknadens
sjalvregleringskommittés takeover-regler in-
nehaller forst och framst ett principstadgande
om likabehandling av malbolagsaktiedgare,
liknande vad som kommer till uttryck for ob-
ligationsinnehavare i lagen om vardepap-
persmarknaden.’” Denna princip fylls dock
darutover utforligt ut genom detaljbestammel-
ser i takeover-reglerna, samt genom Aktie-
marknadsndmndens praxis.'?? Det synes i varje

120. Att beldgga detta empiriskt eller teoretiskt &r
en komplicerad fraga, och jag far hér stanna
vid detta antagande. For en diskussion om
sambandet mellan likabehandling och inve-
sterarfortroende, se Lidman (2020), Kontrol-
ligande och uppkdpsreglering, Corporate Gover-
nance Forum, s. 244 ff. med referenser. Se dock
normativt IOSCO Methodology Assessment,
princip 17 (»Holders of securities in a company
should be treated in a fair and equitable man-
ner«) samt OECD (2015), G20/OECD Principles
of Corporate Governance, OECD Publishing,
princip I och II (notera dock att dessa principer
avser aktier).

121. Se direktiv 2004/25/EG om uppkopserbjudan-
den artikel 3.1(a) som upprepas i inledningen
till Aktiemarknadens sjalvregleringskommittés
takeover-regler for bade reglerade marknader
och handelsplattformar samt i punkten II.10.

122. Se sarskilt punkterna I1.11-16 i takeover-
reglerna. Aktiemarknadsndmnden har berort
fragor om likabehandling av malbolagsak-
tiedgare i hundratals uttalanden.
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fall inte finnas nagra uppenbara skl till varfor
en sadan modell, ddr man genom sjilvregle-
ringen fyller ut innebdrden av den lagstad-
gade principen om likabehandling i lagen om
vardepappersmarknaden, skulle vara mindre
lamplig pa foretagsobligationsmarknaden &n
aktiemarknaden. Nagra fragor géllande inne-
borden av kravet pa likabehandling som san-
nolikt behover fortydligas ar t.ex. vad som ska
gdlla i fraga om informationsutbyten mellan
emittent (eller agent) och obligationsinneha-
varna, under vilka former aterkdp och inlésen
far goras, samt hur kravet ska tillimpas vid
villkorsandringar (exempelvis i fraga om
consent fee).

4.4. Emittentens informationsgivning

Aven om lagen om virdepappersmarknaden
idag fordrar att en emittent ska behandla obli-
gationsinnehavare lika, synes det finnas an-
ledningar att fortydliga vad detta innebér i
praktiken. P4 samma satt verkar det forhalla
sig i fraga om emittenters l6pande informat-
ionsgivning.

En emittent vars obligationer dr upptagna
till handel pa en reglerad marknad eller MTF
ar skyldig att offentliggéra insiderinformation
enligt artikel 7 och 17 i MAR (se avsnitt 3.2).
Offentliggorandeskyldigheten enligt MAR ér
emellertid notoriskt komplicerad, och dartill
avser i princip all praxis och litteratur pa om-
radet offentliggdrande av insiderinformation
betréffande emittenter av aktier. Om en emit-
tent har bade aktier och obligationer upptagna
till handel ar problemet sannolikt inte sarskilt
stort. Givet hur kanslig aktiekursen &r relativt
kursen i en obligation ar det svart att forestalla
sig att information annan &n sadan som knyter
direkt till sjdlva obligationerna som vardepap-
per (t.ex. information om en planerad villkor-
sandring eller ett planerat aterkop) skulle be-
traktas som insiderinformation i forhallande
till obligationer men inte aktier. Men for bolag
som endast har obligationer upptagna till
handel finns i princip ingen vagledning alls.
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Haér kan saledes vagledning for emittenter-
na och deras radgivare i nagon form antas
vara av betydelse fOr att sdkra transparens och
investerarskydd pa marknaden. Eftersom
MAR utgdr en EU-réttslig forordning &r det
emellertid svart att tanka sig att sadan vagled-
ning skulle kunna ske genom reglering avsedd
att vara normativ. En form av végledning kan
emellertid tdnkas komma genom forskning
och kunskapsutveckling i den juridiska dokt-
rinen.’? En annan kan tdnkas vara genom vl
underbyggda och icke-bindande rekommen-
dationer, tex. av den art som ESMA och Fi-
nansinspektionen offentliggjort i sina »fragor
och svar«.!? Nagra fragor som i ett sadant
sammanhang skulle vara av intresse att tyd-
liggora skulle sannolikt vara:

1. vilka typer av information som i princip all-
tid utgdr insiderinformation (t.ex. bety-
dande risk for betalningsinstéllelse, plane-
rade andringar av obligationsvillkor, plane-
rade aterkop, betydande risk for sankt och
mojligen ocksa hojt kreditbetyg),

2. hur informationsgivning bér hanteras nar
det foreligger risk for obestand,

3. om och nédr positiv information om bola-
gets utveckling kan tdnkas utgora insider-
information, samt

4. huruvida bedémningen av vad som utgor
insiderinformation skiljer sig beroende pa
typ av emittent (t.ex. emittenter med ett

123. I juni 2022 startade, med Svensk
vardepappersmarknads ~ stod, Stockholm
Centre  for Commercial Law ett
forskningsprojekt avseende regleringen

av marknaden for foretagsobligationer, och
en from férhoppning &r att fragorna dar
kommer att belysas.

