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Forord

Utredningen er skrevet som en avsluttende del av masterstudiet i gkonomi og administrasjon,

med spesialiseringsretningen anvendt finans ved Universitetet i Stavanger

Bakgrunnen for denne oppgaven har veert a fa et neermere innblikk i det norske

obligasjonsmarkedet, og en oversikt over markedsstrukturen og lanebetingelsene.

Arbeidet med utredningen har vert en utfordrende og krevende prosess, men samtidig ogsa
serdeles interessant og leererikt. Vi har i denne perioden tilegnet oss mye ny kunnskap om et

marked i sterk vekst.

Vi vil gjerne benytte anledningen til a takke var veileder Randi Nas som har gitt oss
konstruktive tilbakemeldinger og tett oppfalging. Videre vil vi takke Ketil Wang
finansdirekter i Hafslund, for & ha gitt oss innsyn i selskapets finansieringsstrategi i

obligasjonsmarkedet.

Til slutt vil vi takke medstudenter og ansatte ved Handelshggskolen i Stavanger for en flott og

lererik studietid.

Stavanger, juni 2014

Erland Blokkum Kristian Rimul Bgrseth



Sammendrag

Formalet med denne oppgaven har veert & gi et oversiktshilde over de prospektpliktige lanene
pa Oslo Bers i perioden 2011 til 2014. Vi har derfor sett nsermere pa utsteders lanebetingelser,

samt studert strukturen i markedet.

Datasettet tar utgangspunkt i registrerte og godkjente prospekt hos Finanstilsynet, som er
kompetent prospektmyndighet for prospektpliktige 1an pa Oslo Bars. Data fra Nordic ABM
ble innhentet fra Oslo Bers’ hjemmesider, og er inkludert for a gi oss et

sammenligningsgrunnlag til analysen av markedsplassen pa Oslo Bars.

Analysen av prospektpliktige lan viser at lantakere klassifisert som «investment grade»
oppnar betydelig lavere kupongrente enn lantakere klassifisert som «high yield». Sistnevne
utsteder 1an med flytende rente i 96% av tilfellene. For utstedere klassifisert som «investment
grade» er spredningen mellom fast- og flytende rente god, og gav oss mulighet til &
sammenligne kupongrentene; flytende rente har generelt lavere kupongrente enn Ian med fast
rente, og forskjellen er i gjennomsnitt 0,71 prosentpoeng. Utsteder oppnar bedre prising pa lan
med flytende rente i et marked hvor etterspgrselen blant investorer er hgy etter slike lan. Dette
far vi ogsa bekreftet av finansdirektar Ketil Wang i Hafslund, som sier at etterspgrselen er
tiltet mot flytende rente pga. rekordlavt yield-niva.

Videre analyserte vi omsetningen til utstederne og lanestarrelsen, og i hvilken grad omsetning
og lanestgrrelse har noe & si for prisingen av lanet. Trenden i forhold til omsetning er Klar;
kupongrenten og standardavviket er avtagende med en gkning i omsetningen. Analysen av
stgrrelsen pa lanet viser samme trend; kupongrenten og standardavviket er avtagende med en

gkning i lanestarrelsen.

Nordic ABM er veldig preget av bank og finanssektoren, hele 87 % av alle lan i perioden vi
undersgkte er utstedt av en finansiell institusjon. Tradisjonelle industri- og tjenesteytende
bedrifter star for kun 4 %, og blant disse finner man hovedsakelig store industriselskaper.
Grunnen til at slike selskaper har lan plassert pa Nordic ABM er fordi de ikke avlegger

regnskap etter IFRS, noe som er et noteringskrav for a plassere lan pa Oslo Bars.
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1. Innledning

Obligasjonsmarkedet er for tiden inne i en slags gullalder, hvor man ser et sterkt gkende
marked, med tilhgrende starre interesse blant bade utstedere og investorer. Obligasjonslan har
blitt sveert populert i en tid der bankene har en tendens til & holde igjen av hensyn til strengere
kapitalkrav [1]. Nye krav til bankene vil kunne legge en betydelig demper pa bankenes
adgang og mulighet til & bidra med ngdvendig fremmedkapital til naeringslivet i tiden
fremover. Det innebarer at bedrifter mest sannsynlig ikke kan bruke tradisjonell
bankfinansiering som eneste finansieringskilde. Det er allerede na blitt mer vanlig med en

kombinasjon mellom bank- og obligasjonsfinansiering i det norske markedet [2].

Tradisjonelt har obligasjonsfinansiering veert lite brukt i Norge og resten av Europa. | USA
derimot, star obligasjonslan for over 70 % av bedriftenes finansiering, og har en lang historie
som en viktig finansieringskilde. | det europeiske markedet er kun 20 % av
selskapsfinansieringen obligasjonsbasert. DnBs sjef Rune Bjerke mener det europeiske
markedet skal bevege seg mot det amerikanske, men neppe like langt [3]. Med andre ord ser
vi et forholdsvis nytt og sveert interessant marked i kraftig vekst, som i seg selv er verdt a

studere naermere.

1.1 Utgangspunktet for oppgaven

Alle obligasjonslan (med unntak, se kapittel 3.2) som blir utstedt pa Oslo Bgrs ma ha et
tilhgrende prospekt hvor alle opplysninger om lanet fremgar. Dette prospektet ma kontrolleres
og godkjennes far lanet kan offentliggjeres (Oslo Bars, 2010). Den 1. Mai 2010 ble
prospektkontrollen overfart fra Oslo Bgrs til Finanstilsynet, og i forbindelse med dette er alle
prospekt fra og med denne datoen offentliggjort pa tilsynets nettsider. Med andre ord gir
denne databasen en fullstendig oversikt over alle lan (som omfatter prospektplikten) utstedt pa

Oslo Bars fra og med denne datoen.

Utgangspunktet vart for denne oppgaven er & utarbeide en oversikt over denne databasen.
Herunder vil det vaere naturlig a studere struktur og lanebetingelser, for sa a utarbeide en
oversikt over databasen. Samtidig vil vi undersgke markedsplassen Nordic ABM, basert pa et

utvalg obligasjoner som ligger tilgjengelig pa markedsplassen. Det er viktig & papeke at



Nordic ABM (i motsetning til Oslo Bgrs) ikke gir en fullstendig oversikt, seerlig blant
obligasjoner med kort lgpetid. For eksempel vil en obligasjon utstedt i 2011 med forfall i
2013 ikke vere inkludert. Likevel, det interessante her blir & identifisere eventuelle forskjeller

mellom et regulert marked og et uregulert marked.

Sa vidt vi er kjent med har ingen studert disse dataene tidligere. Generelt finnes det lite
tilgjengelig informasjon om lanebetingelsene til norsk naringsliv. Vare resultater bgr derfor
veere av interesse for mange aktarer, herunder lantakere, myndigheter, banker og

neringslivsorganisasjoner.

1.2 Oppgavens problemstilling og utforming

Vi vil besvare denne oppgaven med én overordnet problemstilling. I tillegg vil vi inkludere

tilhgrende underspgrsmal

- Hva karakteriserer selskaper som velger opplaning i obligasjonsmarkedet, og
hvilke lanebetingelser far de?
o Ersma og mellomstore bedrifter representert i det norske
obligasjonsmarkedet?
o Finnes det forskjeller/likheter i struktur og lanebetingelser mellom Oslo
Bars og Nordic ABM?
o Er obligasjonsmarkedet godt tilrettelagt for investorstrategier?

Disse sparsmalene danner grunnlaget for oppgaven, som bestar av tre deler. Farst gir vi
leseren en introduksjon til det norske obligasjonsmarkedet, herunder aktarene involvert i
noteringsprosessen. Kapittel 3 tar for seg prosessen knyttet til datainnsamlingen, og gir

leseren informasjon rundt det praktiske med analysen.

Kapittel 4 er analysekapittelet. Dette kapittelet bestar av en analyse av Oslo Bars, en analyse
av Nordic ABM, samt en del hvor vi setter dette i sammenheng med finansiering av sma og

mellomstore bedrifter.

Er leseren lite kjent med ulike typer obligasjoner anbefales det a lese gjennom vedlegg 2. Her
blir det gitt en naermere introduksjon til obligasjoner med fast- og flytende rente, samt andre

varianter.
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2 Det norske obligasjonsmarkedet

| obligasjonsmarkedet er det viktig a skille mellom primzr- og sekundarmarkedene.
Primarmarkedet er det markedet obligasjonene opprinnelig blir utstedt, men nar
obligasjonene farst er utstedt, kan de selges videre til andre aktgrer i sekundeermarkedet.
Hensikten med obligasjoner er a anskaffe kapital, fordele gjelden pa et starre antall investorer

og med det skape et annenhandsmarked for gjeldsbrevene.

| et annenhandsmarked skjer en sakalt annenhandsomsetning av obligasjoner, som vil si at
allerede utstedte obligasjoner skifter eiere. En av fordelene med a bgrsnotere en obligasjon er
at den blir langt mer likvid. Det vil si at kapitalen som er bundet i obligasjonen, raskt kan bli
frigjort ved & selge obligasjonen videre. Ved at en obligasjon utstedes med et relativt lavt
palydende belgp, gjar at en lantaker som laner veldig store belgp, kan dele lanebelapet opp i
mindre deler. Det farer til at ogsa mindre investorer kan operere i markedet, og obligasjoner

blir lettere omsettelig.

2.1 To ulike markedsplasser

For notering og handel av obligasjoner tilbyr Oslo Bars to markedsplasser, Oslo Bers og
Nordic ABM. Avgjarelsen om hvilken markedsplass utsteder velger & plassere lanet, styres i
falge Oslo Bars som oftest av selskapets policy og investorenes investeringsmandater. Viktige
faktorer er omsettelighet i et gjennomlyst marked, markedsovervaking og krav til informasjon
fra lantaker[5].

