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Executive summary 


In recent  years, an increasing number of Danish  firms  have used  corporate bonds  to  raise  capital. 


Previously,  Danish  corporations  have  relied  almost  exclusively  on  bank  and  mortgage  loans  for 
 external financing, but due to tightened access to credit resulting from the global financial crisis the 
 need for alternative ways to obtain the necessary funding has become  more urgent. Therefore, the 
 increased  issuance  of  corporate  bonds  may  only  be  the  beginning  of  a  long  lasting  change  in 
 funding  patterns.  The  tendency  gained  momentum  with  the  introduction  of  the  First  North  Bond 
 Market in 2012, which has also encouraged the first issuances in Danish crowns. 


When  contemplating  the  various  bonds  issued  by  Danish  corporations,  a  puzzling  fact  is  the  big 
 differences  in  credit  spreads  even  between  firms  of  apparently  same  credit  quality.  This  thesis 
 investigates  the  reasons  for  such  differences  through  case  studies  of  specific  bonds  by  Haldor 
 Topsøe, TDC and Mærsk. The main focus is on the gap between the spreads of Haldor Topsøe’s 
 and TDC’s bonds, which we will explain by analyzing their respective spreads relative to the spread 
 of an index of BBB rated, benchmark sized bonds. 


We find that firms with the same credit rating may have different spreads solely due to the fact that 
 they operate within different sectors. Therefore, credit ratings don’t adequately capture all industry 
 specific  aspects.  Furthermore,  new  issuers  pay  a  premium  for  their  lack  of  history  in  the  debt 
 market.  Similarly,  new  issues  by  well-known  issuers  will  trade  at  higher  spreads  than  previous 
 issues within a limited time period, after the bonds have entered the second market. Firms without a 
 rating will have to compensate investors for the inherent uncertainty about their true credit quality, 
 entailing a higher spread for non-rated issues. We estimate the effect of getting an official rating by 
 studying Mærsk, which announced that they had been rated late September 2013. Finally, premiums 
 for the lack of liquidity can be substantial. 


Seeing that TDC is rated and it’s bond in question is a benchmark sized issuance from 2011, the 
only divergence from the BBB index is that caused by different sectors, which gives TDC a lower 
spread than the index. Haldor Topsøe’s spread, on the other hand, is not found to differ particularly 
from  the  index  in  terms  of  sector  differences,  but  is  affected  by  the  three  remaining  factors.  The 
biggest effect pertains to the bond’s lack of liquidity, followed by the company’s lack of an official 
rating. The fact that Haldor Topsøe is a new issuer exerts a more moderate influence on the size of 
the spread compared to the other factors, but is not to be considered trivial even though. 
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Kapitel 1 



1.1 Indledning 


Blandt  danske  virksomheder  har  der  længe  været  tradition  for  at  dække  det  eksterne  lånebehov 
 gennem  bank-  og  realkreditlån.  Kun  landets  allerstørste  virksomheder  har  suppleret  deres 
 gældsportefølje med en alternativ finansieringsform som erhvervsobligationer. Af samme årsag har 
 danske virksomheders samlede udestående i erhvervsobligationer generelt været stærkt begrænset, 
 og alle har indtil for nyligt været udstedt i udenlandsk valuta. 


Siden  finanskrisen  var  på  sit  højdepunkt  i  2009,  er  udstedelsen  af  erhvervsobligationer  på  globalt 
 plan steget markant. En lignende udvikling har fundet sted i Danmark, hvor de største virksomheder 
 har set en fordel i at substituere bort fra stadigt dyrere banklån og gøre sig mindre afhængige af en 
 skrøbelig banksektor. Det var dog først med NASDAQ OMXs introduktion af den nye handelsplads 
 First North Bond Market i december 2012, at et egentligt dansk marked blev grundlagt. Men ligeså 
 vigtig som nyheden om erhvervsobligationer i danske kroner har været typen af virksomheder, der 
 har  taget  finansieringsformen  til  sig.  Rækken  af  virksomheder,  der  indtil  færdiggørelsen  af  denne 
 opgave har anvendt  den  nye handelsplads, er alle væsentligt  mindre end  de danske virksomheder, 
 der hidtil har anvendt erhvervsobligationer som finansieringskilde. Spektret af udstedende, danske 
 virksomheder  er  således  blevet  bredere  og  vidner  om,  at  erhvervsobligationer  nu  også  udgør  et 
 konkurrencedygtigt alternativ til bank- og realkreditlån ved mindre udstedelser. 


Selvom  de  nye  udstedelser  i  kroner  er  blevet  modtaget  med  stor  investorinteresse,  og  de  generelt 
 har  været  overtegnede,  ses  en  markant  forskel  i  det  afkast,  som  investorerne  kræver  sig 
 kompenseret  med,  for  at  sætte  deres  penge  i  disse  obligationer  i  forhold  til  udstedelserne  i 
 udenlandsk  valuta.  Særligt  overraskende  er  forskellen  ved  sammenligning  af  virksomheder,  der 
 umiddelbart  vurderes  til  samme  grad  af  kreditværdighed,  da  kreditrisiko  normalt  fremhæves  som 
 den  væsentligste  årsag  til  forskelle  i  de  spreads,  som  forskellige  erhvervsobligationer  handler  til. 


Betragtes eksempelvis Haldor Topsøe obligation i danske kroner fra april 2013 og TDCs obligation 
i euro fra februar 2011, ses en betragtelig forskel i deres spreads, selvom professionelle institutioner 
knytter  samme  grad  af  kreditrisiko  til  begge  udstedelser,  hvilket  leder  os  til  følgende 
problemformulering. 
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1.1.1 Problemformulering 


Hvilke faktorer er afgørende for den markante forskel i spreadet på henholdsvis Haldor Topsøe og 
 TDCs erhvervsobligationer, og hvorfor placerer deres spreads sig så langt fra et indeks sammensat 
 af andre BBB-ratede erhvervsobligationer? 


Det vil i den forbindelse være nødvendigt at belyse følgende underspørgsmål: 


  Hvor  stort  er  omfanget  af  investorernes  manglende  tiltro  til  ratingbureauernes  evne  til  at 
 opfange sektorspecifikke forskelle, og hvordan påvirker det spreadet? 


  Hvilke forhold er med til at påvirke spreadet ved nyudstedelser, og hvor stor er denne new 
 issue premium? 


  Hvor stor en indflydelse har det på spreadet, om der foreligger en rating eller ej? 


  Hvilken effekt har en obligations likviditet på det handlende spread? 



1.2 Struktur 


Foreliggende  opgave  er  opdelt  i  fem  kapitler,  og  kapitlerne  er  inddelt  i  en  række  underpunkter.  I 
 kapitel 1  præsenteres  opgavens  problemformulering,  hvorefter  følger  en  afgrænsning  fra  de 
 områder, som vi har afholdt os fra at behandle. Herefter fremlægges den valgte metode, hvormed vi 
 angriber opgavens problemstilling, og en begrundelse for denne. I slutningen af kapitlet forholder vi 
 os kritisk til de anvendte kilder. 


I kapitel 2 ser vi nærmere på, hvad erhvervsobligationer basalt set er, og hvad der kendetegner dem 
i  forhold  til  andre  slags  værdipapirer.  For  at  give  læseren  et  indtryk  af  omfanget  af 
erhvervsobligationers  anvendelse  på  internationalt  plan,  behandles  deres  udbredelse  i  det  danske 
marked  samt  vigtige  udenlandske  markeder.  Det  belyses,  at  væksten  i  udstedelsen  af 
erhvervsobligationer  i  Danmark  bl.a.  har  været  drevet  af  en  besværet  adgang  til  traditionelle 
banklån,  og  der  gives  en  vurdering  af  udviklingen  i  bankernes  udbud  af  kredit  i  de  kommende  år 
som  følge  af  den  stigende  regulering  af  sektoren.  Endelig  følger  en  fremhævelse  af  de  to 
låneformers  respektive  styrker  og  svagheder.  Vi  ser  her,  at  erhvervsobligationer  generelt  giver  de 
udstedende virksomheder en højere grad af fleksibilitet end andre former for fremmedgæld, hvilket 
også må antages at have ført til deres stigende popularitet. 
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I kapitel 3 præsenteres opgavens to centrale casevirksomheder Haldor Topsøe og TDC, og der gives 
 et mere dybdegående indblik i de praktiske aspekter af en obligationsudstedelse. Da en virksomheds 
 opfattede kreditværdighed er så afgørende for dens låneomkostninger, er rating et nøglebegreb. For 
 at opnå et nuanceret indtryk af en ratingbureauernes arbejdsprocedure og de virksomhedsaspekter, 
 der  tildeles  særlig  opmærksomhed  ved  en  kreditvurdering,  foretager  vi  vores  egen  rating  af  de  to 
 virksomheder i henhold til Moody’s metodologier. Herefter følger en gennemgang af de forskellige 
 trin  i  den  prisningsproces,  som  en  investeringsbank  foretager  i  forbindelse  med  en  udstedelse. 


Afsnittet  tager  udgangspunkt  i  det  faktiske  forløb  ved  udstedelsen  af  Haldor  Topsøes  obligation  i 
 april 2013. 