124. Se Finansinspektionen (2019), Fragor och
svar om insiderinformation, samt ESMA
(2021), Questions and Answers On the Market
Abuse Re-gulation ~ (MAR), béada
tillgangliga pa: https://www fi.se/sv/
marknad/emittenter/insid erinformation/.
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kreditbetyg i investment grade jamfort med
non-investment grade).

4.5. Reglering av agentens roll

Som redogjorts for i avsnitt 2.6 utses for de
flesta svenska non-investment grade-obligat-
ioner en agent med uppgift att agera ombud
for obligationsinnehavarna och ta tillvara de-
ras intressen som investerakollektiv, med
fullmakt att foretrada obligationsinnehavarna i
forhallande till emittenten. Utdver allmédnna
regler om syssloman och fullmakter finns ing-
en specifik reglering avseende agentens roll
och skyldigheter. Som berdrts utses emellertid
agenten formellt av emittenten, och i praktiken
utifran den arrangerande bankens rekom-
mendation (alternativt fullgdrs agentuppdra-
get direkt av den arrangerande banken).

Det bor understrykas att nagra uppgifter
om agenter som agerat i strid med obligations-
innehavarnas intresse i princip inte erhallits
vid intervjuerna som genomfordes under va-
ren 2022.75 Den potentiella intressekonflikten
hédr &dr emellertid uppenbar: agenten har i
uppdrag och &r skyldig att agera i obligations-
innehavarnas intresse, men utses och arvode-
ras av obligationsinnehavarnas motpart, vilket
narmast ar en typsituation av intressekonflikt
(agent-problemet’?¢) som ofta (bor) regleras pa
finansmarknaden.’” I Danmark och Finland

125. Se avsnitt 1.3 ovan angaende dessa intervjuer.

126. Se bl.a. Williamson (1964), The Economics of Dis-
cretionary Behavior: Managerial Objectives in a
Theory of the Firm, Prentice Hall; Jensen &
Meckling (1976), Theory of the firm: Managerial
behaviour, agency costs and ownership structure,
Journal of Financial Economics, 3(4), s. 305;
Fama & Jensen (1983), Separation of ownership
and control, Journal of Law and Economics,
26(2), s. 301; samt Fama & Jensen (1983), Agency
problems and residuals claim, Journal of Law and
Economics, 26(2), s. 327.

127. Se t.ex. IOSCO Methodology Assessment, 2017,
princip 8 (»The Regulator should seek to en-
sure that conflicts of interest and misalignment
of incentives are avoided, eliminated, disclosed
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finns idag sarskild lagstiftning angaende agen-
tens roll och lojalitet, och i Norge, dédr agenter
forekommit pa marknaden sedan 1993 da
Norsk tillitsmann ASA grundades (idag Nor-
dic Trustee), regleras agenterna genom rétts-
praxis.’® Den finska lagen &r utforlig och be-
handlar bl.a. val av agent, agentavtalets réatts-
verkan, krav pa att agenten ska behandla obli-
gationsinnehavarna lika, agentens ratt att pa
olika sdtt foretrada obligationsinnehavarna,
samt agentens informationsplikt i forhallande
till obligationsinnehavarna.'® Givet den poten-
tiella intressekonflikten som ligger i agenter-
nas uppdrag framstar det som motiverat att
Overvéga att i ndgon form infora liknande re-
glering i Sverige.

4.6. Kreditbetyg

Som beskrivits i avsnitt 2.2 har kreditkvalitén
pa den svenska marknaden sjunkit, framfor
allt sedan 2009, och en betydande andel av de

or otherwise managed«) samt s. 48 ff., och
OECD (2015), G20/OECD Principles of Corporate
Governance, OECD Publishing, princip IILD
(»The corporate governance framework should
require that proxy advisors, analysts, brokers,
rating agencies and others that provide analy-
sis or advice relevant to decisions by investors,
disclose and minimise conflicts of interest that
might compromise the integrity of their analy-
sis or advice.«). I litteraturen, se t.ex. Ross
(1973), The Economic Theory of Agency: The Prin-
cipal’s Problem, The American Economic Re-
view, 63(2), s. 134, samt Chen (2018), Legal As-
pects of Conflicts of Interest in the Financial Ser-
vices Sector in the EU and China: The XYZ of
Norm-making, Juridiska institutionen, Stock-
holms universitet, s. 41 ff.

128. Se den finska lagen 25.8.2017/574 om ombud
for obligationsinnehavare och den danska for-
ordningen om »repraesentant« i dansk lag LBK
nr 1229 af 07 september 2016. Se for Norsk ratt
bl.a. Hoyesterettens domar HR-2010-00568-A
samt HR-2010-01489-U.