Oslo Bgrs

Oslo Bars er den tradisjonsrike markedsplassen for notering og handel av verdipapirer og har
historie helt tilbake til 1881. Markedsplassen er regulert etter Barsloven og etter MIFIDs?
definisjoner. Fgr man kan notere et lan pa Oslo Bgrs ma det utarbeides et prospekt, det skal
danne grunnlag for vurdering av om lanet er egnet for bgrsnotering. Prospektet bestar

vanligvis av et registreringsdokument som beskriver lantaker og et verdipapir som beskriver

L MIFID er en forkortelse for Markets in Financial Instruments Directive. Det er et EU-direktiv som er nedfelt i
verdipapirhandelloven.
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lanet. Det er spesifikke krav til innholdet for begge dokumentene. Prospektet ma godkjennes
av Finanstilsynet far noteringen kan finne sted og selskapet er pliktet til & utarbeide regnskap i
henhold til IFRS? standard.

Nordic ABM

Markedsplassen Nordic ABM ble etablert tilbake i 2005 som et alternativ for notering og
handel av obligasjoner og sertifikater. Nordic ABM er en selvregulert markedsplass, og er
ikke underlagt konsesjon i henhold til bgrsloven. De tilbyr en rask og effektiv
noteringsprosess, det er ikke prospektplikt, og det er starre frihet med hensyn til
regnskapsstandard. Informasjonspliktregler og handelsregler er tilnzermet lik som for

markedsplassen Oslo Bgrs.

Nordic ABM ble etablert som en konsekvens av endringene det nye EU-direktivet medfarte i
det europeiske verdipapirmarkedet. Derfor valgte Oslo Bars a etablere en ny markedsplass
som et alternativ for lantakere til a tilpasse seg de nye kravene. Regelverket pa Nordic ABM
er tilpasset aktgrene og deres behov uavhengig av EU-direktivene. Samtidig bevarer det at
annenhandsomsetning skjer i regulerte former, samt tilsvarende krav og kvalitet som for Oslo

Bars.

Noteringsprosessen pa Nordic ABM er raskere og mer effektiv enn pa et regulert marked. Det
er apent bade for norske og utenlandske lantakere a sgke om notering av obligasjoner pa
Nordic ABM. Nar et Ian skal noteres ma det utarbeides en lanebeskrivelse, mal for
lanebeskrivelsen er tilgjengelig pa foresparsel fra Oslo Bars. Man ma ogsa ha en beskrivelse
av selskapet. Med mindre man ikke har endret strategi eller forretningskonsept de siste tre

arene, vil man kunne benytte arsrapporten som beskrivelse av selskapet.

2.2 Obligasjonsmarkedeti dag

Det har veert stor aktivitet pa obligasjonsmarkedene pa Oslo Bars og Nordic ABM de senere
arene. | lgpet av 2013 ble det registrert 42 farstegangsutstedere av obligasjonslan pa Oslo
Bars. Bade norske og internasjonale selskaper fra et bredt spekter av sektorer noterer sine lan

pa Oslo Bars eller Nordic ABM. Mange av selskapene som allerede har aksjer notert pa Oslo

2 Internasjonal regnskapsstandard
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Bars velger ogsa a plassere sine obligasjonslan der. Man finner ogsa selskap som er notert pa
andre markedsplasser som likevel velger a plassere sine obligasjonslan i Oslo. For eksempel
har Teekay Corporation som er notert pa NYSE (New York Stock Exchange) og AS Tallink
som er bgrsnotert i Estland, notert obligasjonslan pa Nordic ABM eller Oslo Bars. Dette er
med pa diversifisere tiloudet av investeringsmuligheter for obligasjonsinvestorene pa de to
markedsplassene. Det har blitt langt sterre aktivitet blant utenlandske utstedere i Oslo, noe
som har gjort det norske obligasjonsmarkedet mer internasjonalt. 1 2009 var andelen noterte
Ian fra internasjonale utstedere pa tre prosent, i 2013 var andelen pa 49 prosent av alle utstedte

hgyrenteobligasjoner[4].

Antall Ian notert

1800
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1400
1200
1000
800
600
400
200
0

2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
H Nordic ABM| 182 350 507 558 666 715 840 967 1022

M Oslo Bgrs 744 612 534 502 488 496 543 603 632

Figur 1: Antall 1an notert pa de to markedsplassene (Oslo Bgrs, 2014)

Nordic ABM er markedsplassen som vokser raskest i Norden. I april 2014 ble 1an nummer
1000 notert pa den alternative markedsplassen, mens tilsvarende nordiske barser star pa stedet
hvil. Den sterke veksten i antall 1an notert henger i falge bersdirektar Bente A. Landsnes
sammen med bankenes utlansevne. Med de nye kapitalkravene til bankene har det fart til at de
har vert ngdt til & stramme inn pa utlanene i bedriftsmarkedet for a styrke egenkapitalen.
Dermed har selskapene valgt & benytte seg av verdipapirmarkedet og Barsen for a hente inn
lanekapital[5]. Nordic ABM er ogsa en populer kapitalkilde blant sparebanker, det er na over
70 ulike sparebanker som har utstedt Ian. I mai maned ble det registrert hele ni

farstegangsutstedere, blant disse var det fire sparebanker (Oslo Bars, 2014).
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Utestaende verdi, mrd kr

1600
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2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
H NordicABM| 61 130 205 231 283 311 359 388 397

M Oslo Bgrs 531 499 563 814 855 863 989 1026 | 1059

Figur 2: Utestdende verdi, milliarder kroner (Oslo Bgrs, 2014)

Emisjonsvolumet hittil i 2014 er betydeligere hgyere enn for fjoraret. Selskap med Ian utstedt
pa de to markedsplassene har hentet 146,4 milliarder gjennom nye noteringer og utvidelse av
eksisterende lan. Det er 13,5 milliarder mer enn for samme periode i 2013, som var et
rekordar. Det har heller aldri vert notert sa mange lan fra sd mange ulike utstedere pa Barsen
samtidig. 1654 lan notert fordelt pa 140 utstedere pa Oslo Bars 195 utstedere pa Nordic ABM.
Den utestaende verdien av alle lanene er pa 1456 milliarder per mai 2014 (Oslo Bers, 2014).

Obligasjoner med fortrinnsrett (OMF) - et marked i sterk vekst

OMF er den norske utgaven av det som internasjonalt kalles covered bonds. En OMF er en
type obligasjon som gir sikkerhet overfor investorene i form av et utvalg av utsteders
eiendeler. I juni 2007 fikk norske banker mulighet til & utstede slike obligasjoner da
regelverket for OMF tradte i kraft. Det som skiller OMF fra andre typer obligasjoner er den
underliggende sikkerhetsmassen der investor kan rette krav ved mislighold fra utsteder, og
lover/forskrifter som er konstruert spesifikt for a regulere forhold knyttet til OMF og
utstederen (Norges Bank, 2010).

Det er kun virksomheter med konsesjon som kredittforetak som kan utstede OMF, nar
foretakets vedtekts fastsatte formal er:

14



a) ayte eller erverve bolighypoteklan®, eiendomshypoteklan, 1an sikret ved pant i andre
realregistrerte formuesgoder eller offentlige lan, og
b) a finansiere utlansvirksomheten hovedsakelig ved utsendelse av obligasjoner med

fortrinnsrett.

(Finansieringsvirksomhetsloven § 2-27, 1988)

Kredittforetakene er utelukkende heleid av en enkel, eller en koalisjon av flere norske banker.
| Norge er det 23 kredittforetak som har tillatelse til & utstede OMF. Markedet for OMF har
hatt en sterk vekst og er en viktig kilde for den langsiktige finansieringen for norske banker.
Blant de 23 foretakene er det tre relativt store: DnB Boligkreditt AS, SpareBank 1
Boligkreditt AS og Nordea Eiendomskreditt AS og 20 sma til mellomstore (Finanstilsynet,
2012).

Alle de 23 kredittforetakene utsteder OMF i det norske obligasjonsmarkedet, mens de starste
ogsa henvender seg til de internasjonale markedene. De mindre kredittforetakene har ikke
mulighet til & utstede OMF i det internasjonale markedet, bl.a. pa grunn av krav til rating og
volum. Kredittforetak som utsteder OMF i det internasjonale markedet, vil vanligvis padra
seg valuta- og renterisiko. Men denne risikoen kan hedges ved & innga valuta- og
rentebytteavtaler (Norges Bank, 2010).

Renten et kredittforetak betaler for a utstede et obligasjonslan med fortrinnsrett har over tid
veert betydelig lavere enn renten banker betaler for a utstede seniorobligasjoner. En grunn til
det kommer av at OMF er utstedt med sikkerhet i for eksempel et boliglan, mens de som eier
en seniorobligasjon, innehar et generelt og usikret krav mot banken. En annen grunn er at det
er forbundet mindre risiko med kontantstremmen som skal betjene OMF. Det kommer av at
det er mindre risiko til et kredittforetaks aktiva, som for det meste bestar av utlan til bolig
(Finanstilsynet, 2012).

2.3 Kredittrating av obligasjoner

| obligasjonsmarkedet er ratingbyraer sveert viktig for a avgjare kredittrisikonivaet pa
rentepapirene. Kredittrating blir gjort bade pa selskaper og pa land. Nar man avgjer hvilken

rating et selskap/land har analyserer man den gkonomiske situasjonen og gjer en vurdering av

3 Bolighypoteklan er 1an som er pantesikret i bolig som er eller vil bli bebodd av lantaker, eller som er utleid av
lantaker.
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den politiske situasjonen. Ratingen er fra AAA til enten C eller D, hvor AAA er den beste
ratingen og hvor man anser risikoen til & vere tilneermet ikke-eksisterende. Det er mest vanlig
at man kaller «speculative grade» for high yield (gir hayere rente), og vi vil senere bruke
sistnevnte betegnelse. Alle obligasjoner som er definert som investment grade er ratet fra
BBB til AAA. Obligasjoner utenfor denne ratingen er high yield. En endring i kredittrating vil
pavirke lanebetingelsene til utsteder. En nedgradering fra «investment grade» til high yield
anses som betydelig, og vil i stor grad endre lanebetingelsene for usteder. En rekke fond og
andre investorer har vedtekter som gar ut pa at man utelukkende investerer i «investment
grade». En nedgradering vil derfor kunne redusere lanets likviditet i form av at en gar glipp av

store investorgrupper.