I kapitel 4 nedbrydes spreadet på Haldor Topsøes obligation i dets enkelte dele, og omfanget af de 
 påvirkende  faktorers  effekt  estimeres.  Teorien  bag  de  forskellige  faktorer  fremlægges,  hvorefter 
 analysen  følger.  Centralt  i  kapitlet  er  anvendelsen  af  et  indeks  sammensat  af  andre  BBB  ratede 
 virksomheder,  som  bruges  i  vurderingen  af  TDC  og  Haldor  Topsøes  spreads.  Forskellene  på  de 
 enkelte spreads forklares på baggrund af den gennemgåede teori. Til at belyse effekten af at få en 
 kreditrating  introduceres  opgavens  sidste  casestudie.  Dette  gøres  ved  analyse  af  Mærsk 
 obligationers  historiske  spreads  samt  en  behandling  af  markedets  reaktion  i  forbindelse  med  at 
 virksomheden blev ratet, hvilket de annoncerede den 25. september 2013.  


I kapitel 5 opsummeres opgavens resultater i konklusionen. 



1.3 Afgrænsning 


Begrebet  erhvervsobligationer  omfatter  strengt  taget  obligationer  udstedt  af  både  finansielle 
 institutioner og ikke-finansielle virksomheder. Da der imidlertid er så grundlæggende forskel på de 
 to  sektorer,  synes  en  direkte  sammenligning  problematisk.  Af  pladsmæssige  hensyn  har  en 
 behandling af begge sektorer ikke været mulig, hvormed vi har måttet afgrænse os fra den ene. Vi 
 har valgt at fokusere opgaven på udstedelser fra ikke-finansielle virksomheder, da aktiviteten på det 
 nye danske marked stammer fra disse. Udstedelser fra finansielle institutioner kommer derfor ikke i 
 betragtning,  og  denne  afgrænsning  ligger  implicit  i  anvendelsen  af  begrebet  erhvervsobligationer 
 igennem opgaven. 


Centralt i opgaven er casestudier af obligationsudstedelser fra Haldor Topsøe, TDC og Mærsk. Da 
obligationerne  er  udstedt  på  henholdsvis  det  danske  og  det  europæiske  marked,  er  fokus  rette  på 
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disse. Selvom både det amerikanske og det kinesiske marked for erhvervsobligationer er vigtige i et 
 globalt perspektiv, har en nærmere behandling af disse ikke været relevant for opgaven, hvilket vi 
 derfor  har  afholdt  os  fra.  I  enkelte  tilfælde  henvises  til  det  amerikanske  marked,  da  litteraturen 
 generelt  er  mere  fyldig  omkring  dette  marked  end  litteraturen  om  de  europæiske  markeder,  ikke 
 mindst  grundet  en  mere  effektiv  registrering  af  data  for  handel  med  erhvervsobligationer  i  USA. 


Disse henvisninger er dog få og kun foretaget, hvor det beskrevne vurderes at kunne sammenlignes 
 med situationen i Europa. 



1.4 Metode 


Det danske marked for erhvervsobligationer er stadig ganske nyt, og med kun et  yderst begrænset 
 antal erhvervsobligationer i danske kroner har det ikke været muligt at indsamle tilstrækkeligt med 
 data  til  at  nærme  sig  opgavens  problemstilling  via  statistisk  analyse.  Opgaven  er  derfor  i 
 overvejende grad casebaseret, og vi søger således at tilegne os viden om omkostningerne forbundet 
 med  erhvervsobligationer  ved  at  studere  en  konkret  udstedelse  fra  Haldor  Topsøe.  Da  et  vigtig 
 omdrejningspunkt  i  opgaven  er  effekten  af  at  få  en  officiel  rating,  har  vi  valgt  at  holde  Haldor 
 Topsøes uratede obligation op overfor en ratet obligation. Ingen af virksomhederne på First North 
 Bond Market er ratede, og vi har derfor søgt udenfor dette marked og valgt TDCs ratede obligation 
 fra 2011, da Haldor Topsøe og TDC af professionelle institutioner vurderes at have samme grad af 
 kreditværdighed. En sammenligning af de to virksomheder kan give et indtryk af de besparelser, der 
 kan opnås ved at få en rating, men da de trods alt adskiller sig på flere vigtige punkter, er det ikke 
 muligt  at  isolere  effekten  fuldstændigt.  Til  dette  er  Mærsk  et  oplagt  valg  som  casevirksomhed  i 
 kraft af deres manglende officielle rating, hvilket var situationen ved opgaveskrivningens start. Da 
 Mærsk annoncerede i opgaveskrivningens absolutte slutfase, at de havde fået en rating, åbnede det 
 muligheden  for  endnu  en  vinkel  i  vores  analyse  af  ratingeffekten.  Vi  har  trods  den  sparsomme 
 tidsramme forsøgt at integrere disse nye oplysninger i den samlede opgave. 


Da First North Bond Market stadig er så nyt, er litteratur derom hovedsageligt begrænset til artikler 
 i pressen. Det europæiske marked er derimod meget veludviklet og er derfor også bedre beskrevet i 
 litteraturen. Egentlig forskning understøttet af betragtelige datasæt er dog relativt begrænset, da der 
 i  Europa  ikke  eksisterer  en  systematisk  indsamling  at  transaktionsdata  for  det  sekundære  marked. 


Videnskabelige  undersøgelser  koncentrerer  sig  derfor  primært  med  det  amerikanske  marked,  da 
introduktionen  af  TRACE  (Transaction  Reporting  and  Compliance  Engine)  i  2002  har  påbudt 



(8)7 


amerikanske  dealers  at  rapportere  al  handel  med  offentligt  udbudte  erhvervsobligationer.  Alt  i  alt 
 har  litteraturen  for  opgavens  to  markeder  ikke  altid  kunne  belyse  de  forskellige  aspekter  af 
 interesse. Som  værdifuldt supplement til  den eksisterende litteratur har til  gengæld  været  den rige 
 information, som vi har fået  gennem interviews med Claus Møller, Head of Origination hos SEB. 


Desuden  deltog  Steven  Brooker,  Senior  Advisory  Manager  of  Client  Coverage,  også  i  et  af  disse 
 interviews.  Dette  har  resulteret  i  fire  interviews,  der  er  vedlagt  på  opgavens  medfølgende  cd.  Der 
 har i  forbindelse med interviewene været  opfølgende telefoniske samtaler med Claus Møller, som 
 ikke er blevet optaget.  Derfor har vi  fået ham  til  at  gennemlæse opgaven, og han står inde  for de 
 henvisninger, vi har lavet til ham. Claus Møller har også været behjælpelig med diverse data, som 
 ellers  havde  været  utilgængelige  for  os.  Særligt  opgavens  afsnit  om  de  praktiske  procedurer  i 
 forbindelse med en obligationsudstedelse bygger på indsigten i SEBs arbejdsgange. 



1.5 Kildekritik 


Opgavens omfattende datamateriale stammer primært fra Bloomberg. Da Bloomberg må anses for 
 den vel nok vigtigste leverandør af finansiel information nu til dags, har vi følt os sikre i kvaliteten 
 af  de  anvendte  data.  Men  der  vil  dog  stadig  kunne  optræde  fejl  i  deres  data,  hvilket  vi  har  været 
 opmærksomme på i vores databehandling. 


Hvad  opgavens  litteraturgrundlag  angår,  så  refereres  der  løbende  til  behandlingen  af 
erhvervsobligationer i pressen. Avisartikler kan give et overordnet indtryk af de generelle tendenser 
i markedet, men da journalister ikke er økonomiske fagfolk, skal denne form for litteratur anvendes 
varsomt.  Opgavens  vigtige  konklusioner  drages  derfor  kun  på  grundlag  af  mere  solid  akademisk 
litteratur og rapporter udarbejdet af branchens eksperter. Udover den anvendte litteratur er opgaven 
ligeledes  i  betydelig  udstrækning  bygget  op  over  ekspertviden  fra  vores  interviews  med  Claus 
Møller.  Han  har  leveret  kompetent  vejledning  i  de  forskellige  mekanismer,  der  er  på  spil  under 
udstedelser  og  senere  handel  med  erhvervsobligationer,  men  vi  er  samtidig  bevidste  om,  at  han 
repræsenterer  SEB,  og  således  må  forventes  i  en  vis  grad  at  ønske  –  bevidst  eller  ubevidst  –  at 
fremstille virksomhedens arbejde i et særligt lys.  Desuden er vi klar over, at han har interesse i at 
formidle  et  positivt  billede  af  markedet  for  erhvervsobligationer.  Vi  har  forsøgt  at  forholde  os 
kritisk  til  denne  mulige  subjektivitet  gennem  vores  behandling  af  informationer  fra  Claus,  men 
vores overordnede vurdering er dog, at han har formået at forblive ganske objektiv. 
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Kapitel 2 



2.1 Erhvervsobligationer 


Når  en  virksomhed  skal  skaffe  ekstern  finansiering,  vil  den  efter  analyse  af  sin  kapitalstruktur 
 afgøre,  om  det  er  mest  hensigtsmæssigt  at  foretage  en  udvidelse  af  sin  egenkapital  eller 
 fremmedkapital.  Fravælger  den  en  aktieemission,  vil  den  skulle  beslutte  sig  for  hvilken  form  for 
 gæld den vil stifte. Som det senere i opgaven vil blive behandlet, har traditionen i dansk erhvervsliv 
 været at optage banklån eller belåne ejendomme. En tredje og mindre benyttet mulighed herhjemme 
 er  imidlertid  udstedelse  af  erhvervsobligationer.  Disse  giver  virksomheder  mulighed  for  at  hente 
 finansiering direkte på kapitalmarkederne, uden at skulle stille sikkerhed i sine aktiver. 