129. Se dven propositionen till den finska lagen for
en omfattande diskussion om agentens roll och
stéllning, proposition RP 48/2017 rd.
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svenska obligationerna saknar kreditbetyg. Av
samtliga emissioner som genomférdes mellan
2000 och 2021 saknade hela 46 procent kredit-
betyg, vilket &r flera ganger hogre an jamfor-
bara marknader.'®

En anledning till den stora andelen obligat-
ioner utan kreditbetyg i Sverige &r sannolikt
att det ar forenat med en betydande kostnad
att erhalla ett betyg fran de stora internation-
ella kreditvarderingsinstituten (S&P, Moody’s
och Fitch). Enligt uppgift fran S&P uppgar
kostnaden for ett kreditbetyg generellt till
0,071 procent av det totala transaktionsvéardet,
med ett golv pa 110 000 dollar, vilket i prakti-
ken innebaér att alla emissioner under 155 mil-
joner dollar kommer att medfora en kostnad
pa over 0,071 procent.’® Dartill tillkommer
ocksa arliga kostnader per emittent. For en ob-
ligationsemission pa 60 miljoner dollar (vilket
var medianstorleken i Sverige 2021) skulle
kostnaden vara 0,183 procent (drygt en miljon
kronor). En annan anledning till den stora an-
delen obligationer utan kreditbetyg i Sverige
kan ocksa vara att det finns ett samband mel-
lan foretagets storlek och erhallet kreditbetyg,
dér ett storre foretag normalt erhaller ett hogre
kreditbetyg &n ett mindre (allt annat lika), vil-
ket ytterligare avskrdcker mindre bolag fran
ett erhalla kreditbetyg.'®> En tredje bidragande
faktor kan sannolikt ocksd antas vara mark-
nadspraxis. Fram till 20162018 utfardade flera
svenska banker (framst Nordea, Handelsban-
ken, SEB och Swedbank) s.k. shadow-ratings,
genom vilka de gav emittenter kreditbetyg pa
en skala motsvarande den som anvénds av
tex. S&P och Moody’s. Denna verksamhet

130. Se figur 6 i avsnitt 2.2.

131. Siffrorna bygger pa transaktioner med ameri-
kanska foretag.

132. Storleken pa ett foretag (t.ex. total forsaljning)
ar en av de fem faktorer som Moody's anvan-
der for att tilldela sina kreditbetyg, se OECD
(2021), The Future of Corporate Governance in Ca-
pital Markets Following the COVID 19 Crisis.
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tvingades dock upphora efter att ESMA 2018
gjorde bedomningen att den stred mot forord-
ningen om  kreditvarderingsinstitut  (nr
462/2013, CRAR).™** Efter att
shadow-ratingverksamhet upphédrde ersattes
dock detta inte med en 6kad anviandning av
officiella ratings.

Utvecklingen pa marknaden boér sannolikt
betraktas som oodnskad fran ett samhallseko-
nomiskt perspektiv av flera skél. Genom att ha
ett kreditbetyg anses vanligen emittenterna
bygga upp ett rykte om att vara transparenta,
trovardiga och palitliga gentemot investerare.
Det utokar ocksa antalet potentiella kopare,
eftersom manga institutionella investerare och

bankernas

investeringsindex allokerar kapital baserat pa
kreditbetyg.1®* Kreditbetyg gor det dartill maj-
ligt for investerare att battre kvantifiera den
risk som é&r forknippad med ett vardepapper
och kan hjélpa tillsynsmyndigheter att be-
doma den totala marknadsrisken.

Att vidta atgarder for att stimulera till kat
anvandande av kreditbetyg synes saledes
onskvért, och fragan blir da hur. Att infora
krav pa kreditbetyg for obligationsemittenter
(eller en kategori darav) framstar inte som
proportionellt — med hénsyn till att en delfor-
Klaring till den laga andelen emittenter sanno-
likt &r kostnaden for ett kreditbetyg skulle ett
sadant krav riskera att stinga manga, sarskilt
mindre, emittenter ute fran marknaden. Med
medvetenhet om hur mindre emittenter »straf-
fas« i kreditbetygssattningen och att det dar-
med finns ett sérskilt behov av analyser av
mindre foretags kreditvardighet, samt att

133. ESMA (2018), ESMA Fines Five Banks €2.48 Mil-
lion For Issuing Credit Ratings Without Authorisa-
tion, tillganglig pa https://www.esma.europa.
eu/press-news/esma-news/esma-fines-five-
banks-%E2%82%AC248-million-issuing-credit-
ratings-without-authorisation.

134. Se Celik, Demirtas & Isaksson (2020), Corporate
Bond Market Trends, Emerging Risks and Mone-
tary Policy, OECD Capital Market Series, s. 28.
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kostnaden sannolikt ar ett hinder for
manga emittenter fran att erhalla
kreditbetyg, har vissa ldnder emellertid

valt att infora ett system dar kreditbetyg
tillhandahalls lagre
kostnad.'® En utgangspunkt hdr torde vara
att mindre

nationellt till en
emissioner vanligtvis inte &r
avsedda for stora, internationella investerare
som skulle krava ett kreditbetyg fran minst
ett av de etablerade ratinginstituten, och att
det ddrmed kan fylla en viktig funktion att
ha lattillgénglig  information som  kan
hjdlpa mindre och nationella investerare
samt tillsynsmyndigheter  att  beddma
I Frankrike tillhandahaller till
exempel Bangue de France en
kreditbetyg for enskilda foretag mot en
FIBEN-systemet.13¢ En

sadan

kreditrisken.
form av
avgift genom

startpunkt for en ordning finns
ocksd i Sverige genom Nordic Credit Rating,
som &ar ett nationellt kreditvarderingsin-
stitut tillhandahaller ~kreditbetyg till
en lagre kostnad internationella
instituten. En skulle

kunna tdnkas bidra till 6kat anvidndande av

som
dn de
annan datgird som
kreditbetyg, alternativt battre forstdelse for
varfér emittenter inte erhaller kreditbetyg,
mojligen den 'folj
som diskuterats i

vore eller forklara'

modell avsnitt 4.2

varigenom emittenter skulle vara skyldiga
att antingen erhalla ett kreditbetyg, eller
forklara varfor de valt att inte gora det.