Moody’s| S&P Fitch Kredittverdighet
Investment grade

Aaa AAA AAA Laveste kredittrisiko. Risikoen er tilnaermet lik O.
Aal AA+ AA+
Aa2 AA AA Sveert lav kredittrisiko.
Aa3 AA- AA-
Al A+ A+
AS A A Lav kredittrisiko, me<?l mindre c_jet forekommgr

uforutsette hendelser i gkonomien eller bransjen.
A3 A- A-
Baal BBB+ BBB+ Moderat kredittrisiko. | denne kategorien er lanetaker
Baa2 BBB BBB mer utsatt for ugunstige utviklingstrekk i gkonomien
Baa3 BBB- BBB- enn A-ratingen.

High Yield
Bal BB+ BB+ Signifikant kredittrisiko og det som kalles spekulative
Ba2 BB BB elementer. Den gkonomiske utviklingen kan gjgre det
Ba3 BB- BB- vanskelig a mgte forpliktelsene.
B1 B+ B+

Hey kredittrisiko og spekulativ. Lanetaker har i dag
B2 B B kapasitet til 3 mgte sine forpliktelser.
B3 B- B-
Caa CcC CCC Sveert hgy kredittrisiko.
Ca CcC CcC Stor sannsynlighet for mislighold.
C C C Lanetaker har flagget mislighold, men betaler fortsatt.

D D Mislighold fra lanetaker.

Tabell 1: Kredittverdighet
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Pa verdensbasis er de storste ratingbyrdaene Moody’s, Standard & Poors og Fitch, og Tabell 1
viser karaktersystemet til de tre nevnte selskapene. Det er ikke uvanlig at selskaper som ligger
innen high yield misligholder sine Ian. For eksempel har nesten halvparten av alle 1an som blir
ratet CCC av ratingbyraet S&P misligholdt i lapet av en 10 ars periode (Bodie, Kane, &
Marcus, 2011) Lan som var ratet AAA av S&P, var det ingen som ble misligholdt et ar etter
utstedelse i perioden 1980 til 2003. Statistisk er det kun 5 av 1000 Ian med en rating pa AAA

som blir misligholdt i lgpet av en tidrs periode.

Oslo er en av de mest velfungerende high yield-markedene i verden, sammen med London og
New York. Plasseringsevnen til de norske meglerhusene er hgy og ofte blir store lan plassert i
lgpet av timer. Noe som gjgr kapitalinnhenting sveert effektivt. Det norske markedet besitter
bade kunnskap og erfaring om innhenting av kapital for naringslivet generelt og spesielt
innenfor high yield-segmentet. Bakgrunnen for at det norske markedet innehar denne
posisjonen er at det norske naringslivet preges av kapitalintensive sektorer som energi og
maritim virksomhet som har stor oppmerksombhet internasjonalt. Det kapitalintensive
naringslivet i Norge har veert avhengig av a innhente kapital internasjonalt historisk sett. De
norske meglerhusene har opparbeidet seg kompetanse og plasseringsevne innenfor sektorer
som energi og maritim virksomhet. Dette er sektorer som er attraktive blant internasjonale
investorer og det har bidratt til & plassere Oslo Bars i elitedivisjonen internasjonalt. En

tredjedel av lanekapitalen er na plassert hos utenlandske investorer[5].

2.4 De ulike aktgrene i obligasjonsmarkedet
Utstedere, investorer, tilretteleggere og tillitsmann er de viktigste akterene i

obligasjonsmarkedet. Under kommer en introduksjon av de ulike aktgrene.

2.4.1 Utstedere

Obligasjonslan kan i utgangspunktet deles inn i fire hovedgrupper om man rangerer etter
hvem utsteder er.

Finansielle Selskaps- Kommunale Stats-
institusjoner? obligasjoner obligasjoner obligasjoner
Kreditt 2 4 3 1
Inntekt 2 1 4 3
Likviditet 2 2 4 1

Tabell 2: Obligasjoner rangert etter kredittverdighet, inntekt og likviditet.

4 Banker og kredittforetak
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Statsobligasjoner

Det globale markedet for statsobligasjoner domineres av noen fa valutaer. Japanske yen,
amerikanske dollar, britiske pund og euro star for om lag 95 % av alle utstedte
statsobligasjoner. Amerikanske statsobligasjoner kalles «Treasuries» og regnes som en svert
sikker investering, herav hgyest kredittrating. Den norske stat hadde ved utgangen av 2013 en
utestaende obligasjonsgjeld pa 287 mrd. kr. Statsgjelden finansierer i hovedsak utlan fra
statsbankene (Oslo Bars, Arsstatistikk obligasjoner, 2014). Muligheten for mislighold er
sveert liten, og renten man far pa statsobligasjonene er derfor det neermeste man i Norge

kommer risikofri rente.
Statsrelaterte obligasjoner/Kommunale obligasjoner

Dette er obligasjoner utstedt i et annet lands valuta eller er utstedt av offentlige institusjoner
og kommuner. Kommunale obligasjoner kjennetegnes ved a vaere vanskeligere & omsette og

gir en noe lavere kupongrente enn ordinere statsobligasjoner.
Selskapsobligasjoner

Selskapsobligasjoner utstedes for a finansiere prosjekter og investeringer. Disse obligasjonene
genererer ofte hgy inntekt for investor, men kan ogsa kjennetegnes ved a ha lav kreditt og
likviditet. Av Tabell 2 kan man se at selskapsobligasjoner er lavest rangert etter kreditt, noe
som betyr hgyest sannsynlighet for mislighold. Dette ma kompenseres med hgyere
kupongrente, seerlig blant selskaper med lav kredittrating, herav betegnelsen «high yield».
Investor ma naturlig nok kompenseres for & ta den ekstra kredittrisikoen. Selskaper med hgy

kredittrating kommer inn under kategorien «investment grade».

Tabell 3 og 4 under viser markedet pa Oslo Bars sett fra utsteders perspektiv, og viser

starrelsen og omsetningen i de ulike sektorene.
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Antall lantakere ved arsslutt fordelt etter sektor pa Oslo Bgrs

Ar 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2011 | 2011 | 2012 | 2013
Staten 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Statsgaranterte 3 3 3 2 1 1 - - - -
Statsforetak 2 3 2 3 3 3 3 2 2 2
Komm.,fylke & gar.av disse | 66 54 43 32 19 15 12 11 12 11
Obligasjoner med fortr.rett - - - 2 4 5 10 11 12 15
Bank & forsikring 45 38 36 30 26 24 20 17 14 15
Kredittforetak & hyp.banker 11 10 9 9 8 7 8 7 8 7
Industri mm 57 67 70 69 59 54 57 64 76 86
Utenlandske 7 9 7 7 7 7 7 4 2 3
Fondsobligasjoner - 5 5 5 5 5 8 10 13 17
Totalt obligasjoner 173 | 171 | 157 | 140 | 119 | 106 | 105 | 110 | 120 | 134

Tabell 3: Antall lantakere ved arsslutt etter sektor pa Oslo Bgrs (Oslo Bars, Arsstatistikk obligasjoner, 2014)

Tabell 3 viser hvor mange utstedere det er i hver enkelt sektor ved arsslutt pa Oslo Bers. Det

er verdt a trekke frem at det totale antallet ble gradvis mindre mellom 2004 og 2011. Dette

skyldtes det nye regelverket og den pafglgende etableringen av Nordic ABM i 2005.

Utstedere som ikke oppfylte de nye noteringskravene for Oslo Bgrs ble ngdt til 4 sgke til den

alternative markedsplassen for utstedelse av nye lan.

Omsetning i verdi (mill) eksklusiv repo pa Oslo Bgrs

Ar 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Staten 350 295 | 293 045 | 319 405 | 294 919 | 332 269 | 302 086 | 290 703 | 372 763
Statsgaranterte 53 265 430 = = = = =
Statsforetak 3692 2 194 2 344 2 086 705 1 381 39 173
Komm.,fylke &

gar.av disse 2 286 3939 2 072 3017 2 884 4 692 4017 8 828
Obligasjoner med

fortr.rett - 1119 6 587 11486 | 26360 | 113429 | 124 114 | 175 092
Bank & forsikring 90583 | 73387 | 51823 | 46262 | 31593 | 18164 | 19275 | 19 837
Kredittforetak &

hyp.banker 16 892 7 242 4 650 3619 3092 2142 3 956 8 450
Industri mm 36083 | 35057 | 24240 | 30306 | 25842 | 33110 | 53802 | 93494
Utenlandske 2619 2 007 132 2 074 712 877 746 2110
Fondsobligasjoner 344 146 113 63 314 247 594 2 197
Totalt obligasjoner | 502 848 | 418 402 | 411 796 | 393 832 | 423 771 | 476 128 | 497 246 | 682 944

Tabell 4: Omsetning i verdi(mill) eksklusiv repo pa Oslo Bgrs (Oslo Bars, Arsstatistikk obligasjoner, 2014)
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Tabellen over viser omsetningen i verdi i millioner eksklusiv repo® p& Oslo Bars. Vi ser at
omsetningen i markedet har tatt seg opp igjen etter finanskrisen. Tabellen gir ogsa et godt
bilde pa at markedet hadde en sterk vekst i 2013.