Som  det  er  tilfældet  ved  andre  former  for  obligationer,  er  en  erhvervsobligation  et  gældsbrev. 


Investor  låner  den  pågældende  virksomhed  penge  mod  at  modtage  løbende  rentebetalinger  og  få 
 lånets  hovedstol  tilbagebetalt  på  et  senere  tidspunkt.  Det  er  det  samme  princip  som  ved  stats-  og 
 realkreditobligationer,  men  en  afgørende  forskel  på  de  forskellige  former  for  obligationer  er  den 
 medfølgende  risiko.  Statsobligationer  i  veludviklede  lande  har  traditionelt  været  anset  for  at  være 
 praktisk talt risikofrie, da stater har muligheden for at opkræve flere skatter eller i sidste trykke nye 
 penge, såfremt de skulle få problemer med likviditeten. Den globale finanskrise, der startede i 2007, 
 har  ændret  noget  på  dette  syn,  da  lande  som  Grækenland  og  Portugal  har  haft  så  store 
 gældsproblemer, at de har været tæt på statsbankerot og har måttet reddes at hjælpepakker fra EU, 
 men statsobligationer fra mere solide stater anses stadig for at været det tætteste, man kommer på en 
 risikofri investering. 


Risikoen  forbundet  med  investering  i  realkreditobligationer  er  noget  større  end  ved 
 statsobligationer,  men  stadig  relativt  lille  af  to  årsager.  Først  og  fremmest  udstedes 
 realkreditobligationer  med  sikkerhed  i  underliggende  aktiver,  der  kan  likvideres,  hvis  låntager 
 misligholder  lånet.  Har  en  husejer  belånt  sit  hus  og  misligholder  lånet,  vil  huset  gå  på 
 tvangsauktion.  Den  anden  årsag  er,  at  realkreditlånet  formidles  af  et  realkreditinstitut,  der  bærer 
 risikoen for, at det enkelte lån misligholdes. Den enkelte investor oplever derfor kun et tab, hvis en 
 tilstrækkelig  stor  del  af  låneporteføljen  misligholdes,  og  realkreditinstituttet  går  konkurs. 


Sandsynligheden for at dette sker, er til stede, men den er lille. 


Erhvervsobligationer derimod kan være behæftede med en betydelig risiko. Virksomhedsspecifikke 
eller samfundsøkonomiske begivenheder kan påvirke selv velfungerende virksomheder så negativt, 
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at de kan få problemer med at betale sine kreditorer til tiden, og de kan i værste fald gå konkurs. I 
 det tilfælde vil investorerne miste deres investering helt eller delvist. Der er stor forskel på risikoen 
 forbundet  med  forskellige  erhvervsobligationer,  afhængigt  af  hvor  velfungerende  den  pågældende 
 virksomhed  er,  og  hvor  konjunkturfølsom  den  er,  men  fælles  for  alle  erhvervsobligationer  er,  at 
 investorerne løber en reel risiko for at tabe deres investering. Finanskrisen er et eksempel på dette, 
 da selv virksomheder, der før krisen blev betragtet som  yderst kreditværdige, gik konkurs i denne 
 periode.  Også  en  faktor  som  senioritet  spiller  en  rolle  for  en  erhvervsobligations  iboende  risiko. 


Visse  erhvervsobligationer  udstedes  med  sikkerhed  i  underliggende  aktiver,  og  disse  kreditorer 
 tilgodeses  som  de  første  i  tilfælde  af  en  konkurs,  hvilket  reducerer  risikoen.  Modsat  disse  findes 
 såkaldte hybridobligationer, hvis investorer rangerer lavest blandt virksomhedens kreditorer, hvilket 
 forøger risikoen væsentligt. Disse behandles mere detaljeret senere. 


Erhvervsobligationer  er  imidlertid  ikke  de  mest  risikofyldte  værdipapirer  en  virksomhed  kan 
 udstede.  Aktier  har  afgjort  det  største  afkastpotentiale,  men  også  den  største  risiko,  da  aktionærer 
 ikke  har  noget  kontraktligt  krav  på  dividende  og  ikke  har  adgang  til  nogen  af  virksomhedens 
 værdier i tilfælde af en konkurs, før samtlige kreditorer er blevet godtgjort. 



2.1.1 Erhvervsobligationers karakteristika 


Den  mest  normale  form  for  erhvervsobligation  er  en  plain  vanilla  obligation,  der  betaler  en  fast 
 kupon  og  har  en  fastlagt  løbetid.1  Erhvervsobligationer  ses  dog  også  ofte  med  en  variabel 
 kuponrente,  hvorved  et  fast  spread  betales  over  et  nærmere  specificeret  renteindeks. 


Erhvervsobligationer udstedes derudover med forskellige løbetider. Det er generelt i virksomheders 
 interesse,  at  udstede  obligationer  med  lange  løbetider,  da  de  på  den  måde  kender  deres 
 finansieringsomkostninger langt  ud i  tiden. For investorer  er der imidlertid  større risiko  forbundet 
 med  langtløbende  obligationer,  da  flere  begivenheder  kan  nå  at  indtræffe,  som  medfører 
 virksomhedens  konkurs,  end  ved  obligationer  med  kortere  løbetider.2  Virksomhedens 
 låneomkostninger  stiger  derfor  med  løbetiden,  og  kun  særligt  kreditværdige  virksomheder  kan 
 udstede obligationer på mere end 10 år til et rimeligt omkostningsniveau.3 Længere løbetider er dog 
 ikke udsædvanligt  for meget  solide virksomheder, hvilket  Apples  historisk store udstedelse i  april 
        


1 Choudhry 2006: 203. 


2 Choudhry 2006: 136. 


3 Choudhry 2006: s. 205. 
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2013  med  bl.a.  obligationer  med  en  løbetid  på  30  år  er  et  eksempel  på.4  Visse  obligationer  har 
 indbyggede call- eller put-optioner, hvorved udsteder eller investor på aftalte datoer kan kræve lånet 
 afviklet,  hvilket  skaber  usikkerhed  om  obligationens  faktiske  løbetid.  Modparten  vil  kræve  sig 
 kompenseret for denne usikkerhed. 


Erhvervsobligationer  handles  på  det  primære  og  det  sekundære  marked.  Det  primære  marked 
 dækker  over  obligationernes  opkøb  umiddelbart  efter  udstedelse.  Den  investeringsbank  (eller 
 investeringsbanker), der har stået for udarbejdelse af obligationen, forestår også salget, der kan ske 
 enten  på  det  åbne  marked  eller  i  form  af  en  private  placement.  Ved  salg  på  det  åbne  marked  vil 
 investeringsbanken  i  visse  tilfælde  fungere  som  underwriter  på  udstedelsen,  og  tager  således 
 risikoen  forbundet  med  salget  ved  at  opkøbe  den  samlede  udstedelse  til  en  fastsat  pris  og  bære 
 ansvaret  for  at  få  dem  solgt.  Dette  giver  investeringsbanken  en  mulighed  for  at  tjene  et  spread 
 mellem  den  pris,  de  betaler  for  obligationerne  og  den  pris,  de  sælger  dem  videre  til.  Til  gengæld 
 løber de risikoen for at kursen på obligationernes falder i løbet af den tid, det tager at få dem solgt, 
 hvilket  kan  medføre  et  betragteligt  tab  for  banken,  og  de  risikerer  at  ende  op  med  usolgte 
 obligationer på balancen.5  Fungerer investeringsbanken ikke som  underwriter, ligger salgsrisikoen 
 hos  den  udstedende  virksomhed.  Som  alternativ  til  et  salg  på  det  åbne  marked  kan  virksomheden 
 sælge  sin  udstedelse  som  en  private  placement,  hvor  obligationerne  sælges  direkte  til  en  lukket 
 kreds  af  allerede  godkendte  investorer.  Dette  kan  give  visse  administrative  fordele,  da 
 prospektpligten  helt  kan  bortfalde  ved  en  private  placement6,  og  da  virksomheden  kan  undgå  at 
 informere om følsomme forhold til den brede offentlighed. 


Det  sekundære  marked  dækker  over  den  handelsaktivitet,  der  finder  sted  efter  den  udstedende 
 virksomhed  har  solgt  obligationerne  til  sine  investorer.  Skønt  det  samlede  globale  udestående  i 
 erhvervsobligationer  er  enormt,  er  aktiviteten  på  det  sekundære  marked  for  erhvervsobligationer 
 begrænset  i  forhold  til  aktiemarkedet.7  Ved  aktieinvesteringer  består  det  mest  attraktive  aspekt  i 
 potentialet  for  kursstigninger,  der  i  teorien  giver  muligheden  for  en  ubegrænset  gevinst. 