135. White uppskattar att det finns cirka 100 ratin-
ginstitut globalt, se White (2019), The Credit Ra-
ting Agencies and Their Role in the Financial Sy-
stem, i The Oxford Handbook of Institutions of
International Economic Governance and Mar-
ket Regulation. I Tyskland finns t.ex. sex lokala
ratinginstitut, i Italien och Polen tre, och i Spa-
nien tva (se listan pa https://www.esma.euro
pa.eu/credit-rating-agencies/cra-authorisation,
per den 1 januari 2023).

136. Se  https://www.fiben.fr/page-sommaire/ana
lyse-du-risque.
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4.7. Nagot om likviditet pa den svenska foéretags-

obligationsmarknaden

I de foregaende avsnitten har ett antal kon-
kreta problem péa foretagsobligationsmark-
naden uppmairksammats avseende emitten-
ternas informationsgivning i samband med
emissioner, den varierande utformningen av
obligationsvillkoren, oklarhet i frdga om kra-
vet pa emittenter att behandla obligationsin-
nehavarna lika och emittentens 16pande in-
formationsgivning, avsaknad av reglering av-
seende agentens roll och ansvar, samt den
hoéga andelen obligationer utan kreditbetyg.
Dessa dr alla relativt konkreta problem dér re-
glering kan ha en tydlig funktion och nagra
exempel pa vilken funktion reglering kan ha i
att hantera dem har ocksa presenterats. Den
rattspolitiska diskussionen om foretagsobligat-
ionsmarknaden idag fokuserar dock ofta pa
mer principiella fragor, och séval Riksbanken,
Riksgédlden som Finansinspektionen har pekat
pa likviditetsbrist som ett av de storsta pro-
blemen med den svenska foretagsobligat-
ionsmarknaden.’?”

Som visats i avsnitt 2.7 ar likviditeten pa
marknaden inte sarskilt hog, och det ska for-
stas forst konstateras att detta dr ett problem.
Lag likviditet leder till hogre spreadar, hogre
kapitalanskaffningskostnader fér emittenter-
na, och uppenbara likviditetsrisker for investe-
rare.”®® Likviditet 4r emellertid ett stérre och

137. Se Wollert (2020), Swedish Corporate bonds du-
ring the coronavirus pandemic, Sveriges Riksbank
Staff memo; Thedéen (2021), Obligations-
marknaden mdste ha hogre likviditet, debattartikel
i Dagens industri den 9 juni 2021; samt det for
Riksbanken, Riksgélden och Finansinspektio-
nen gemensamma initiativet till en svensk
benchmarkstandard for foretagsobligationer,
tillgangligt pa https://www.riksgalden.se/sv/
press-och-publicerat/artiklar/2022/dags-for-en-
svensk-benchmarkstandard-for-foretagsobliga
tioner/.

138. Se bl.a. Longstaff, Mithal & Neis (2005), Corpo-
rate Yield Spreads: Default Risk or Liquidity? New
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mer abstrakt problem &n de som behandlats i
det foregaende, och det &r betydligt svarare att
avgora om, och i sa fall hur, reglering kan och
bor anvindas for att kunna oka likviditeten.
Med marknadslikviditet avses i ekonomisk te-
ori vanligen ett matt pd marknadsdeltagarnas
mojligheter att genomféra transaktioner i
marknaden utan att darigenom utlosa prisfor-
andringar.”™ En likvid obligationsmarknad
kan saledes sédgas vara en marknad som m&j-
liggor kop och forsiljning av stora kvantiteter
av vardepapper (i princip) ndr som helst och
till laga transaktionskostnader.0 Tva viktiga
forutsattningar for likviditet kan ddrmed sédgas
vara att marknaden har (1) en wvilfungerande
transparens och infrastruktur (vilket bidrar till
laga transaktionskostnader), samt (2) en stor,
bred och heterogen investerarbas.'*! Sett fran detta
perspektiv blir det tydligt att en viktig roll for
regleringen i att fraimja likviditet ar att sdkra
en god infrastruktur och transparens, och
darmed sdnka transaktionskostnaderna pa
marknaden. Flera av de atgérder som presen-

Evidence from the Credit Default Swap Market,
The Journal of Finance, 60(5), s. 2213-2253;
Chen, Lesmond & Wei (2007), Corporate yield
spreads and bond liquidity, The Journal of Fi-
nance 62(1), s. 119-149; samt Bao, Pan & Wang
(2011), The illiquidity of corporate bonds, The
Journal of Finance 66(3), s. 911-946.