Risikofaktorer

Risiko for utsteder knyttet til obligasjonslan er refinansieringsrisiko, renterisiko, og

valutarisiko.

Refinansieringsrisiko er risikoen for at utsteder, nar han skal refinansiere, ma ta opp nye lan
med vesentlig darligere lanebetingelser, eller at utsteder ikke en gang far tatt opp nye lan. Slik
risiko er vanligst blant selskap, og liten for norske statsobligasjoner. Refinansieringsrisikoen
kan reduseres ved a utstede ulike typer obligasjoner med ulik lgpetid.

For en utsteder er valutarisiko knyttet til endringer i betalingsforpliktelser som falge av at
lanet er tatt opp i et annet lands valuta. Utstedelse av 1an pa tvers av landegrenser blir nd mer
vanlig i obligasjonsmarkedet som fglge av gkt internasjonalisering av markedet. Obligasjoner
blir utstedt i flere ulike valutaer, og utlendinger har blitt den starste investorgruppen i det
norske markedet (se Tabell 5 i investorkapittelet).

Renterisiko er risiko knyttet til endringer i markedsrenten nar obligasjonen skal refinansieres.
Utsteder kan redusere slik risiko ved a utstede obligasjoner med fast rente. Ved a utstede
obligasjoner med flytende rente, som korrigeres etter en referanserente, vil renterisikoen

pafares utsteder ved at utbetalingene gar opp med en rentegkning.

2.4.2 Investor

Investorene er viktige deltagere i obligasjonsmarkedet, og de investerer penger i utsteders
gjeldspapir slik at utsteder kan realisere aktuelle prosjekter. Utsteder forplikter seg deretter &
betale investor faste belgp med avtalte intervaller i form av kupongrenten. Kupongrenten er
en kompensasjon for investors risiko ved a investere i gjeldspapiret. Denne risikoen kan
hovedsakelig deles i tre: renterisiko, kredittrisiko, samt risiko knyttet til den tiden investor
«laser» pengene til den aktuelle investeringen (Bank of America Merrill Lynch, 2013).
Sistnevnte kan forklares ved at lengre lgpetid medferer at investor krever en meravkastning

for & binde renten over en lengere tidsperiode.

® repo: er en avtale, hvor det ved salg av verdipapir avtales et tidspunkt for tilbakekjgp til en avtalt pris. Den pris
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Kredittrisiko er risiko knyttet til utsteders finansielle stilling, og muligheten for at utsteder
ikke oppfyller sine forpliktelser overfor investor (Bodie, Kane, & Marcus, 2011). En del av
kredittrisikoen er forbundet med usikkerhet rundt en mulig nedgradering av kredittrating,

f.eks. hvis Moody’s har satt en sakalt «negative outlook».

Renterisiko er uttrykt som obligasjonsprisens sensitivitet for endringer i markedsrentene. Som
falge av at markedsrentene gar opp og ned vil investor oppleve kapitaltap og kapitalgevinst.
Investors renterisiko kan deles i to; prisrisiko og reinvesteringsrisiko. @kt renteniva vil gi et

kapitaltap, men samtidig medfgre gkt reinvestert avkastning (Bodie, Kane, & Marcus, 2011).
Risiko fastrenteobligasjon vs. FRN

Nar man investerer i obligasjoner med fast rente er man utsatt for endringer i markedsrenten.
Grunnen er at endringer i markedsrenten vil pavirke prisen pa obligasjonen i stor grad. En
gkning i markedsrenten vil sende prisen pa obligasjonen ned, pd samme mate som en nedgang
i markedsrenten vil sende prisen pa obligasjonen opp. Dette er logisk i seg selv fordi investor
ma kompenseres for hgyere renter gjennom lavere pris («prisrabatt»), og vice versa. Derfor vil

slike obligasjoner ha hgy durasjon, som er et mal for renterisiko.

Obligasjoner med flytende rente er i likhet med andre obligasjoner ogsa utsatt for risiko,
serlig kredittrisiko. Det som kjennetegner en FRN er lav risiko knyttet til renteendringer,
hovedsakelig fordi kupongrenten er knyttet opp mot markedsrenten slik at prisen aldri vil ga
mye opp eller ned — den vil ligge naermere par value over livslgpet til obligasjonen enn en
obligasjon med fast rente ville gjort (Vanguard Research, 2011). Dermed vil slike

obligasjoner ha sveert lav durasjon.

De vanligste formene for durasjon er «Macaulay durasjon» og «Modifisert durasjon».
«Macaulay Duration» er definert som «vektet gjennomsnittlig tid til forfall av

kontantstremmen til en obligasjon», og er gitt ved formelen

S

t=1

hvor PV (C,) er naverdi av kontantstrammen ved tidspunkt t og P er prisen pa obligasjonen.
Enkelt sagt vil den beregne antall ar det tar far du «far tilbake» det du har investert i
obligasjonen, og durasjonen til en obligasjon med fast rente vil derfor veere mellom null og

antall ar til forfallsdato.
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Modifisert durasjon er et mal pa obligasjonens prissensitivitet i forhold til endringer i

markedsrenten, og er gitt ved formelen

D

D* =
1+1i

hvor D* er modifisert durasjon og D er Macaulay Duration (Singapore Management
University, 2013).

Nevnte mal for durasjon baserer seg pa en gitt kontantstrem gjennom hele obligasjonens

levetid, og vil ikke veere hensiktsmessig & bruke pa en FRN da disse har ukjent kontantstrgm.

Som nevnt har FRN’s sveert lav durasjon, og prisen vil ikke endre seg s&rlig mye ved
endringer i markedsrenten i og med at kupongene korrigeres mot samme rente ved gitte
tidspunkt. Potensiell stgrrelse pa durasjonen avhenger av antall kupongutbetalinger i aret. En
FRN med kvartalsvise utbetalinger vil ha en durasjon mellom 0 og 0,25 ar. P4 samme mate vil
en FRN med halvarige utbetalinger ha en durasjon mellom 0 og 0,5 ar, eller med andre ord ha

sveert lav renterisiko. Sammenhengen vises ved formelen

Dproar =
1

+ RIS
SI<

hvor p er andel gjenvarende tid av renteperioden, n er antall renteperioder i aret og y er renten

assosiert med NIBOR eller lignende (Weatherhead School of Management).
Rentekurver

Rentekurven viser rentenivaet pa obligasjoner, og er et viktig verktgy for & predikere

gkonomiens utvikling og ikke minst se ssmmenhengen mellom lgpetid og rente, og risiko
knyttet til dette. Den viser enkelt hvordan renten endres med en endring i tid til forfall, fra
sertifikater med kort levetid, til obligasjoner med lang levetid. Kortsiktige renter pavirkes
hovedsakelig av sentralbankens rentesetting, mens langsiktige renter reflekterer forventet

fremtidig inflasjon og gkonomisk vekst (Bank of America Merrill Lynch, 2013).
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Rentekurve per 01.04.2014
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Figur 3: Dagens rentekurve til statsobligasjoner. Reflekterer en normal gkonomi i vekst.

Grafen over viser rentene pd amerikanske statsobligasjoner per 01.04.2014, og grafens form
reflekterer en normal gkonomi, dog hvor kortsiktige renter er svaert lave, men hvor man
forutser fremtidig vekst og gkt inflasjon. Investorer forventer i dette tilfellet lavere rente nar
midlene er bundet opp over en kortere tidsperiode. Pa en annen side vil man kreve hgyere
rente om pengene er bundet opp over en lengre tidsperiode, for & kompensere for inflasjon og
generell usikkerhet. Endringer i grafens struktur kan indikere fremtidig endring i gkonomien,
for eksempel a forutse fremtidig resesjon. Dette skjedde et par ar for finanskrisen i 2008, hvor
rentekurvene endret struktur og man sa inverterte rentekurver, altsa kurver hvor kortsiktige

renter var hgyere enn langsiktige renter.

Rentekurve per 07.12.2006
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Figur 4: Rentekurve i 2006. Kortsikitge renter hgyere enn langsiktige renter
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Figur 4 viser en slik graf den 07.12.2006, knappe to ar fer finanskrisen brgt ut. Kortsiktige
renter var hgye, samtidig som man fikk lave renter pa statsobligasjoner med lang lgpetid.
Arsaken til dette var investorene, som ikke hadde tiltro til skonomien, og derfor valgte
obligasjoner med lang lgpetid. Hay ettersparsel etter slike obligasjoner gav lavere rente.
Samtidig ville ingen kjgpe obligasjoner med kort Igpetid, noe som presset kortsiktige renter
opp for & gjare dem mer attraktive. Det var altsd mer populzrt blant investorer a binde opp
pengene over lang tid til en lavere rente enn kortere tid til en hgyere rente, noe som i
utgangspunktet er ulogisk. Det stemmer heller ikke overens med teorien rundt risiko knyttet

til rentebinding over lengre tid og meravkastningen investor normalt krever.
Eierstruktur og prising

Investoren er den som eier obligasjonen, og som Tabell 5 viser star kapitalsterke banker,
pensjonskasser og utlendinger for omtrent 70 % av totalt investert volum pa Oslo Bars.
Utlendinger har hatt en formidabel vekst fra 2004, og er per i dag den sterste driveren av

obligasjonsmarkedet.