Aktiemarkedet  er  følgeligt  karakteriseret  ved  omfattende  spekulation,  hvilket  bidrager  til  en  høj 
 handelsaktivitet. Ved obligationer er kursbevægelser mere begrænsede, og investorer sætter derfor 
 primært  deres  penge  i  disse  instrumenter  for  at  opnå  den  løbende  og  forholdsvis  forudsigelige 
        


4 The Wall Street Journal (30/4-2013): ”Apple’s Record Plunge Into Debt Pool”. 


5 Johnson 2010: 210. 


6 Bech-Bruun (juli 2012): ”Udbud af noterede og unoterede værdipapirer – nye prospektregler”. 


7 Johnson 2010: 212. 
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forrentning.  Dette  ansporer  til  en  langt  mindre  handelsaktivitet,  da  investorer  hovedsageligt  køber 
 obligationerne for at beholde dem. Da erhvervsobligationer ofte sælges i relativt store stykstørrelser 
 og  gerne  har  mellemlange  til  lange  løbetider,  er  de  oplagte  investeringer  for  større  institutionelle 
 investorer såsom pensionskasser og forsikringsselskaber, da de forvalter en større formue på vegne 
 at deres kunder og har en lang investeringshorisont.8



2.1.2 Hybridobligationer 


En  særlig  form  for  erhvervsobligationer  er  de  såkaldte  hybridobligationer.  Disse  obligationer 
 besidder  visse  træk  karakteristiske  for  aktier,  hvorfor  de  fremstår  som  en  hybrid  mellem 
 virksomhedsgæld  og  aktiekapital.  Som  ved  traditionelle  erhvervsobligationer  loves  investor  en 
 nærmere specificeret  rente på hovedstolen, men løbetiden på obligationerne er som  regel  markant 
 længere eller sågar uendelig. Deres lange løbetid får dem til at minde om aktier, da aktier ikke lover 
 at  betale  investors  investering  tilbage  og  derfor  i  princippet  har  en  uendelig  tidshorisont.  Dog  har 
 hybridobligationer  typisk  en  indbygget  call-option,  der  tillader  den  udstedende  virksomhed  at 
 tilbagekøbe obligationerne til en fastsat kurs efter en aftalt årrække. En del af låneaftalen kan være, 
 at kuponen stiger efter den aftalte årrække, hvorfor udsteder forventes at tilbagekøbe obligationerne 
 den dato. Et andet  særkende ved mange hybridobligationer er, at  rentebetalinger kan udskydes på 
 udsteders foranledning. Dette svarer til dividendebetalingerne på aktier, der er under virksomhedens 
 kontrol. 


I  2008  var  Deutsche  Bank  den  første  institution  til  at  bryde  den  uskrevne  regel,  at 
 hybridobligationer tilbagekøbes på første call-dato. Banken regnede sig frem til, at det var billigere 
 at  acceptere  de  nye  vilkår  for  kuponrenten,  der  trådte  i  kraft  efter  første  call  dato,  end  det  var  at 
 refinansiere lånet på 1 mia. euro. Dette endte imidlertid med en udbredt harme blandt investorerne, 
 der havde baseret deres kalkulationer på en førtidig indfrielse.9 I august 2013 valgte banken atter at 
 undlade at tilbagekøbe en hybridobligationsudstedelse på 1 mia. euro på den første call-dato, hvilket 
 vurderes  at  ville  forhøje  bankens  låneomkostninger  forbundet  med  fremtidige  udstedelser  af 
 hybridobligationer betragteligt.10


       


8 LIBA et al. 2006: 28.  


9 The Independent (22/12-2008): ”Bank of China furious at Deutsche debt move”.   


10 Reuters (21/8-2013): ”Investors tire of Deutsche Bank non-call trend”. 
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Hybridobligationer  har  under  finanskrisen  været  populære  blandt  investorer,  der  ønsker  et  højere 
 afkast, end de fleste andre former for fastforrentede værdipapirer har givet. Statsobligationer i mere 
 sikre  lande  har  af  pengepolitiske  årsager  generelt  givet  meget  lave  renter,  hvilket  har  gjort  bl.a. 


statsobligationer fra udviklingslande og risikofyldte obligationer udstedt af skrøbelige virksomheder 
 attraktive  for  mere  risikovillige  investorer.  Hybridobligationer  forekommer  imidlertid  for  mange 
 investorer  som  en  mere  betryggende  adgang  til  et  højere  afkast,  da  afkastet  på  en  virksomheds 
 hybridobligationer  er  højere  end  samme  virksomheds  traditionelle  obligationer.11  Dette  giver 
 investorerne  mulighed  for  stadig  at  investere  i  højt  ratede  virksomheder,  samtidig  med  at  de 
 belønnes  med  et  højere  afkast,  end  en  almindelig  erhvervsobligation  ville  have  givet.  Det  højere 
 afkast  hidrører  fra  en  større  risiko  forbundet  med  hybridobligationerne,  da  de  er  juniorgæld  og 
 således rangerer lavest indenfor en virksomheds gældssenioritet. Derudover kræver investorerne sig 
 kompenseret for usikkerheden omkring løbetiden. 


Set  fra  en  ratet  virksomheds  synspunkt  er  hybridobligationer  attraktive,  da  ratingbureauerne 
 generelt betragter hybridobligationer som 50 % gæld og 50 % egenkapital. Dette er en fordel, da en 
 virksomheds  gearing  har  en  stor  indflydelse  på  dens  rating.  Med  hybridobligationer  får 
 virksomheden således bedre mulighed for at rejse kapital via obligationer uden at risikere en lavere 
 rating.12  For  DONG  A/S  var  dette  en  vigtig  bevæggrund  ved  udstedelsen  i  2011  af  deres 
 hybridobligation  med  udløb  i  3010,  da  virksomheden  har  haft  finansielle  problemer  pga. 


finanskrisen og har frygtet for en nedgradering af sin rating i forbindelse med øget gearing. Der var 
 her tale om en helt unik form for hybridobligation – DONG er det eneste selskab i Europa, der har 
 udstedt sådan en – der har en egenkapitalvægtning på 100 %. I april 2013 meddelte ratingbureauet 
 Standard & Poor’s (S&P) imidlertid, at de havde ændret holdning til DONGs hybridobligation, og 
 at de nu anså den for 100 % gæld.13 Dette tilføjede pludselig 5,2 mia. kr. gæld til DONGs balance, 
 hvilket  medførte  en  uhensigtsmæssig  forhøjelse  af  virksomhedens  gearing,  hvorfor  virksomheden 
 benyttede sig af en indlagt option, der tillod dem at købe obligationen tilbage i tilfælde af en ”rating 
 incident”.14  Denne  option  var  skrevet  ind  i  prospektet,  da  S&P  tidligere  havde  ændret  syn  på 
 hybridobligationer  udstedt  af  DONG  i  forhold  til  deres  egenkapitalvægtning.  DONG  valgte  at 
 imødekomme investorerne ved at betale en højere kurs end de var forpligtet til, men da der stadig 
 var tale om en væsentlig lavere kurs end obligationerne umiddelbart inden havde handlet til, tabte 
        


11 The Wall Street Journal (24/1-2013): ”Hybrid Bonds Are The Latest Quarry in Hunt for Yield”.  


12 Bloomberg (7/3-2013): ”KPN Joining Hybrid Bond Rush With Up to $2.6 Billion Issue”. 


13 Berlingske Business (4/4-2013): ”Ratingselskab dumper DONG-obligationer”.  


14 EnergiWatch (19/6-2013): Analytiker: Kreditmarkeder godkender DONG-manøvre”.  
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både virksomheden og investorerne hundredvis af millioner kroner. DONG udstedte i juni 2013 for 
 500  mio.  euro  nye  hybridobligationer  med  udløb  i  3013,  der  ifølge  ratingbureauet  Fitch  Ratings 
 kvalificerer  til  en  egenkapitalvægtning  på  50 %.15  Men  ovenstående  eksempel  illustrerer 
 kompleksiteten  af  dette  finansielle  instrument  og  risikoen  forbundet  med  det  for  både  udstedende 
 virksomhed og investor. 



2.2 Markederne for erhvervsobligationer 


Anvendelsen  af  erhvervsobligationer  som  finansieringskilde  blandt  danske  virksomheder  har 
 historisk  set  spillet  en  meget  beskeden  rolle.  I  dansk  erhvervsliv  ses  en  udpræget  tradition  for  at 
 sammensætte  sin  fremmedkapital  af  bankgæld  og  realkreditlån,  og  langt  de  fleste  virksomheder 
 betragter  slet  ikke  erhvervsobligationer  som  et  muligt  alternativ.  I  Danmark  har  banklån  været 
 relativt  let  tilgængelige  indtil  finanskrisen,  og  selvom  bankerne  siden  er  blevet  mere 
 tilbageholdende med deres udlån og prisen på disse er steget, så er det for mange virksomheder ikke 
 en  meningsfuld  løsning  at  vælge  erhvervsobligationer  i  stedet  grundet  de  betragtelige 
 udstedelsesomkostninger. Derudover har Danmark et særdeles velfungerende realkreditmarked, der 
 kan skaffe virksomheder med mulighed for at stille fast realkapital som sikkerhed langtløbende lån 
 til lave renter, hvilket også reducerer incitamentet til at udstede erhvervsobligationer. 


For visse danske virksomheder er erhvervsobligationer imidlertid en effektiv måde at rejse kapital 
 på,  og  virksomheder  som  A.P.  Møller-Mærsk,  Dong  og  TDC  har  adskillige  udstedelser  bag  sig. 