139. Se t.ex. ECB Financial Stability Review,
juni 2007, s. 81-83.

140. Se for en litteraturdversikt pa omradet
Vayanos & Wang (2013), Market Liquidity—
Theory and Empirical Evidence, i Handbook of
the Econome-ics of Finance, s. 1289-1361.

141. Se t.ex. Jian (2021), The Importance of Investor
Heterogeneity: An Examination of the Corporate
Bond Market, The University of Chicago Disser-
tations Publishing; Chan, Cheng & Hameed
(2022), Investor Heterogeneity and Liquidity,
Journal of Financial and Quantitative Analysis,
57(7), s. 2798; samt Hing & Chow (2022), Influ-
ence of institutional investor heterogeneity on stock
liquidity and its underlying liquidity channels, In-
ternational Journal of Business and Emerging
Markets, 14(3), s. 252.
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terats i avsnitt 4.1-4.6 ovan kan sdgas vara av
denna art. Okad informationsgivning i sam-
band med emissioner ger investerare ett battre
underlag och sanker
ningskostnaderna (avsnitt 4.1). Detsamma kan
tankas bli fallet genom okad jamforbarhet i
fraga om obligationsvillkor (avsnitt 4.2), béttre
l6pande informationsgivning (avsnitt 4.4) och
okad anvandning av kreditbetyg (avsnitt 4.6).
Tydligare krav pa likabehandling och regle-
ring av agenten ar dgnade att starka investe-
rarskyddet (avsnitt 4.3 och 4.5) och bor i teorin
kunna leda till minskade informationsinhamt-
ningskostnader samt minskade foérhandlings-
och overvakningskostnader (bargaining och
policing costs).

Genom att sdanka transaktionskostnaderna
pa foretagsobligationsmarknaden kan saledes
regleringsinitiativ som de som nu diskuteras
tankas bidra till att hoja likviditeten pa mark-
naden (forutsdttning (1) for likviditet i forega-
ende stycke). Om dessa kostnader idag bidrar
till att avskrdcka investerare fran marknaden
kan det rentav tankas bidra till forutsédttning
(2), att marknaden far en storre, bredare och
mer heterogen investerarbas. Fragan dr dock
hur likvid marknaden kan frvéntas bli. Lik-
viditeten pa obligationsmarknader runt om i
vérlden ar typiskt sett vasentligt lagre an pa
aktiemarknaderna, och dven om likviditeten i
Sverige ar betydligt samre dn i exempelvis
Forenta staterna, Frankrike och Tyskland é&r
den inte vasentligt sémre an det europeiska
snittet.12 En forklaring till obligationsmark-
nadernas generellt laga likviditet torde vara att

informationsinhamt-

142. Se I0SCO (2017), Examination of Iliquidity of
the secondary corporate bond markets, FR05;
ESMA (2021), EU Securities Markets: ESMA An-
nual Statistical Report 2021, tillganglig pa
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files
/library/esma50-165-2004_eu_securities_mar
kets_asr_2021.pdf; samt IOSCO (2022), Corpo-
rate bond markets — drivers of liquidity during
COVID-19 induced market stresses, OR02.
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foretagsobligationer ger en fast positiv avkast-
ning och marknadsvéardet pa en obligation, sa
lange bolaget inte riskerar insolvens, saknar
koppling till den positiva utvecklingen i emit-
tentens verksamhet pa det sdtt aktier gor. Ut-
rymmet fOr att spekulera i kursuppgangar i
obligationer blir darmed tédmligen begréinsat,
vilket gor instrumenten mindre intressanta for
manga investerarkategorier. Foretagsobligat-
ioner dr for manga investerare, bland annat
mot denna bakgrund, ett »buy-and-hold« in-
strument som investerare inte sillan behaller
till dess att de forfaller.® Som ndmnts an-
vands ocksa foretagsobligationer ofta for lia-
bility matching for investerartyper som dérige-
nom »konsumerar« likviditet snarare &n till-
handahaller den.'#* Att likviditeten pa mark-
naden fOor svenska fOretagsobligationer &r
lagre &n pa t.ex. aktiemarknaden &r saledes i
sig inte anmarkningsvéart, och som framgar i
avsnitt 2.7 ar likviditeten pa den svenska
marknaden endast marginellt simre &n i EES i
stort.15 Uppseendevackande ar dock den myc-
ket kraftiga nedgangen i omsittningsvolym
som kan observeras under 2022 (se figur 18),
som exempelvis inte syntes i Israel (figur 25).
Mot denna bakgrund kan fragan stillas om
okad likviditet kan vara ett direkt reglerings-
mal, eller om likviditet snarare bor betraktas
som en potentiell positiv »bieffekt« av undan-
réjande av problem och marknadsmisslyck-
anden. Och om utgangspunkt i stéllet tas i att
likviditeten &r och kommer att fortsétta vara
relativt ldg pa marknaden, bor kanske fragan
vara hur konsekvenserna av den bristande
likviditeten ska hanteras, snarare an den bris-
tande likviditeten i sig. Finansinspektionens
arbete avseende swing-pricing i obligations-