Eierstruktur obligasjoner

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Investorsektor % % % % % % % % % %
Foretak 6,1 6,6 59 4,6 57 43 33 42 24 2,1
Stat & kommune 45 4,3 36 34 26 21 2,0 19 2,0 1,9
Trygdeforvaltningen 6,0 58 6,5 6,9 86 13,4 15,0 14,7 11,7 10,4
Banker i6,4 14,7 15,7 106 11,8 10,6 12,0 159 17,9 19,9
Obligasjonsfond 81 10,2 11,1 9,5 7,1 6,6 5,9 56 6,2 5,9
Kred.for. & Hyp.banker 4,5 3,3 2,5 2,0 1,5 2,9 3,9 3,7 4,8 5,8
Forsikr. & priv.pensj.kas. 38,6 379 34,7 32,6 32,0 27,8 23,7 22,7 21,9 23,2
Privatpersoner 4,0 4,3 3,4 0,9 0,6 0,6 0,6 0,5 1,2 0,8
Utlendinger 11,4 13,1 16,7 29,4 30,1 31,5 33,6 30,8 31,8 29,7
Andre o0 o0 00 OO0 OO0 00 00 00 0,2 0,4
Totalt 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Tabell 5: Eierstruktur i obligasjonslan pa Oslo Bgrs, andel av totalt volum

Disse eierne kjgper og selger obligasjoner i sekundaermarkedet kontinuerlig fra en obligasjon
blir utstedt og til den innlgses ved forfall. Siden obligasjonen na ligger ute pa det apne
markedet vil prisen pavirkes som fglge av det og sendes opp eller ned. I utgangspunktet er
imidlertid obligasjonen priset til par value, noe som betyr at kupongrenten tilsvarer
rentenivaet i markedet ved utstedelse, og investor blir rimelig kompensert (Bodie, Kane, &
Marcus, 2011).
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| teorien prises en obligasjon som naverdien av forventet kontantstrgm, og skrives som

. Kupong Hovedstol
£ (1+nr)t 1+nT

Pris =

Her er T antall ar til forfall, t et ar mellom 1 og T, og r uttrykker investorens avkastningskrav.

| praksis vil en obligasjon som prises til under par value fa betegnelsen «discount bond» fordi
kupongrenten na er lavere enn avkastningskravet, og investor derfor ma kompenseres ekstra
med en «innebygd» kapitalgevinst. Slike obligasjoner vil oppleve en positiv renteeffekt pa
grunn av differansen mellom pris og par value, i og med at du betaler en lavere pris enn det du
vil fa tilbake ved forfall.

Kupongrente 5,00 % 5,00 % 5,00 %
Pris 90 000 100 000 110 000
Effektiv rente 7,47 % 5,00 % 2,83 %

Tabell 6: Effektiv rente pa tre obligasjoner priset henholdsvis discount, par, og premium.

En obligasjon som prises til over par value far betegnelsen «premium bond». Av Tabell 6 ser
vi at en slik obligasjon vil fa negativ renteeffekt, i og med at du betaler en hgyere pris enn det
du vil fa tilbake ved forfall. Prisen pa en slik obligasjon vil gradvis ga ned frem mot
forfallsdato.

En investor vil sjelden investere kun i obligasjoner, pa samme mate som han ofte heller ikke
vil investere kun i aksjer. En kombinasjon av aksjer og obligasjoner i investors portefglje har
flere fordeler. Diversifisering er en fordel, da obligasjonens lave risiko er en motvekt til
aksjens hgye risiko. En annen og kanskje like viktig fordel er inntektsstreammen investor far
av a sitte pa obligasjonen. | motsetning til aksjer, hvor avkastningen kommer i form av
salgsinntekter, vil obligasjoner gi en jevn forutsigbar inntekt som for eksempel kan

reinvesteres

2.4.3 Tilrettelegger av obligasjonslan

Tilretteleggelse av obligasjonslan utfares av et meglerhus. Tilretteleggers rolle nar det gjelder
obligasjoner, er farst og fremst & opptre som en profesjonell mellommann mellom selskaper
og investor pa oppdrag fra utstederselskapet, og mellom bgrsen og investorer i
annenhandsmarkedet. Vanlige oppgaver for tilretteleggeren er a lede og strukturere prosessen
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rundt utstedelse av obligasjonslan. Det innebarer & utforme relevant dokumentasjon, formidle

informasjon til potensielle investorer, samt organisere tegning og tildeling.

Tabellen under viser hvilke meglerhus som har tilrettelagt flest obligasjonslan pa enten Oslo
Bars og Nordic ABM for 2014.

Top Managers in 2014 Bonds

Name Volume (MNOK) Share (%) # of issues
Swebank 24 461,7 19,78 % 137
Nordea 24 313,9 19,66 % 113
DNB 20 700,0 16,74 % 90
SEB Merchant Bankin 14 849,5 12,01 % 74
SpareBank 1 Markets 10 743,0 8,69 % 40
Danske Bank Markets 9162,8 7,41 % 48
Pareto 8396,4 6,79 % 15
RS Platou Markets 2 835,3 2,29 % 3
ABG Sundal Collier 2375,8 1,92 % 6
Handelsbanken 2 310,0 1,87 % 10
Arctic Sec. 2071,9 1,68 % 5
BNP Paribas 620,1 0,50 % 1
Sparebanken 1 SR-bank 450,0 0,36 % 2
Norne Securties 400,0 0,32 % 9

Tabell 7: Starste tilretteleggere av obligasjonslan i 2014. Per 20.04.2014

Av tabellen ser vi at Swedbank er det meglerhuset som har tilrettelagt flest obligasjonslan
hittil i ar med sine 137 noterte 1an og med et volum pa 24 461,7 millioner norske kroner. Tett
etterfulgt av Nordea som har veert med pa 4 tilrettelegge 113 lan og et volum pa 24 313,9

millioner norske kroner.

2.4.4 Nordic Trustee

Norsk Tillitsmann ASA ble stiftet i 1993 og er et kunnskaps- og kompetanseorientert selskap
med fokus pa funksjonen som tillitsmann for rentebarende verdipapirer. Norsk Tillitsmann er
Nordens fremste leverandgr av tillitsmannstjenester. De har datterselskaper i Sverige
(Swedish Trustee AB), Danmark (Danish Trustee Aps) og Finland (Finnish Trustee Oy).

Eierne av Norsk Tillitsmann er i hovedsak banker, verdipapirforetak og
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livsforsikringsselskaper. Per dags dato er DNB Livsforsikring ASA den starste eieren med en
andel pa nermere 25 %. Norsk Tillitsmann ASA endret navn til Nordic Trustee i mars 2014
(Nordic Trustee, 2014).

Tillitsmann obligasjonsldn

Tillitsmannen skal ivareta rettighetene til alle som investerer i et obligasjonslan overfor
utstederen. For selve utstederen utgjer tillitsmannen et kontaktpunkt som samlet representerer

investorene i lanet. Det skal gjgre det tryggere for obligasjonseiere og enklere for utstedere.

Obligasjonseiere

Foresparsler/informasjon/

Innbetaling obligasjonseiermote Betalinger
Tilrettelegger | Dokumenter/ R EIITISorIats Informasjon Kontofarer
kontroll
Kreditorposisjon
Utbetaling dokumenter/sikkerhet/laneovervaking Betalinger
Informasjon/
forespearsler

Lantager

Figur 5: Tillitsmannens rolle i obligasjonsmarkedet

Tillitsmannen skal overvake utsteder aktivt, og felge med pa at utsteder oppfyller
forpliktelsene i henhold til obligasjonsavtalen. Ved mislighold kan tillitsmannen ta rettslige
skritt pa vegne pa obligasjonseierne. Tillitsmannen er representant for alle obligasjonseiere,
og som utsteder kan forholde seg til om obligasjonseierne skulle rette direkte krav. Ved
konflikter eller ved behov for en reforhandling av laneavtalen kan utstederen i fortrolighet

diskutere ulike fremgangsmater med tillitsmannen.
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3 Metode og introduksjon til analysen

Denne oppgaven bestar hovedsakelig av to analyser, da obligasjonsmarkedet i Norge er delt i
to. Kapittel 4.1 vil ta for seg Oslo Bers’ marked for renteprodukter, som innebarer en analyse
av alle gyldige prospekter registrert og godkjent av finanstilsynet. Kapittel 4.2 er en analyse
av den selvregulerte markedsplassen Nordic ABM, som er drevet av Oslo Bars men ikke

underlagt barsloven og dermed er unntatt felleseuropeisk regelverk.

3.1 Datainnsamling

Utgangspunktet for oppgaven var a analysere alle prospektpliktige obligasjoner utstedt pa
Oslo Bars siden finanstilsynet fikk i oppgave a godkjenne disse. Finanstilsynet publiserer
enkle opplysninger om hvert prospekt som blir godkjent, inkludert obligasjonslanets ISIN®-
nummer, som er obligasjonslanets ID-nummer. Prospektene 13 ikke tilgjengelig pa tilsynets
sider, og matte derfor hentes manuelt fra det aktuelle selskapets nettside og Oslo Bars.
Gjennomgangen av alle prospektene var en tidkrevende prosess, s&rlig fordi det var sardeles
viktig & innhente ngyaktige opplysninger.

Prospektene er standardiserte og inneholder detaljert informasjon om lanets starrelse, lgpetid,
kupongrente mv. Datagrunnlaget baserte seg pa informasjon fra omtrent 160 obligasjonslan
utstedt i perioden 1. januar 2011 til og med januar 2014, hvor de fleste prospektene er hentet
fra selskapenes hjemmesider. All relevant informasjon ble strukturert og klargjort for

analysen i vedlagte Excel-ark.

Nordic ABM er en uregulert markedsplass og er derfor unntatt prospektplikt. Likevel blir det
utarbeidet en laneavtale mellom utsteder og langiver, hvor viktige opplysninger om lanet
fremkommer. Denne laneavtalen er tilgjengelig hos Oslo Bars, da bgrsen har ansvaret for
markedsplassen. For a veere konsekvent i forhold til tidsrom registrerte vi kun laneavtaler
publisert etter 1. januar 2011, slik at sammenligningsgrunnlaget ble best mulig. Datasettet
bestar av de viktigste opplysningene fra 684 laneavtaler.