Fælles  for  disse  virksomheder  er  først  og  fremmest,  at  deres  kapitalbehov  er  så  stort,  at  de  faste 
 omkostninger  forbundet  med  en  obligationsudstedelse  kommer  til  at  udgøre  en  relativt  lille 
 procentdel  af  låneprovenuet.  Indtil  for  nyligt  var  det  praktisk  talt  kun  Danmarks  allerstørste 
 virksomheder, der udstedte erhvervsobligationer, hvilket typisk skete i udlandet. Men med åbningen 
 af First North Bond Market i december 2012 har NASDAQ OMX København formået at skabe et 
 spirende marked for erhvervsobligationer i kroner, hvor blandt andet den mellemstore virksomhed 
 Ambu  har  gennemført  en  udstedelse.16  Den  store  investorinteresse  omkring  udstedelserne  på  den 
 nye handelsplads lover godt for fremtidige danske udstedelser. Selvom der er lang vej endnu til de 
 veludviklede markeder  for erhvervsobligationer,  der ses i  en række andre lande, er dette muligvis 
        


15 Reuters (5/7-2013): ”Fitch rates DONG Energy’s EUR500m hybrid notes final ’BBB-’; 50% Equity Credit 
 Assigned”.  


16 Børsen (8/3-2013): ”Ambu sælger obligationer for 700 mio. kr.”. 
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starten på en udvikling, hvor danske virksomheder i øget grad vil hente deres finansiering direkte på 
 kapitalmarkedet i form af usikrede lån. 


Betragter  vi  omfanget  af  danske  udstedelser,  havde  danske  virksomheder  i  2012  udeståender  for 
 161  mia.  kr.  i  erhvervsobligationer.17  Til  sammenligning  udgjorde  gæld  til  banker  og 
 realkreditinstitutter omkring 3.400 mia. kr., og erhvervsobligationer udgjorde således  ca. 4,5 %  af 
 dansk  erhvervslivs  fremmedkapital.  Af  de  161  mia.  kr.  var  kun  8  mia.  kr.  udstedt  i  Danmark, 
 svarende  til  ca.  5 %.  Hertil  kommer,  at  de  8  mia.  kr.  også  dækker  over  såkaldte 
 ejendomsobligationer,  der  ikke  er  erhvervsobligationer  i  traditionel  forstand,  da  de  typisk  stiller 
 sikkerhed  i  den  underliggende  ejendomsportefølje.  Disse  forhold  understreger,  hvor  spinkelt  det 
 danske  marked  for  erhvervsobligationer  var  i  2012  og  stadig  er  det  i  dag  på  trods  af  de  nyeste 
 udstedelser på First North Bond Market. 


Holder vi det danske marked for erhvervsobligationer op mod markederne i de nordiske lande, som 
 vi normalt sammenligner os med, ses en væsentlig forskel i volumen. I Norge var det lokale marked 
 for  erhvervsobligationer  i  2012  således  på  ca.  240  mia.  NOK  og  i  Sverige  var  det  på  379  mia. 


SEK.18 Selv efter korrektion for valutakurs og forskelle i BNP er forskellen fra det danske marked 
 på 8 mia. kr. slående. 


Udvider vi vores fokus til hele Europa, og ser vi nu på omfanget af udestående erhvervsobligationer 
 baseret på virksomhedernes oprindelsesland i stedet for på de lokale markeder, er forskellen på et 
 lille  land  som  Danmark  og  lande  som  Storbritannien,  Frankrig  og  Tyskland  naturligvis  stor  i 
 absolutte  termer.  Således  havde  britiske  virksomheder  i  2012  udestående  erhvervsobligationer  for 
 ca. 800 mia.  euro, franske virksomheder for ca. 400 mia.  euro og Tyskland for ca. 100 mia.  euro. 


Omregnet  til  euro  havde  danske  virksomheder  udstedt  erhvervsobligationer  for  19  mia.  euro.19
 Dette er illustreret i figur 2.2a. 


       


17 Udvalget om erhvervsobligationer som finansieringskilde for små og mellemstore virksomheder 2012: 22. 


18 Udvalget om erhvervsobligationer som finansieringskilde for små og mellemstore virksomheder 2012: 27. 


19 Ibid.: 26f. 
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Figur 2.2a: Samlet udestående i erhvervsobligationer fordelt på lande20


Kilde: Rapport fra Udvalget om erhvervsobligationer som finansieringskilde for små og mellemstore virksomheder: 26 


Kigger  vi  herefter  på  det  samlede  udestående  i  erhvervsobligationer  i  forhold  til  BNP,  ses 
 Storbritannien igen bemærkelsesværdigt højt på listen med en værdi på ca. 45 %, hvorefter Frankrig 
 følger med ca. 20 %. Dette kan ses i figur 2.2b. 


Figur 2.2b: Samlet udestående i erhvervsobligationer i forhold til BNP fordelt på lande21


Kilde: Rapport fra Udvalget om erhvervsobligationer som finansieringskilde for små og mellemstore virksomheder: 27 


Danmark placerer sig med sin værdi på ca. 10 % omtrent i midten af listen med europæiske lande 
 og  ligger  en  smule  overraskende  over  Tyskland,  hvis  samlede  udestående  i  erhvervsobligationer 
 kun udgør  ca. 5 %  af landets  BNP,  på trods af landets  store interne kapitalmarked med adskillige 
 regionale børser. 


       


20 Data er pr. ultimo februar 2012. 


21 Data er pr. ultimo februar 2012. Luxembourg og Cypern ligger højere end de viste lande. De er imidlertid udeladt, 
dels fordi de har en række atypiske kapitalmarkedsforhold, dels fordi enkeltudstedelser kan være relativt store i forhold 
til landenes relativt lave BNP. 
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På  verdensplan  har  USA  det  største  marked  for  erhvervsobligationer.  Det  har  længe  været 
 tendensen,  at  amerikanske  virksomheder  primært  skaffer  deres  fremmedfinansiering  direkte  på 
 kapitalmarkedet modsat det generelle billede i Europa. Ifølge The Federal Reserve var amerikanske 
 virksomheders  udestående  i  erhvervsobligationer  i  første  kvartal  2013  på  ca.  5.900  mia.  USD 
 sammenlignet med samlede banklån på ca. 1.700 mia. USD, altså et ratio på mere end 3:1.22 Selvom 
 det  amerikanske  marked  for  erhvervsobligationer  er  vokset  med  solide  vækstrater  de  sidste  tre 
 årtier,  tyder  alt  på,  at  markedet  i  Kina  vil  være  verdens  største  inden  for  kun  få  år  grundet  den 
 eksplosive vækst, landet har oplevet den sidste årrække.23



2.3 Udviklingen i danske virksomheders udstedelser af erhvervsobligationer 


I  de  seneste  år  har  danske  virksomheder  i  stigende  grad  benyttet  sig  af  erhvervsobligationer  som 
 finansieringskilde.  Siden  2009  er  værdien  af  udstedelser  steget  med  60  mia.  kr.  til  det  samlede 
 udestående på 161 mia. kr. i 2012, hvilket er en stigning på 59 %.24 Som det ses i figur 2.3, er langt 
 størstedelen af udstedelserne foregået i udlandet, og antallet af udstedelser i Danmark er sågar faldet 
 i perioden. Figurens data slutter dog i midten af 2012, før åbningen af First North Bond Market, og 
 da  denne  nye  handelsplads  allerede  har  hjulpet  flere  danske  virksomheder  med  udstedelser 
 herhjemme, vil den fremtidige tendens utvivlsomt vise væsentligt flere obligationer i danske kroner. 


Figur 2.3: Danske virksomheders udstedelser af erhvervsobligationer25


Kilde: Rapport fra Udvalget om erhvervsobligationer som finansieringskilde for små og mellemstore virksomheder: 23 


       


22 Federal Reserve Statistical Release: ”Financial Accounts of the United States, First Quarter 2013”: 65.  


23 Bloomberg (15/5-2013): ”China Corporate Debt to Overtake U.S. Within Two Years, S&P Says”.  


24 Udvalget om erhvervsobligationer som finansieringskilde for små og mellemstore virksomheder 2012: 23. 


25 Tallene er fra ultimo august 2012 


Udstedelser i Danmark  Udstedelser i udlandet 
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Den stærke vækst i danske virksomheders udstedelse af erhvervsobligationer har flere årsager. Det 
 er  ikke  tilfældigt,  at  den  stigende  udvikling  startede  i  netop  2009,  hvor  den  globale  finanskrise 
 nåede  et  absolut  højdepunkt.  Tilstanden  af  den  finansielle  sektor  og  konjunkturerne  i  samfundet 
 generelt i disse år har således haft en effekt på virksomhedernes finansieringsmuligheder og valg af 
 finansieringsformer.  Den  mest  iøjnefaldende  konsekvens  af  finanskrisen  er  bankernes  større 
 forsigtighed i forbindelse med udlån grundet den generelle stigning i nedskrivninger på dårlige lån. 


Denne har ført til strammere kreditpolitikker, som atter har resulteret i færre og dyrere lån, hvilket 
 har gjort alternative finansieringsformer såsom erhvervsobligationer mere attraktive. Derudover har 
 flere  virksomheder  også  i  stigende  grad  været  forsigtige  med  at  basere  deres  finansiering  for 
 ensidigt  på  deres  bankforbindelse,  da  et  stort  antal  banker  i  perioder  under  finanskrisen  har  været 
 ganske skrøbelige. Virksomheder, der henter den overvejende del af deres finansiering i deres bank, 
 skaber en stor risikoeksponering overfor bankens sundhedstilstand. Dette taler for en diversificering 
 af virksomhedens  lånekilder og dermed en stigning i udstedelsen af erhvervsobligationer. Endelig 
 synes  flere  virksomheder  at  have  fået  øjnene  op  for  den  større  grad  af  fleksibilitet,  der  på  flere 
 områder  karakteriserer  erhvervsobligationer  i  forhold  til  banklån  og  realkreditlån.  Disse  faktorer 
 skal i det følgende gennemgås mere detaljeret. 