143. Jfr. Wollert (2020), Swedish Corporate bonds du-
ring the coronavirus pandemic, Sveriges Riksbank
Staff memo.

144. Se avsnitt 2.7.1.

145. Se figur 18 och anslutande text.
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fonderna ar ett exempel.'¢ I aktiebolagsrétten
anses vidare just mojligheten for aktiedgare att
sdlja sina aktier i ett noterat bolag utgdra en
del av aktiebolagslagens minoritetsskydd.
Mojligheten att dverlata aktier gor det mdjligt
for en minoritetsaktiedgare att lamna bolaget,
om han eller hon dr missnojd med hur majori-
teten i bolaget utdvar sin makt.'¥” Ett sadant
perspektiv talar kanske ocksa for att kravet pa
likabehandling av obligationsinnehavare, som
en annan viktig del i skyddet for en minoritet
av investerare i forhéllande till majoriteten,
bor tillmétas sarskild betydelse.

4.8. Pristransparens

Pristransparensen har som redogjorts fOr i
avsnitt 3 minskat till f6ljd av genomforandet
av MiFID II och MiFIR under 2018. Som ett
denna utveckling
Finansinspektionen foreningen
Viardepappersmarknad i uppdrag att utreda
vilket
resulterade i en rekommendation om transpa-
rens pa obligationsmarknaden, som galler fri-
villigt utdver de obligatoriska reglerna i MiFID
IT och MiFIR." Under varen 2022 genomfdrde
Svensk Vardepappersmarknad en uppfoljning
av rekommendationen genom en enkatunder-
sokning till alla aktorer som deltar i rapporte-
ringen samt vissa andra intressenter. Tjugo ak-
torer svarade pa enkdten och den absoluta
merparten ansdg att transparensen pa fore-
tagsobligationsmarknaden =~ dkat  genom
rekommendationen, att  konsekvenserna
transparensen
positiva, och att de inte wupplevt négra
konsekvenser av
rekommendationens krav.!#

svar pa gav

Svensk

hur transparensen kan forbattras,

av den okande varit

negativa

146. Se avsnitt 2.7.1.

147. Se t.ex. prop. 2004/05:85 s. 250.

148. Se avsnitt 3.3 ovan.

149. Utvarderingen ar tillganglig pa: https://svensk
vardepappersmarknad.se/wp-content/uploads/
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Dartill pagar for narvarande en revidering
av MiFID II, bland annat i syfte att forbattra
pristransparensen pa marknaderna. Kommiss-
ionen presenterade sitt forslag till andringsdi-
rektiv i borjan av 2021," och den svenska re-
geringens instéllning var att man »valkomnar
kommissionens forslag och ser positivt pa at-
garder for att forbattra transparensen pa vér-
depappersmarknaden, i synnerhet nér det gal-
ler obligationsmarknaden.«'s! EU-parlamentet
presenterade sin prelimindra instéllning till
forslaget i juli 2022, och forhandlingarna
vantar.

Att pristransparensen pa den svenska
marknaden ar 1ag och har forsamrats genom
MiIFID II dr sammanfattningsvis tydligt, och
atgarder for okad transparens bor sannolikt
vara ett mal for obligationsmarknadsregle-
ringen.'® Men étgérder for att komma till ratta
med problemen har vidtagits pa bade svensk
och europeisk niva. Det forefaller sdledes idag
som lampligt att avvakta med ytterligare at-
gdrder i vantan pa de pagaende processerna.

5. Sammanfattning

Fram till 2008 var den svenska foretagsobligat-
ionsmarknaden av mindre betydelse som
finansieringskalla for icke-finansiella foretag,
och dominerades av en handfull stora och eta-

2022/06/Uppfoljning-SVPM-Transparensrap
portering-och-publicering.pdf

150. Se COM(2021)727, Proposal for a REGULA-
TION OF THE EUROPEAN PARLIAMENT
AND OF THE COUNCIL amending Regula-
tion (EU) No 600/2014 as regards enhancing
market data transparency, removing obstacles
to the emergence of a consolidated tape, opti-
mising the trading obligations and prohibiting
receiving payments for forwarding client or-
ders.

151. Se  Regeringskansliets
2021/22:FPM3]1, s. 2.

152. Se 2021/0385(COD).

153. IOSCO Methodology Assessment princip 35
(»Regulation should promote transparency of
trading«).

Faktapromemoria
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blerade industriféretag. Under de senaste
tjugo aren, och sdrskilt sedan finanskrisen
2008, har emellertid marknaden utvecklats och
vuxit kraftigt, bade sett till marknadskapitali-
sering och antal bolag som anvénder sig av
marknaden for sin lanefinansiering. Mellan
2000 och 2008 uppgick de icke-finansiella fore-
tagens emissioner till i genomsnitt 6,0 miljar-
der dollar per ar. Denna siffra fordubblades till
12,3 miljarder dollar under perioden 2009-
2021. I slutet av 2021 var det totala utestdende
beloppet for icke-finansiella foretagsobligat-
ioner 77 miljarder dollar, vilket dr mer &n
dubbelt s& mycket som i slutet av 2008. Finan-
siering genom emission av foretagsobligation-
er (och andra liknande skuldinstrument), har
ocksad under perioden 6kat mer &n foretagens
banklan, och saledes dkat som andel av fore-
tagens totala skuldfinansiering. Efter att ha le-
gat stabilt 1lagt, mellan 9 procent och 11 pro-
cent mellan 2000 och 2012, hade den mark-
nadsbaserade skuldfinansieringen o6kat till 16
procent av bolagens lanefinansiering for ar
2020.