6 International Securities Identification Number
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Datasettets relabilitet

Vi anser datasettet som sveert palitelig. Prospektene gjennomgar flere faser far det formelt

godkjennes av Finanstilsynet. Tall og informasjon som hentes ut er derfor ngyaktig.

3.2 Bakgrunnen for prospektkontroll

Utarbeidelse av prospekt med tilhgrende kontroll er i seg selv ikke nytt, og blir regulert ved
lov om verdipapirhandel (vphl.). Vphl. § 7-3 omhandler prospektplikt ved notering av
obligasjonslan, hvor det stadfestes at prospektplikten gjelder ved notering av obligasjonslan
pa «norsk regulert marked», altsa Oslo Bars. Unntak fra prospektplikten finnes og er omfattet
av vphl. § 7-4.

Vphl. 8 7-8 omhandler kontroll av prospekt, og sier at Finanstilsynet er prospektmyndighet.
Paragrafen er imidlertid endret i 2010, og far denne endringen var Oslo Bgrs
prospektmyndighet. Loven ble endret pa bakgrunn av et felleseuropeisk regelverk som sier at
«den operative prospektkontrollen fra 1. januar 2011 skal utgves av medlemsstatenes
tilsynsmyndigheter» (Finanstilsynet, 2010). | forbindelse med dette ble prospektkontrollen
overfort fra Oslo Bars til Finanstilsynet 1. mai 2010.

Det er verdt & nevne at sakalte EMTN-program ikke er inkludert i Finanstilsynets oversikt
over godkjente prospekt. Dette er laneprogram som gjer det lettere for utstedere a innhente
kapital fra utenlandske markeder og annen valuta. Disse programmene er godt utbredt, og for
utstedere med en viss starrelse kan slike program sta for hovedkilden til mellom- og

langsiktig finansiering [6].
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4 Analyse

| analysedelen gnsker vi & se neermere pa strukturen og lanebetingelsene i
obligasjonsmarkedet basert pa datainnsamlingen vi har gjennomfart for perioden 2011-2014. |
analysen av strukturen vil se pa hvilken obligasjonstype det er vanligst & utstede, fordeling
etter sektor, fordeling etter omsetning til utsteder, kredittrating og sterste utstedere. Deretter
vil vi studere lanebetingelsene i markedet, herunder effektiv rente, kupongrente, durasjon, ar
til forfall og put/call-rettigheter.

Vi har samlet data for begge de to markedsplassene, men hovedfokuset vil ligge pa analysen
av Oslo Bgrs. Analysen av Nordic ABM er tatt med for & ha et sammenligningsgrunnlag og
for & ha muligheten til & identifisere eventuelle likheter og ulikheter mellom de to

markedsplassene.

4.1 Analyse av Oslo Bgrs

Data innhentet fra prospektene registrert hos Finanstilsynet gir en fullstendig oversikt over
alle prospektpliktige obligasjonslan utstedt pa denne markedsplassen mellom 2011 og 2014.
Det er viktig a huske pa at dette er ikke en analyse av alle lan som ligger ute pa

markedsplassen, og kun nye prospektpliktige lan utstedt etter 2011 blir analysert.

4.1.1 Analyse av struktur
Typer obligasjoner

Hvilken type obligasjon en velger a benytte avhenger av flere faktorer, men noe av det
viktigste er risiko. For selskapene er det svaert viktig a gjgre obligasjonslanet attraktivt for
investorer, og man ma derfor ta hensyn til serlig to risikofaktorer; kredittrisiko og renterisiko.
De fleste investorene har en viss risikoaversjon, og vil naturlig nok ikke investere i

rentepapirer med uforholdsmessig hay risiko.
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Obligasjonstype
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® Fixed rate bond
Floating rate note (FRN)

63 % ® FRN med fortrinnsrett

m Perpetual bond

Figur 6: Fordeling etter typer obligasjoner utstedt i antall pa Oslo Bars

| Figur 6 presenterer vi en oversikt over de mest vanlige obligasjonslanene som ble utstedt pa
Oslo Bars i perioden 2011 — 2014. Denne markedsplassen domineres av obligasjoner med
flytende rente, og hele 63 % av alle 1an er av typen «FRN» (se vedlegg 2 for en introduksjon).
Kun 19 % av alle lan er av typen med fast rente, noe som ved farste gyekast kan virke noe
overraskende. Valg av obligasjon reflekterer imidlertid ogsa investorenes preferanser, hva

ettersper de?

En FRN tar utgangspunkt i en flytende referanserente, ofte tre-maneders NIBOR, og blir av
den grunn justert hver tredje maned for 4 tilsvare referanserenten. I den perioden du sitter pa
obligasjonen vil du, i motsetning til obligasjoner med fast rente, veere beskyttet mot stigende
NIBOR. Realiteten er at NIBOR er historisk lav, og har veert sveert lav i hele perioden fra
2011 til 2014. Dette vil neppe vare evig, og pengemarkedsrenten vil stige hvis styringsrenten
blir satt opp, noe Norges Bank spar vil skje om et ars tid [7]. Det er derfor rimelig & anta at
investorene og utstedere i starre grad tiltrekkes av slike obligasjoner i dag for a fjerne
renterisikoen. Et selskap med mange obligasjoner og god spredning mellom typer er Hafslund
ASA. Vi tok derfor kontakt med selskapet ved finansdirektgr Ketil Wang. Han trekker frem to

faktorer som er med pa a pavirke valg av obligasjonstyper.

For det farste, som vi allerede har nevnt, papeker han at vi na har et lavrenteregime som gjar
at investorene ikke gnsker fastrentelan med mellomlang lgpetid (5 ar). Han sammenligner sa
dette mot situasjonen for noen ar siden, da ettersparselen etter mellomlange lan var tiltet mot
fast rente, pga. hgyere yield-niva. Han konkluderer med at investorene «er skeptiske til & ligge

med lang durasjon, og preferansen er flytende rente opptil 5 ar».
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Den andre faktoren er risikospredning. De gnsker ikke & sitte med alt i fast rente eller alt i
flytende rente. En spredning av forskjellige typer obligasjoner vil spre risikoen, samtidig som
man nar ut til flere investorgrupper. Han legger til at nar de ikke far til gnsket miks i
laneportefaljen benytter de f.eks. renteswapper’. Dette er selvsagt ikke optimalt og vil koste
mer, da det involverer en tredjepart (swap bank) som skal ha sitt. Likevel kan det gi bedre

betingelser enn hva alternativet ville veert.
Fordeling etter sektor

Det prospektpliktige obligasjonsmarkedet pa Oslo Bars kan i utgangspunktet deles i to;
tradisjonelle selskap (industri og produksjon av varer og tjenester) og finansinstitusjoner.
Selskapsobligasjoner er dominerende, og vi fant at 76% av antall lan utstedt i perioden er av
denne typen. Resterende (24%) er lan utstedt av banker og kredittinstitusjoner. Vi har delt
vanlige selskapsobligasjoner inn i sektorer for & identifisere hvilke typer selskap som
dominerer, samt lagt inn finanssektoren for en sammenligning. Sektorinndelingen er delvis

basert p& GICS®, men vi har skilt ut eiendom som egen sektor.

Figuren under viser fordelingen, og som vi ser er obligasjoner av finansielle institusjoner
hyppigst utstedt. Av vanlige selskap er sektorene energi og forsyning dominerende. Begge
disse sektorene krever store og kostbare investeringer. Energisektoren bestar i all hovedsak av
olje- og oljeservicebedrifter, en sektor avhengig av store og langsiktige investeringer.
Forsyningssektoren bestar utelukkende av kraftselskap. Disse selskapene vil alltid ha

kapitalkrevende investeringer i stramnett og infrastruktur.

" Renteswap er brukt for & «swappe» mellom flytende rente og fast rente. Anta at du far gode betingelser med
flytende rente, mens noen andre kan «swappe» mot god fast rente. Du kan da involvere en tredjepart (Swap
bank) som gjennomfarer det praktiske rundt swappen med motparten. Alle vil i s3 mate tjene pa dette, og god
miks mellom fast og flytende rente kan oppnas.

8 Global Industry Classification Standard
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Figur 7: Sektorer representert pa Oslo Bars. Antall obligasjoner

Diagrammet over gir en oversikt over dominerende sektorer, og det vil vere interessant i
denne sammenhengen & studere hvilke obligasjonstyper som er vanligst i de respektive
sektorene. Farst vil det veere naturlig a skille mellom finansielle institusjoner og selskap
generelt far vi bryter dette ned ytterligere.

Finansielle institusjoner
2%

® Covered bond issue with
fixed rate

® Fixed rate bond

® Floating rate note (FRN)

® FRN med fortrinnsrett

m Perpetual bond

Figur 8: Typer obligasjoner utstedt av finansielle institusjoner
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For finansielle institusjoner er spredningen god, og vi kan se at evigvarende obligasjoner er
mest benyttet. Det som imidlertid ogsa kjennetegner denne sektoren er to typer obligasjoner
med flytende rente. | tillegg til den ordinaere typen FRN er det i 31 % av tilfellene utstedt en
variant med fortrinnsrett, dvs. obligasjonslan med en underliggende sikkerhet. Slike lan
utstedes av kredittinstitusjoner, hvor Sgr Boligkreditt AS og Sparebank 1 Neeringskreditt AS
er dominerende utstedere. Disse plasserer utestaende boliglan som sikkerhet i obligasjonslan
med flytende rente, og vil med dette redusere bade kredittrisikoen og renterisikoen.
Kupongrentene pa slike lan er derfor sveert lave.