2.3.1 Banklån under finanskrisen 


Et klassisk symptom på en recession er en nedgang i pengeinstitutternes udlån til erhvervslivet.26 På 
 den  ene  side  vil  det  lavere  forbrug  i  nedgangstider  betyde,  at  virksomhederne  reducerer  deres 
 produktion og udskyder investeringer, således at efterspørgslen på lån falder. På den anden side vil 
 udbuddet  af  lån  falde,  da  mange  virksomheders  økonomiske  nøgletal  forværres  dramatisk  i 
 krisetider,  hvilket  gør  pengeinstitutterne  tilbageholdende  med  deres  udlån,  eftersom  flere 
 virksomheder  end  normalt  vil  have  problemer  med  at  servicere  deres  gæld.  Særligt  de 
 pengeinstitutter,  der  har  måttet  nedskrive  store  summer  på  dårlige  lån,  vil  begrænse  deres  udlån  i 
 erkendelsen af den større risiko  forbundet  med dem.  I overensstemmelse  med dette mønster er de 
 danske  pengeinstitutters  udlån  til  virksomheder  faldet  med  knap  30 %  fra  2009  til  2012.27 
 Udviklingen kan ses i figur 2.3.1a. 


       


26 Danmarks Nationalbank: ”Kvartalsoversigt, 2. kvartal 2013 – Del 1: 43. 


27 Udvalget om erhvervsobligationer som finansieringskilde for små og mellemstore virksomheder 2012: 3. 
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Figur 2.3.1a: Kreditinstitutternes udlån til erhverv 


Kilde: Rapport fra Udvalget om erhvervsobligationer som finansieringskilde for små og mellemstore virksomheder: 51 


Som  figuren  imidlertid  også  illustrer,  har  faldet  i  det  samlede  udlån  fra  landets  kreditinstitutter 
 været begrænset. Dette kan forklares med en delvis forskydning fra banklån til realkreditlån, hvilket 
 er  et  tilbagevendende  fænomen  i  perioder  præget  af  konkurser  i  banksektoren  og  nedgang  i 
 pengeinstitutternes udlån.28 Niveauet i det samlede udlån har således ligget relativt stabilt gennem 
 krisen, men den nævnte  udvikling kan stadig være problematisk,  da mange virksomheder ikke vil 
 kunne finansiere deres fremtidige investeringer ved optagelsen af realkreditlån. Vi vender tilbage til 
 det lidt senere i kapitlet. 


Reduceret  efterspørgsel  efter  banklån  er  en  væsentlig  forklaring  på  den  markante  nedgang  i 
 pengeinstitutternes  kreditgivning  til  erhvervslivet.  Udover  husholdningernes  lave  forbrug,  der  har 
 formindsket  virksomhedernes  incitament  til  investeringer,  har  den  ikke-finansielle  del  af  dansk 
 erhvervsliv  konsolideret  sig  og  sparet  op  i  en  opsigtsvækkende  grad  henover  krisen.  Således 
 investerer danske virksomheder omtrent det samme som i resten af Europa, men i Danmark var der 
 efter 1. halvår 2012 et opsparingsoverskud på ca. 10 % af virksomhedernes værditilvækst, hvor den 
 i EU var på mellem 1 og 2 %.29 Dette har gjort det muligt for mange virksomheder, at investere ud 
 af egen lomme. Men adgangen til banklån har også været sværere og dyrere. Ifølge Dansk Statistiks 
 konjunkturbarometer, hvor virksomhederne spørges til deres opfattelse af adgangen til banklån, har 
 i  gennemsnit  ca.  10 %  af  de  adspurgte  virksomheder  i  de  seneste  år  angivet  finansielle 
        


28 Udvalget om erhvervsobligationer som finansieringskilde for små og mellemstore virksomheder 2012: 53. 


29 Finansrådet: ”Danske virksomheder sparer op i stor stil”, 22. november 2012. 
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begrænsninger  som  årsag  til  produktionsbegrænsninger.30  Denne  procentdel  varierer  mellem 
 brancherne  og  er  i  visse  brancher  markant  højere.  Udviklingen  for  industri,  bygge-  og 
 anlægsvirksomhed og serviceerhverv er illustreret i figur 2.3.1b. 


Figur 2.3.1b: Andel af virksomheder med besværet adgang til banklån31


Kilde: Nationalbankens kvartalsoversigt, 2. kvartal 2013 – Del 1: 49 


I industrien, der i  konkjunkturbarometeret  omfatter virksomheder med mindst 20 ansatte (85 % af 
 den  samlede  beskæftigelse  indenfor  denne  sektor),  har  procentdelen  gennemgående  ligget  meget 
 lavt uden større udsving henover finanskrisen, hvilket har medvirket til den generelt lave ledighed i 
 denne  sektor  i  perioden.  Anderledes  ser  det  imidlertid  ud  for  bygge-  og  anlægssektoren  og 
 servicesektoren,  der  i  konjunkturbarometeret  omfatter  virksomheder  helt  ned  til  5-10  ansatte.  I 
 årene inden krisen meldte højst. 2 % af virksomhederne i bygge- og anlægssektoren om finansielle 
 begrænsninger, hvilket  i  slutningen af 2008 tredobledes til  ca. 6 %  for i  2012 at  nå helt op på ca. 


9 %.  For  servicesektoren  er  udviklingen  vist  for  2011  og  frem,  og  her  ses  et  væsentligt  højere 
 niveau,  der  i  starten  af  2012  nåede  helt  op  på  over  20 %.  Af  de  her  udvalgte  brancher  har  de  to 
 henvendt mod hjemmemarkedet således oplevet afgjort flest problemer med at opnå banklån. 


       


30 Danmarks Nationalbank: ”Kvartalsoversigt, 2. kvartal 2013 – Del 1: 48. 


31 I 1. og 2. kvartal 2013 er spørgeskemaerne re-designet, hvilket har været medvirkende til et fald i besvarelserne 


”ingen begrænsninger” til fordel for besvarelser om begrænsninger. 
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Den  primære  årsag  til  faldet  i  udbuddet  af  banklån  har  været  en  stramning  af  kreditstandarderne, 
 hvorved flere virksomheder ikke længere har været kvalificerede til den ønskede bankkredit. Denne 
 stramning har til en vis grad været naturlig, da kreditvilkårene i årene op til finanskrisen var ganske 
 lempelige. Som det ses i figur 2.3.1c, var det samlede udlån fra både penge- og realkreditinstitutter 
 til husholdninger og virksomheder således historisk højt lige inden krisen. 


Figur 2.3.1c: Penge- og realkreditinstitutternes udlån til husholdninger og virksomheder 


Kilde: Nationalbankens kvartalsoversigt, 2. kvartal 2013 – Del 1: 55 


Denne  form  for  procyklikalitet,  hvor  kreditvilkårene  for  lån  er  unaturligt  lempelige  under  et 
 samfundsøkonomisk boom og strammes kraftigt i krisetider, er med til at forstærke konjunkturernes 
 bevægelser. Dette har også været  tilfældet i  forbindelse med finanskrisen, som  sandsynligvis  ville 
 havde  været  mindre  hård,  såfremt  den  forudgående  overophedning  af  økonomien  og  den 
 efterfølgende kreditklemme ikke havde fundet sted. 


For at få et indtryk af ændringen i pengeinstitutternes kreditstandarder før og under krisen, kigger vi 
på  fordelingen  af  resultatet  af  virksomheders  låneansøgninger  i  de  to  perioder  fordelt  på 
virksomhedernes soliditetsgrad i året forud for låneansøgningen. Dette ses i figur 2.3.1d. 
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Figur 2.3.1d: Udfaldet af virksomheders ansøgning om banklån baseret på soliditetsgrad32


Kilde: Nationalbankens kvartalsoversigt, 2. kvartal 2013 – Del 1: 51 


Som  det  ses  i  figuren,  fik  alle  virksomheder  uanset  soliditetsgrad  væsentligt  flere  afslag  på  deres 
 låneansøgninger i 2009/10 end i 2007. Selv blandt virksomheder med en soliditetsgrad på over 0,3 
 blev  kun  ca.  60 %  af  låneansøgningerne  imødekommet  fuldt  ud  i  2009/10.  Ca.  20 %  blev 
 imødekommet delvist, og ca. 20 % fik et rent afslag. Dette skal sammenlignes med, at ca. 95 % af 
 låneansøgninger  fra  virksomheder  med  samme  soliditetsgrad  blev  imødekommet  fuldt  ud  i  2007. 


Derudover  er  udfaldet  på  virksomhedernes  låneansøgninger  langt  mere  afhængigt  af 
 virksomhedernes  soliditetsgrad  i  2009/10  end  i  2007.  Umiddelbart  før  krisen  blev  næsten  alle 
 låneansøgninger  imødekommet,  nærmest  uafhængigt  af  virksomhedernes  soliditetsgrad.  I  2009/10 
 ses  derimod  en  mere  udpræget  differentiering  af  virksomhederne  på  grundlag  af  deres 
 soliditetsgrad. Begge disse tendenser vidner både om ganske lempelige vilkår forud for finanskrisen 
 samt en mærkbar stramning af kreditstandarderne under krisen. 