Marknaden har ocksa utvecklats vasentligt
pa emittent- och emissionsniva. Mellan aren
2000 och 2010 var det genomsnittliga antalet
emittenter atta per ar, medan genomsnittet
mellan aren 2011 och 2021 var 39. Emissioner
pa over 500 miljoner dollar utgjorde en tredje-
del av emissionerna mellan aren 2000 och 2010
(ar 2007 hela 62 procent). Emissioner till ett
varde om under 100 miljoner dollar utgjorde i
genomsnitt inte mer dn 9 procent under denna
period. Medianemissionsstorleken minskade
kraftigt efter 2010 och uppgick till 60 miljoner
dollar 2021, vilket dr en minskning med mer
an 90 procent jamfort med ungefar tio ar tidi-
gare. Samma ar utgjorde emissioner under 100
miljoner dollar 68 procent av den totala emiss-
ionen, medan den stdrsta kategorin (6ver 500
miljoner dollar) endast utgjorde fem procent.
Under perioden har alltsd antalet emittenter
okat betydligt samtidigt som medianemiss-
ionsstorleken har minskat, framfor allt genom
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en tillstrémning av mindre inhemska foretag,
och Sverige hade ar 2021 ungefér 1,5 ganger sa
manga emittenter som den (sett till marknads-
varde mycket storre) nederlandska mark-
naden.

Obligationerna har ocksa i allt hogre ut-
strackning kommit att noteras i Sverige: fram
till 2011 var andelen svensknoterade obligat-
ioner i princip noll, varefter den har 6kat kraf-
tigt och natt 44 procent ar 2021. Marknadens
tillvaxt och diversifiering har dock inte lett till
nagon namnvart 6kad likviditet eller transpa-
rens, vilket visade sig tydligt under véren 2020
nér covid-19-pandemin brot ut, dd marknaden
varken tillhandaholl likviditet eller prissatt-
ning pa ett adekvat sétt och darmed visade sig
vara patagligt procyklisk, samt efter Riksban-
kens rantehojningar under 2022.

Under samma period har riskprofilen ocksa
forandrats. Forst och framst har kreditkvalitén
pa marknaden sjunkit. For obligationer som
emitterades under 2021 lag det genomsnittliga
volymviktade kreditbetyget strax &ver BBB-,
vilket ar historiskt lagt. Detta galler ocksa an-
delen BBB-obligationer bland investment-
grade emissionerna. Ar 2021 utgjorde BBB-
obligationer ndstan 76 procent av investment-
grade emissionerna, vilket dr en okning fran
ett genomsnitt pa mindre dn 11 procent under
perioden 2000-2008. Den o&verldgset storsta
motsvarande minskningen har skett inom ka-
tegorin obligationer med en A-rating. Dartill
har en betydande andel av de svenska fore-
tagsobligationerna inget kreditbetyg alls. Av
samtliga emissioner som genomfordes mellan
2000 och 2021 saknade hela 46 procent kredit-
betyg. Kovenantskyddet, sarskilt betraffande
non-investment grade obligationer och obli-
gationer med lagre kreditkvalité, har dartill
ocksa forsvagats under perioden 2011-2021,
sannolikt i vart fall delvis till f6ljd av att inve-
sterare accepterat hogre risk for 6kad avkast-
ning i en lagrantemiljo.

Tva andra trender rorande riskprofil galler
16ptiden pa de utestdende obligationerna samt
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andelen obligationer som emitterats med ror-
lig ranta. Betrdffande 16ptiden pa de utesta-
ende obligationerna dr denna lagre i Sverige
an det globala snittet. Den vardevdgda ge-
nomsnittliga 16ptiden for svenska icke-finan-
siella foretagsobligationer var 2021 8,4 ar, vil-
ket ar 11 procent ldagre dn det globala snittet.
Andelen obligationer med rorlig ranta av de
totala beloppen som emitterats i Sverige har
samtidigt okat kraftigt under det senaste de-
cenniet: fran 18 procent ar 2010 till 53 procent
ar 2021. Ur bolagets perspektiv 6kar detta ex-
poneringen for rantehojningar. Ytterst kan
detta ocksa fa konsekvenser for den finansiella
stabiliteten pa obligationsmarknaden i stort,
om andelen skulder med rorlig ranta ar hog.
Om kostnadsnivaerna blir ohéllbara for ett till-
rackligt stort antal foretag kan detta i sin tur
leda till omfattande betalningsinstallelser och
ytterligare tryck pa kapitalmarknaderna. Nar
foretag har stora skuldbelopp som forfaller till
betalning inom en kort tidsperiod, vilket kor-
tare 16ptider bidrar till, exponeras de for refi-
nansieringsrisker, sarskilt om detta samman-
faller med stramare ekonomiska tider i all-
manhet. Om en stor andel av de totala utesta-
ende obligationerna pa en marknad forfaller
till betalning under en relativt kort tidsperiod
som sammanfaller med att tillgangen till lane-
finansiering generellt minskat kan detta leda
till en systemrisk for marknaden som kan for-
stirka en allmant nedatgadende ekonomisk
trend och paverka den reala ekonomin.