1% Selskap

\

® Fixed rate bond

® Floating rate note (FRN)

Inflation protected
security (IPS)

Figur 9: Typer obligasjoner utstedt av selskaper

Selskapsobligasjonene domineres av vanlige FRN’s og obligasjoner med fast rente, hvor
farstnevnte star for hele 77 % av alle lan. Bryter man dette ytterligere ned vil man se at
sektorene energi og industri utsteder nesten bare FRN’s. Forsyningssektoren skiller seg ut
med forholdsvis hgy andel obligasjoner med fast rente. Da slike obligasjoner ofte har
betydelig lengre lopetid enn FRN’s kan dette tyde pé at forsyningssektoren er mer interessert i
langsiktige 1an, sannsynligvis pa grunn av store og langsiktige investeringer i stramnettet [8].
Dessuten er kredittrisikoen lav for slike selskap, selv om fremtiden ifalge NVE er noe usikker
i forhold til gkt belastning pa kraftnettet som falge av klimaendringer [9].
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Fordeling etter omsetning

Vi har valgt a ta med omsetningstall for & kunne karakterisere utstedernes starrelse pa Oslo
Bars og Nordic ABM. For hvert lan har vi innhentet bedriftens omsetningstall for foregaende
ar. | kapittel 5.3 vil vi for gvrig ta dette videre og sette omsetningstallene i sammenheng med
finansiering av sma og mellomstore bedrifter, da det kan vere interessant a se om slike

bedrifter far tilgang til dette markedet.

Fordeling etter omsetning

® Under 1 milliard
m 1-10 milliarder

Over 10 milliarder

Figur 10: Fordeling etter omsetning til utstedere pa Oslo Bars

Oslo Bars domineres i hovedsak av store utstedere, og hele 76 % av utstederne har en
omsetning over 1 milliard. Over halvparten (51 %) har mellom 1 og 10 milliarder i omsetning.
Av utstedere med mindre enn 1 milliard i omsetning er finansielle institusjoner uten tvil mest
representert, og star for 66 % av antall lan. Dette star i sterk kontrast til datasettet som helhet,

hvor kun 24 % er utstedt av finansielle institusjoner.
Stoarste utstedere

Starste utsteder i perioden vi undersgkte er kraftselskapet Hafslund ASA, fulgt av Ser
Boligkreditt AS, Aker ASA og kraftselskapet BKK.
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Figur 11: Starste utstedere i antall pa Oslo Bars

Ketil Wang i Hafslund ASA trekker frem flere faktorer som han mener spiller en rolle. Farst
trekker han frem et forholdsvis stort investeringsbehov, og pa grunn av at de starste eierne
gnsker hgy grad av belaning benytter de obligasjonslan. Videre poengterer han at Hafslund
ASA ikke anvender internasjonale obligasjonsmarkeder, da de ikke er spesielt store
sammenlignet med andre aktgrer, og derfor ikke har offisiell rating hos kredittbyraene. Dette
er et godt poeng, da oversikten var ikke fanger opp 1an som er unntatt prospektplikt. Dette
inkluderer 1an som er notert i andre land og sakalte EMTN-program (Euro Medium Term
Notes). Statoil ASA, Norges starste bgrsnoterte selskap, henter inn mesteparten i utlandet

gjennom EMTN-programmet og obligasjoner notert andre steder enn Norge [10].

| tillegg er deres erfaring at de ma betale mer for store emisjoner. Derfor har de valgt en
strategi med & utstede «sma» lan, ofte «bare» 300 millioner, noe som igjen medfarer at de
vanligvis gjer flere emisjoner hvert ar. I tillegg har Hafslund en refinansieringsstrategi som
innebarer at de emitterer relativt lite pa lange lgpetider, sjelden over 7 ar, noe som gir

hyppigere laneforfall og refinansieringsmuligheter.

Avslutningsvis sier Wang at mange utestaende obligasjoner til enhver tid vil gi investorene en
starre «meny» a velge fra. Dette gir Hafslund mer oppmerksombhet, noe som gir hayere
likviditet i deres obligasjoner, noe som igjen forhapentligvis gir bedre lanebetingelser for
Hafslund. Likevel er det ikke et overordnet mal & ha mange obligasjoner i markedet, og ved
overskuddslikviditet kjgper de tilbake egne obligasjoner, for nettopp a stimulere likviditet.
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Kredittrating

Pa Oslo Bars har de fleste utstederne en eller annen form for kredittrating. En del har
offisielle ratinger fra Moody’s og S&P, og dette gjelder serlig starre banker og
kredittinstitusjoner. Flesteparten av resterende utstedere er vurdert av andre leverandgrer av
finansielle tjenester, som for eksempel SEB, Swedbank, og Nordea Markeds. En liten andel

har ingen kredittvurderinger, og er fglgelig utelatt fra oversikten under.

Fordeling etter kredittrating

® Investment grade

m High Yield

Figur 12: Antall 1an fordelt etter kredittrating

Av alle lan utstedt i perioden er 59 % utstedt av utstedere klassifisert som «Investment
Grade». Som nevnt i kapittel 3 er dette trygge utstedere & investere i, med lav sannsynlighet
for mislighold av sine forpliktelser. Finansielle institusjoner er sterkt representert, og samtlige
med unntak av én islandsk bank er registrert som «Investment Grade». Nar det gjelder
selskapsobligasjoner er det en overvekt (55 %) av sakalte «High Yield» -selskaper. Som nevnt
tidligere er Oslo Bars den tredje starste markedsplassen i verden for hgyrenteobligasjoner, sa
det er ikke uventet at slike obligasjoner utgjar en sa stor andel. Denne situasjonen kan si noe
om risikobildet i disse to markedene isolert, men ogsa obligasjonsmarkedet generelt. Med et
stadig starre high-yield marked, som spiser andeler av investment grade-markedet, ser vi
muligens et marked hvor investorer er villige til & ta stadig sterre risiko. Med a ta starre risiko

far man hgyere rente og dermed hgyere forventet avkastning. Det lave rentenivaet kan dermed
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fare til at investor ma ta starre risiko for & oppna avkastningskravene, ohgyrenteobligasjoner

kommer inn i bildet

Det er ogsa interessant a se naermere pa hvilke typer obligasjoner utstederne foretrekker i
henholdsvis investment grade-markedet og high yield-markedet. Dette kan ogsa si noe om

risikonivaet i markedet.

Investment grade High Yield

5%
4%

H Floating rate note
(FRN)
M Fixed rate bond

i Perpetual bond

B Andre

Figur 13: Typer obligasjoner, antall 1an, i investment grade-segmentet og high yield-segmentet

Figur 13 viser en viss spredning blant «investment grade»-utstedere med en overvekt pa
obligasjoner med flytende rente. Nar det gjelder high yield-markedet bestar dette markedet
nesten utelukkende av FRN’s. En forklaring til dette kan veere selskapers tilstedevaerelse i
dette markedet. Selskaper har generelt lavere kredittsikkerhet enn finansielle institusjoner, og
for & gjare seg attraktiv i markedet vil de i sterre grad benytte seg av obligasjoner som
reduserer renterisikoen. Det er den senere tiden satt fokus pa akkurat dette, og er blitt advart
mot & investere for mye i slike obligasjoner fordi du sitter igjen med hgyere kredittrisiko
(Vanguard Research, 2014). Denne pastanden stemmer godt overens med disse resultatene;

FRN’s er mest vanlig blant utstedere med hoyere kredittrisiko.
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4.1.2 Lanebetingelser
Effektiv rente

Ved beregning av lanets effektive rente er serlig to faktorer viktig: pris og kostnadene ved
notering. Faktisk pris pa obligasjonen er den avgjgrende faktoren for hvilken effektiv rente
investor vil oppna. Nar et obligasjonslan utstedes, som er utgangspunktet for
prospektanalysen var, er obligasjonene priset til par value. Prisfaktoren vil med andre ord ikke
pavirke den effektive renten pa dette tidspunktet. Dette skjer farst nar obligasjonene handles i

annenhandsmarkedet.

En annen faktor som pavirker effektiv rente pa lanet er kostnader ved notering, som
inkluderer kostnader til Finanstilsynet, meglerhus, tillitsmannstjenester og Oslo Bgrs. Disse
kostnadene belastes utsteder, og vil ikke pavirke investors kontantstrgm. Med andre ord vil

disse kostnadene pavirke den effektive renten utsteder ma betale for lanet.

Det er imidlertid vanskelig a identifisere alle kostnadene knyttet til lanet, da nye kostnader
kan palgpe i lgpet av lanets levetid, f.eks. gjennom tilleggsavtaler og utvidelse av lanet
(Nordic Trustee). | tillegg varierer det fra prospekt til prospekt hvilke kostnader som oppgis,
slik at det blir vanskelig & bruke disse kostnadene. Ofte blir under 10 % av totale kostnader

oppgitt i prospektet. Man ma derfor innhente kostnadene for hvert prospekt manuelt.

Kostnadene til Finanstilsynet er faste gebyrsatser som gar pa selve kontrollen av prospektet.

Disse kostnadene er flate og utgjer grovt sett i overkant av NOK 100 000 (se Vedlegg 3).

Nar det gjelder Oslo Bars er kostnadshildet mer komplisert. Det palgper en liten fast
registreringsavgift og en kursnoteringsavgift. Vi var i kontakt med Senior Listing Manager
Grgnlien ved Oslo Bars, og hun kunne fortelle at kursnoteringsavgiften betales hvert ar frem
til forfall. Den avhenger av starrelsen pa lanet (totalt utestaende belgp) og endres hvis lanet
utvides eller reduseres underveis. | tillegg er avgiften hayere for selskap som ikke har noterte
aksjer pa Oslo Bgrs. Har man ikke noterte aksjer har fgrste lan hgyere avgift enn lan nummer
to.