Som det her er blevet belyst, har finanskrisen ikke blot påvirket efterspørgslen efter banklån. Også 
 udbuddet  af  banklån  er  blevet  påvirket  negativt  og  har  medvirket,  at  et  større  antal  virksomheder 
 end  før  krisen  har  haft  problemer  med  at  opnå  den  nødvendige  finansiering  gennem 
 pengeinstitutter.  Særligt  små  og  mellemstore  virksomheder  har  haft  vanskeligere  ved  at  skaffe 
 bankfinansiering  under  krisen.33  For  disse  virksomheder  er  problemet  særligt  stor,  da  de  ikke  har 
 samme  muligheder  for  at  ty  til  alternative  finansieringsformer  som  større  virksomheder  har.  Som 
 tidligere nævnt, er anvendelsen af realkreditlån som finansieringskilde steget henover krisen. Dette 
 sker  typisk  i  nedgangsperioder,  da  realkreditlån  i  modsætning  til  almindelige  banklån  kræver,  at 
        


32 Banklån omfatter ikke adgang til kassekreditter. 


33 Udvalget om erhvervsobligationer som finansieringskilde for små og mellemstore virksomheder 2012: 3. 
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låntager stiller sikkerhed for lånet i form af bygninger eller maskiner, hvorved risikoen i forbindelse 
 med lånet reduceres kraftigt for kreditinstituttet. Realkreditinstitutter kan derfor bedre imødekomme 
 efterspørgslen på lån i krisetider end pengeinstitutter kan. Men da realkreditlån netop kræver pant i 
 fast  realkapital,  vil  mange  mindre  virksomheder  have  problemer  ved  at  optage  tilstrækkeligt  nye 
 realkreditlån,  da  deres  realkapital  er  begrænset  og  sandsynligvis  allerede  belånt  til  en  vis  grad. 


Derudover  har  krisen  medført  faldende  ejendomsværdier,  hvilket  sandsynligvis  vil  have 
 formindsket friværdien i de fleste virksomheders bygninger. Mindre virksomheder har derfor brug 
 for andre måder at finansiere sig på. 


For  små  og  også  mange  af  de  mellemstore  virksomheder  er  udstedelsen  af  traditionelle 
 erhvervsobligationer  ikke  en  mulighed.  Omkostninger  forbundet  med  en  udstedelse  er  simpelthen 
 for store i forhold til det låneprovenu, de pågældende virksomheder har brug for. Tankegangen med 
 erhvervsobligationer  til  de  små  og  mellemstore  virksomheder  er  dog  ikke  urealistisk,  og  der 
 arbejdes i Danmark i øjeblikket på at skabe de juridiske rammer for at også disse virksomheder kan 
 hente  deres  finansiering  direkte  på  kapitalmarkederne.34  Hvis  det  lykkes,  vil  erhvervsobligationer 
 kunne skabes ved at pulje flere lån fra små og mellemstore virksomheder, såkaldt sekuritisering. 


Større virksomheder har ikke haft samme problemer med at få banklån henover krisen som små og 
 mellemstore virksomheder, men da lån til disse virksomheder stadig har været mere risikofyldte for 
 bankerne  end  før  krisen,  har  prisen  været  højere  rentemarginaler.  Også  bankernes  egne  øgede 
 finansieringsomkostninger  har  presset  rentemarginalerne  opad,35  og  denne  udvikling  har  gjort 
 alternative finansieringsformer desto mere attraktive for større virksomheder. 


For  større  virksomheder  med  større  realkapitalmasser  er  muligheden  for  at  hente  en  større  del  af 
 deres finansiering gennem realkreditlån i krisetider bedre end for små virksomheder. Men for disse 
 virksomheder  udgør  erhvervsobligationer  et  mere  fleksibelt  alternativ,  da  de  ikke  stiller  krav  om 
 sikkerhed  i  aktiver.  Større  virksomheder  vil  typisk  have  et  finansieringsbehov,  der  gør 
 omkostningerne forbundet med en udstedelse af erhvervsobligationer rimelige, hvorfor det primært 
 er denne del af dansk erhvervsliv, der har drevet væksten af denne finansieringsform de seneste år. 


       


34 ’Rapport fra Udvalget om erhvervsobligationer som finansieringskilde for små og mellemstore virksomheder’ 


(november 2012) gennemgår således de juridiske barrierer for etableringen af et marked for sekuritisering af SMV-lån i 
 Danmark, og hvordan disse kan afhjælpes, se rapporten s. 58-75. 


35 Udvalget om erhvervsobligationer som finansieringskilde for små og mellemstore virksomheder 2012: 12. 
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2.3.2 Banklån fremadrettet 


Virksomhedernes adgang til lån hos den danske banksektor blev vanskeligere henover finanskrisen 
 grundet  den  større  risiko  for  bankerne  forbundet  med  långivning  under  så  udprægede 
 lavkonjunkturer.  I den kommende årrække vil der sandsynligvis  atter komme skub  i  økonomierne 
 verden  over,  hvilket  gerne  skulle  styrke  virksomhederne  og  gøre  dem  mere  kreditværdige,  men 
 grundet  øget  regulering  af  den  internationale  banksektor,  vil  strammere  kreditvilkår  og  øgede 
 rentemarginaler fortsætte med at manifestere sig i årene, hvor lovgivningen indfases. Der er derfor 
 udsigt til, at øget regulering af banksektoren vil udgøre endnu et argument for virksomheder for at 
 hente en øget andel af deres finansiering gennem udstedelse af erhvervsobligationer. 


Internationale  anbefalinger  for  regulering  af  pengeinstitutter  er  siden  1988  blevet  udarbejdet  af 
 Basel  Komiteen  i  form  af  de  såkaldte  Basel  standarder.  Som  følge  af  den  voldsomme  effekt, 
 finanskrisen  havde  på  den  globale  banksektor,  blev  de  eksisterende  standarder  revideret,  og  i 
 december 2010 udstedte Basel Komiteen de nye anbefalinger, der populært kaldes for Basel III. Det 
 er ikke relevant for denne opgave at gennemgå Basel III i detaljer, men nogle få nøgletal skal dog 
 trækkes  frem  her,  da  udviklingen  i  banklovgivningen  i  Danmark  vil  påvirke  attraktiviteten  af 
 udstedelsen af erhvervsobligationer som finansieringskilde frem mod 2020. 


En vigtig årsag, til at så mange banker kollapsede henover finanskrisen, var, at disse banker havde 
 for lidt kapital til at modstå en krise af den kaliber, eller at deres kapital ikke var likvid nok. Selvom 
 disse  banker  levede  op  til  de  lovmæssige  kapitalkrav  på  daværende  tidspunkt,  var  mange  ikke 
 rustede  til  at  absorbere  samfundsøkonomiske  chok  af  den  størrelse,  da  deres  aktiver  ikke  kunne 
 likvideres hurtigt nok uden uforholdsmæssigt store tab, hvorfor Basel III inkorporerer internationale 
 likviditetskrav  for  første  gang.36  Også  kapitalkravene  blev  med  Basel  III  strammet  for  at  gøre 
 banker  mere  modstandsdygtige  i  krisetider.  De  forskellige  kapital-  og  likviditetskrav  og  deres 
 indfasningstempo ses illustreret i figur 2.3.2a. 


       


36 Basel Committee on Banking Supervision: “Basel III: A global regulatory framework for more resiliant banks and 
banking systems”, December 2010 (rev June 201): 8.  
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Figur 2.3.2a: Nøgletal fra Basel III 


Kilde: http://www.bis.org/bcbs/basel3/basel3_phase_in_arrangements.pdf 


Som  det  ses  i  figuren,  anbefaler  Basel  Komiteen  en  indfasning  over  syv  år  fra  2013  til  2019.  En 
 væsentlig  årsag,  til  at  de  forskellige  krav  til  banksektoren  anbefales  indfaset  over  en  årrække  i 
 stedet for øjeblikkeligt, er, at man vil undgå, at bankerne imødekommer kravene ved blot at skære 
 kraftigt  ned  på  långivningen  i  stedet  for  at  opnå  en  bedre  balance  mellem  aktiver  og  passiver  på 
 anden  og  mere  hensigtsmæssig  vis.  Ved  indfasning  over  en  årrække  giver  det  bankerne  tid  til  at 
 forbedre  sine  kapital-  og  likviditetsmål  ved  f.eks.  at  udstede  aktier  eller  at  udveksle  stærkt 
 risikobetonede eller illikvide aktiver med mere sikre og likvide aktiver. 


Kigger vi  på de konkrete tal, fremgår det  af figuren, at  kravet til  egenkapitalen gradvist hæves til 
 4,5 % af de risikovægtede aktiver. Dette krav var på bare 2 % i Basel II.37 Herudover hæves kravet 
 til kernekapitalen gradvist til 6 % fra 4 % i Basel II, mens kravet til basiskapital forbliver på 8 % af 
 de  risikovægtede  aktiver.  Herudover  introduceres  en  række  kapitalbuffere,  bl.a.  en 
        


37 Danmarks Nationalbank: ”Kvartalsoversigt, 4. kvartal 2010: s. 94. 
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kapitalkonserveringsbuffer, der ender på 2,5 % i 2019, og en modcyklisk buffer på mellem 0-2,5 % 
 af de risikovægtede aktiver (ikke afbildet).38


Ved  siden  af  de  markant  forhøjede  kapitalkrav  introduceres  i  Basel  III  som  nævnt  også 
 likviditetskrav  til  banksektoren.  Et  af  disse  er  minimumslikviditetsdækningen,  der  sikrer,  at  det 
 enkelte pengeinstitut har likvide aktiver nok til at dække sine netto cash outflows over en 30-dages 
 akut stressperiode. Som det ses i figuren, skal bankens likvide aktiver på sigt udgøre mindst 100 % 
 af dette netto cash outflow. 