Slutligen har &ven investerarsammansatt-
ningen dndrats de senaste tjugo aren. En viktig
utveckling &r att investeringsfonderna har
vuxit som investerargrupp sedan ar 2012. Ar
2011 &gde investeringsfonderna omkring 2
procent av de totala utestaende obligationerna
(sett till varde), vilket 6kat till 17 procent ar
2020. Om man bara raknar inrikes dgande star
de for 43 procent, jamfort med 6 procent
2011. Detta har till del matchats av ett
minskat &dgande hos banker,
marknadsfonder och kreditinstitut som idag
star for 12 procent

penning-
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av det inhemska dgandet, medan det var 46
procent 2009. Aven om det direkta deltagan-
det av privatpersoner (hushall) pa obligat-
ionsmarknaderna dr mycket lagt, har privatin-
vesterare saledes fatt en Okad exponering i
marknaden genom fonderna.

Marknadens utveckling &r forstds mycket
positiv: den dppnar upp nya méjligheter for
finansiering for fler foretag, sdrskilt sma och
medelstora, och ger investerare nya alternativ.
Men utvecklingen har inte skett utan vaxtvark.
Marknaden har utvecklats fran en nischmark-
nad for finansiering for en handfull stora in-
dustriféretag till en marknad halvannan gang
sa stor som aktiemarknaden, och som nu star
for en betydande andel av foretagens totala
skuldfinansiering, dock utan nagon medfol-
jande positiv utveckling i likviditet eller trans-
parens. Antalet icke-finansiella emittenter har
under ett par decennier 6kat med 800 procent,
framfor allt genom ett infldde av mindre fore-
tag som gor mindre och fler emissioner med
kortare 10ptider, rorlig rdanta och siamre ko-
venantskydd, och dartill med lagre kreditkva-
lité.

Sammantaget har saledes marknaden fatt
en betydande samhallsekonomisk betydelse,
samtidigt som den som helhet synes ha blivit
mer exponerad for konjunktursvangningar
och risken for investerare okat. Om systemsta-
bilitet och (eller) investerarrisk antas vara skl
for reglering vacker nog denna bild funde-
ringar om hur regleringen av marknaden ser
ut och fungerar. Regleringen har av fullt for-
staeliga skal inte utvecklats i samma takt som
marknaden, och pa ett antal omraden bor mot
denna bakgrund behovet av och forutsétt-
ningar for reglering (i ndgon form) underso-
kas.

Informationsgivningen i samband med emis-
sioner: marknadens utveckling i kombination
med marknadspraxis innebédr att den inform-
ation ett bolag ger i samband med en emission
inte omfattas av prospektregleringen eller an-
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nan motsvarande reglering. For att sdkra att
investerare far ett fullgott informationsun-
derlag i samband med emissioner och for att
minska informationsasymmetrier finns det an-
ledning att Overvdga om informationen som
ges i samband med en emission bor regleras.

Jamforbarhet avseende obligationsvillkor:
trots att Svensk vardepappersmarknads mall-
villkor vunnit bred tillimpning pa marknaden
ar variationerna mellan obligationsvillkor
stora, bland annat avseende kovenanter. Det
kan 6vervagas om regleringsatgarder bor vid-
tas for att underlétta analys och jamforbarhet
mellan obligationsvillkor.

Likabehandling av obligationsinnehavare: 18
kap 3 § i lagen om vardepappersmarknaden
foreskriver att emittenten ska behandla alla
obligationsinnehavare i stéllning
lika. Hur denna likabehandlingsprincip ska
tillampas ar emellertid oklart, och givet
principens

Ssamma

vikt finns det anledning att
Overvdga om principen bor konkretiseras pa
motsvarande vis som pa aktiemarknaden.

Emittentens informationsgivning: det ar
oklart vad som giller i friga om emittenternas
skyldighet att offentliggdra insiderinformation
enligt artikel 7 och 17 i MAR. Aven om regle-
ring oavsett form framstar som mindre lamp-
ligt for att tydliggora detta, kan sannolikt dis-
kussion mellan marknadsaktorerna i syfte att
etablera en marknadspraxis vara gynnsam.

Reglering av agentens roll: agentens roll ar i
Sverige inte foremal for sarskild reglering. Gi-
vet den intressekonflikt som ar inbyggd i
agentuppdraget finns det god anledning att
Overvéga att infora reglering avseende agen-
tens roll och skyldigheter i férhallande till ob-
ligationsinnehavarna motsvarande vad som
gdller i 6vriga nordiska lander.
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Kreditbetyg: Sverige har en ovanligt hog an-
del emittenter som helt saknar kreditbetyg,
vilket kan forklaras utifrdn marknadens sam-
manséttning samt kostnaderna for att erhalla
kreditbetyg samt vissa historiska skal. Kredit-
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betyg fyller emellertid en viktig funktion pa
marknaden och det finns siledes anledning att
Overvaga atgarder som skapar ytterligare inci-
tament for anvandandet av kreditbetyg.
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