Basel standarderne er ikke i sig selv lovgivning, men blot anbefalinger, og skal derfor inkorporeres i 
 de  enkelte  landes  lovgivninger  for  at  have  retslig  virkning.  I  EU  sker  dette  gennem  den  såkaldte 
 CRD IV pakke, der indeholder et direktiv (capital requirements directive) og en regulering (capital 
 requirements  regulation).  De  her  nævnte  anbefalinger  er  indarbejdede  i  CRD  IV  pakken  i  samme 
 indfasningstempo  med  undtagelse  af  minimumslikviditetsdækningen,  der  vil  være  fuldt  indfaset 
 allerede i 2018.39 For at efterleve de forhøjede kapital- og likviditetskrav i den kommende årrække, 
 vil danske banker skulle konsolidere sig og  vil  i  konkurrencen  om  den  ekstra  kapital  og  likviditet 
 skulle  konkurrere  med  et  større  antal  pengeinstitutter  på  internationalt  plan.40  De  forøgede 
 finansieringsomkostninger  i  forbindelse  med  udstedelse  af  nye  lån  til  bl.a.  virksomheder  vil  i 
 udstrakt  grad  blive  væltet  over  på  låntagerne,  hvilket  vil  betyde  højere  rentemarginaler.  Dette  vil 
 uundgåeligt  fremme  anvendelsen  af  erhvervsobligationer  som  finansieringskilde  for  større 
 virksomheder i de kommende år. 



2.4 Banklån og erhvervsobligationer 


Selvom finanskrisen har gjort det sværere og dyrere for alle danske virksomheder at opnå banklån, 
 har det ramt små og mellemstore virksomheder hårdest. Hvor mange mindre virksomheder direkte 
 nægtes  banklån,  fordi  bankerne  vurderer  kreditrisikoen  til  at  være  for  stor  i  indeværende 
 samfundsøkonomiske  klima,  vil  de  større  virksomheder  typisk  stadig  have  adgang  til 
 bankfinansiering,  men  til  højere  renter  end  de  har  været  vant  til  før  finanskrisen.  Men  selv  de 
 virksomheder,  der  stadig  har  relativt  uhindret  adgang  til  bankfinansiering,  kan  have  stærke 
        


38 Basel Committee on Banking Supervision: “Basel III: A global regulatory framework for more resiliant banks and 
 banking systems”, December 2010 (rev June 201): 58. 


39 European Commission: Memo/13/690 16/07/2013: “Capital Requirements – CRD IV/CRR – Frequently Asked 
 Questions”  


40 Udvalget om erhvervsobligationer som finansieringskilde for små og mellemstore virksomheder 2012: 3. 
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incitamenter til at søge alternative finansieringsformer. Erhvervsobligationer kan i det tilfælde være 
 et oplagt alternativ, som det skal gennemgås her. 



2.4.1 Løbetider og renteomkostninger 


Virksomheder  kan  have  en  stor  interesse  i  at  sammensætte  sin  gældsportefølje  således,  at  den  er 
 veldiversificeret med hensyn til løbetiderne på de enkelte lån. Det bevirker, at mange store lån ikke 
 forfalder til endelig betaling indenfor en relativt kort periode. Når det kommer til bankgæld, vil der 
 typisk være tale om forholdsvist kortfristede lån, hvorimod erhvervsobligationer i teorien kan have 
 uendelig  løbetid.  I  Danmark  anvendes  erhvervsobligationer  primært  til  mellemlang  finansiering 
 med løbetider mellem 5 og 10 år, men i lande som USA er erhvervsobligationer med løbetider på 
 op til 30 år ikke usædvanlige. Mellemlang- og langfristet gæld giver virksomheder bedre mulighed 
 for  at  igangsætte  projekter  med  en  lidt  længere  investeringshorisont,  hvor  afkastet  først  indtræder 
 nogle  år  efter  investeringerne.  Erhvervsobligationer  kan  med  deres  længere  løbetider  derfor  være 
 hensigtsmæssige,  da  de  giver  investeringerne  tid  til  at  bære  frugt  inden  hovedstolen  skal 
 tilbagebetales. 


Derudover  er  erhvervsobligationer  mere  attraktive  end  banklån  med  hensyn  til  usikkerheden 
 omkring  de  fremtidige  rentebetalinger.  Afhængigt  af  udviklingen  i  virksomhedens  risikoprofil 
 henover lånets løbetid, kan banken fastsætte en højere rente eller sågar kræve lånet førtidigt indfriet, 
 såfremt  den  vurderer  en  større  usikkerhed  omkring  betalingen  af  lånets  fremtidige  ydelser.  I  tider 
 med  lavkonjunkturer  kan  virksomheder  således  blive  dobbelt  ramt,  da  ikke  blot  forretningen 
 sandsynligvis  går  dårligere,  men  også  finansieringsomkostningerne  stiger.  Med 
 erhvervsobligationer har investorerne ikke mulighed for at forhøje renten eller kræve lånet indfriet 
 på grundlag af en ændret risikovurdering af virksomheden. Med hensyn til renten, ligger den så at 
 sige  fast.  Ved  fast  forrentede  erhvervsobligationer  er  kuponen  identisk  i  alle  terminerne,  og  ved 
 variabelt forrentede erhvervsobligationer er marginalen over markedsrenten fast. 



2.4.2 Covenants 


Hvad angår covenants, adskiller banklån og erhvervsobligationer sig også væsentligt fra hinanden. 


Banklån har typisk en længere række covenants indskrevet i låneaftalen i form af finansielle ratios, 
der skal ligge indenfor et nærmere fastsat spænd, eller andre krav eller forbud, som virksomheden 
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skal  overholde.  Overtrædes  disse  covenants,  vil  virksomheden  normalt  skulle  betale  en  strafrente 
 eller banken kan kræve lånet øjeblikkeligt tilbagebetalt. Sidstnævnte er en væsentlig risikofaktor, da 
 en uforudset førtidig tilbagebetaling af et større lån kan betyde, at virksomheden i hast må likvidere 
 aktiver  med  uforholdsmæssigt  store  tab,  såfremt  de  ikke  har  tilstrækkelige  kontante  reserver.  I 
 værste  fald  kan  virksomheden  blive  begæret  konkurs,  hvis  den  ikke  kan  fremskaffe  tilstrækkelige 
 likvider til at tilbagebetale lånet. Grænseværdierne for de finansielle multipler, der indgår i mange 
 covenants, er ofte sat relativt tæt på de værdier, som virksomheden fremviste på det tidspunkt, hvor 
 lånet  blev  indgået.41  Der  behøver  således  ikke  være  tale  om  en  væsentlig  forringelse  af 
 virksomhedens performance, før en overtrædelse finder sted. 


Udover  de  ovenfor  nævnte,  negative  effekter  som  følger  af  brud  på  de  aftalte  covenants,  kan 
 sådanne lånebetingelser også have uheldige konsekvenser, selvom de overholdes. Da det er banken, 
 der  fastsætter  lånets  covenants,  er  det  ikke  sikkert,  at  bankens  krav  og  virksomhedens  strategi 
 stemmer  godt  overens.  Alle  former  for  udefra  kommende  begrænsninger  kan  resultere  i,  at 
 virksomheden  må  afvige  fra  dele  af  sin  overordnede  strategi,  hvilket  kan  føre  til,  at  muligheder 
 forbigås  eller  forretningen  køres  mindre  efficient,  end  den  kunne.  Som  eksempel  kan  nævnes  en 
 virksomhed, der ønsker at øge sin gearing for at gribe frugtbare investeringsmuligheder. Hvis der i 
 de pågældende covenants for det  allerede eksisterende banklån står indskrevet en maksimal tilladt 
 værdi  for  virksomhedens  gearing,  vil  den  blive  begrænset  i  sin  investeringsstrategi,  og  rentable 
 projekter må i værste fald helt forbigås, uanset hvor lav den forbundne risiko for disse måtte være.  


Erhvervsobligationer har normalt også visse covenants skrevet ind i låneaftalen, men til forskel fra 
 tilfældet  ved  banklån,  er  der  typisk  langt  færre,  og  det  er  virksomheden  selv  der  udfærdiger 
 lånebetingelserne,  og  de  kan  således  bedre  bringes  i  overensstemmelse  med  virksomhedens  mål. 


Betingelserne anført i erhvervsobligationens prospekt kan være forhold, virksomheden lover at leve 
 op  til,  hvilket  gør  obligationen  mere  attraktiv  for  investorer  og  medvirker  til  en  mere  gunstig 
 salgspris af værdipapiret for virksomheden. Der kan også være tale om en indlagt option, der enten 
 kan være til fordel for investor eller virksomheden. Eksempelvis kan nævnes erhvervsobligationer, 
 hvor  virksomheden  forbeholder  sig  retten  til  at  tilbagekøbe  obligationerne  før  udløb  og  til  en 
 nærmere  fastsat  kurs,  enten  efter  en  specifik  årrække  eller  hvis  eksterne  begivenheder  indtræder, 
 hvilket  vi  f.eks.  så  tidligere  i  forbindelse  med  DONG-sagen.  Indlagte  optioner  til  virksomhedens 
 fordel  indgår  normalt  i  investorernes  vurderinger  af  obligationens  værdi  og  er  med  til  at  presse 
        


41 Interview med Claus Møller: interview 1 
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