Nordic Trustee har ogsa et forholdsvis komplisert kostnadshilde, og avhengig av sektor
varierer kostnadene etter hvor stort lanet er, antall 1an utstedt(OMF), og lgpetiden pa lanet
(kommuneobligasjoner). «@vrige utstedere», eller sakalte industrilan, har et bredt prisintervall
mellom NOK 40 000 og NOK 500 000 uten videre spesifisering. | hap om a fa mer detaljert

informasjon kontaktet vi Karianne Bruland hos Nordic Trustee, men hun kunne ikke gi noen
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konkret oversikt. Hun forteller at hvert 1an vurderes separat nar de mottar lanebeskrivelsen, og

at fglgende faktorer spiller inn i prissettingen:

- Type obligasjon og type sikkerhet: Er obligasjonen sikret eller usikret, og hvilken
sikring er eventuelt brukt?

- Lanets struktur.

- Er det mye oppfalging underveis i lanets lgpetid? Hvor omfattende er arbeidet i
forbindelse med lanedokumentasjonen?

- Hvem som er utsteder. Er utsteder norsk eller internasjonal?

Hun kunne imidlertid fortelle at kostnadene for lan utstedt av norske kraftselskap starter pa
NOK 40 000. Usikrede 1an med enkel struktur og norsk utstedere ligger rundt NOK 100 000 i
arlig honorar. Dette er utgangspunktet, og honoraret gker i henhold til faktorene over.

Honoraret til Nordic Trustee betales arlig.

Meglerhusene star for en stor del av kostnadene knyttet til noteringen, men Kjetil Hansson
hos Nordea kan fortelle at honoraret er konfidensielt og varierer fra lan til lan, spesielt mellom
«high yield» og «investment grade». Kostnadene for «high yield» -1an er naturlig nok hgyere.
Et av selskapene som noe overraskende oppgir totale kostnader er Entra Eiendom og
laneprospektet NO0010670995. | dette prospektet kommer det frem at honorar til
tilrettelegger er NOK 750 000, et forholdsvis hgyt engangsbelgp. Honorar til Nordic Trustee
er for gvrig NOK 75 000 per ar.

Som en konsekvens av at honoraret til tilrettelegger er utilgjengelig, og at honoraret til Nordic
Trusee bare delvis er tilgjengelig, velger vi a ikke beregne effektiv rente med de fa kostnadene
vi har. Effektiv rente vil i s tilfelle vaere tilnsermet lik kupongrenten. Om vi hadde inkludert
alle kostnader ville effektiv rente veert forholdsvis naer kupongrenten, da kostnadene utgjar
lite i forhold til totalt lanebelgp. Et eksempel kan veere lanet til Entra Eiendom, hvor
kostnadene til tilrettelegger er oppgitt. Lanet har en kupongrente pa 5,00%, og en effektiv
rente forste ar pa 5,05%.
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Kupongrente

| tabellen under er kupongrentene sortert etter type og kredittrating. Vi har ogsa inkludert
standardavviket, hgyeste kupongrente, laveste kupongrente og median for a fa et bilde av

spredningen i datasettet.

Kredittgruppe Gjennomsnittlig | Standardavvik Maks Min Median
kupongrente (o)

Investment Grade 4,10 % 1,48 % 8,24 % 1,62 % 3,80 %

- Floating rate note (FRN) 3,53% 1,70 % 824% | 1,62% | 3,48%

- Fixed rate bond 4,24 % 0,71 % 590% | 3,05% | 4,00%

High Yield (FRN) 7,19 % 1,82 % 13,13% | 3,92% | 6,81%

Tabell 8: Gjennomsnittlig kupongrente fordelt etter obligasjonstype og kredittrating

Tabell 8 viser, ikke overraskende, at high yield-markedet gir betydelig hayere kupongrente.
Fast rente er utelatt fra dette markedet da datasettet vart bestar av 96 % FRN og vi derfor ikke
har et sammenligningsgrunnlag. Standardavviket indikerer at s& lenge utsteder har investment
grade-rating sa far man gode vilkar. For high yield-selskap er spredningen starre da det er

stagrre usikkerhet rundt kredittrisikoen.

Det er interessant a se nermere pa investment grade-markedet, hvor datagrunnlaget er godt
for bdde FRN’s og lan med fast rente. Lan med fast rente gir 1 snitt noe heoyere kupongrente
enn FRN’s. Det er grunn til a tro at en del skyldes noe hgyere kredittpremie pa Ian med fast
rente, delvis forklart av lengre lgpetid pa fastrenteobligasjoner. Jargen K. Sebg har i
temaartikkelen «Risikopremier i norsk kreditt» studert obligasjonshandler pa Oslo Bgars i 2008
0g 2009. Fastrenteobligasjoner hadde i gjennomsnitt en kredittpremie pa 333,1 bp®, mens
FRN’s hadde en noe lavere kredittpremie pa 304,1 bp. Resultatet kan ikke sammenlignes

direkte med vart resultat’®, men vi kan bekrefte at resultatene peker i samme retning.

Tradisjonelt skal kredittmarginen forklares av forventet tap ved konkurs, men i praksis er ikke
dette hele forklaringen. Historisk har man fatt «bedre betalt» for & investere i
selskapsobligasjoner enn det som er optimalt for a kompensere for kredittrisikoen man tar

som investor. Denne differansen blir vanligvis kalt «The Credit Spread Puzzle». Perioden

9 Ett basispoeng tilsvarer 0,01%

10 Tidspunktet for innhenting av data er forskjellig: Obligasjonsmarkedet pavirkes av den gkonomiske
utviklingen, og markedet har kommet seg pa beina igjen etter finanskrisen, som var utgangspunktet for
«Risikopremier i norsk kreditt».
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1997-2003 hadde en gjennomsnittlig kredittmargin mellom selskapsobligasjoner og
statsobligasjoner pa 170 bp, samtidig som tap fra mislighold var pa 20 basispoeng, altsa var
kompensasjonen mye hgyere enn forventet tap (NBIM, 2011). Det er gjort flere forsgk opp
gjennom tidene pa a forklare kredittmarginen, og studier som Driesen (2005), Elton et.al.
(2001) og Perraudin & Taylor (2003) finner at likviditet, skatteregler og Fama-French
faktorene er viktige element. Likevel har ikke forskningen gitt et fullstendig svar, og hele
kredittmarginen er ikke forklart. Vi vil derfor noye oss med & stadfeste at FRN’s har noe

hgyere kredittmargin enn lan med fast rente.

Sektor Gjennomsnittlig | Standardavvik Maks Min Median
kupongrente (o)

Bank og finans 4,75 % 2,06 % 8,49 % 1,62% | 4,55%

Eiendom 4,29 % 1,44 % 7,09% | 2,94% | 3,64%

Energi 7,60 % 191% 13,13% | 465% | 7,08 %

Forsyning 3,74 % 0,88 % 6,70% | 2,68% | 3,53%

Industri og tjenester 6,19 % 1,71 % 9,74 % 3,50 % 6,25 %

Tabell 9: Gjennomsnittlig kupongrente fordelt pa sektor

Gjennomsnittlig kupongrente er ikke overraskende hgyest for energisektoren med 7,60 %,
fulgt av industrivarer- og tjenester. Grunnen til dette er at sa a si alle energiselskap er sakalte
«high yield»-selskap, og det fgrer naturlig nok med seg hagyere kredittrisiko og dermed hgyere

kredittpremie. Av alle registrerte high yield-obligasjoner er 57 % utstedt av energiselskap.

Forsyningssektoren har lavest gjennomsnittlig kupongrente og standardavvik. Vi registrerer
ogsa at finanssektoren har det hgyeste standardavviket og hgyere kupongrente enn bade
forsyning og eiendom. Noe av grunnen til dette er sannsynligvis fordelingen av ulike typer
obligasjoner i sektoren (se Figur 8 og analysen av struktur). Perpetual bonds, som er den mest
brukte obligasjonstypen i finanssektoren, har generelt hayere kupongrente enn ordinere
obligasjoner, hovedsakelig fordi disse ikke har noen forfallsdato og dermed hgyere
usikkerhet/risiko. Nar flere typer obligasjoner med forskjellig risikoprofil er representert gir
dette et starre sprik, som igjen reflekteres i standardavviket. Datasettet bestar av obligasjoner
med sveert lave kupongrenter og standardavvik (OMF) og obligasjoner med betydelig hayere
kupongrenter (perpetual bonds), slik at spredningen blir stor. Ser man isolert pA OMF og
perpetual bonds, har disse en gjennomsnittlig kupongrente pa henholdsvis 2,41% og 6,62% og
et standardavvik pa 0,51% og 0,95%.
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Olzs:i:;ng GLeunpnoonIE::;ttt;Ig Standardavvik (o) Maks Min Median

Bankog |0-1000 4,24 % 2,25 % 8,49 % 1,62 % 3,39 %
Finans | 1000 - 10 000 5,56 % 1,56 % 8,24 % 3,00 % 5,52 %
0-1000 9,39 % 1,35 % 11,33 % 7,69 % 9,65 %

Energi 1000 - 10 000 7,42 % 1,85 % 13,13 % 4,65 % 7,06 %
10 000 < 6,12 % 0,44 % 6,71 % 5,53 % 6,15 %

0-1000 531% 1,97 % 6,70 % 3,92 % 531%

Forsyning (1000 - 10 000 3,64 % 0,75 % 4,80 % 2,68 % 3,30 %
10000 < 3,60 % 0,65 % 4,90 % 2,76 % 3,53 %

Tabell 10: Gjennomsnittlig kupongrente fordelt etter utsteders omsetning

Figuren over viser en litt mer detaljert oversikt over de ulike sektorene basert pa utsteders
omsetning. Bade forsyningssektoren og energisektoren viser samme trend; kupongrenten og
standardavviket er avtagende med en gkning i omsetningen. Dette vises sa&rlig godt i energi,

hvor selskap med lav omsetning ofte har tosifret kupongrente.

Bank og finans viser ikke samme trend, og krever igjen noe tolkning av resultatet. Grunnen til

at sma utstedere (0 — 1 milliard) opererer med lave kupongrenter er at kredittinstitusjonene

som utsteder OMF (sveert lav kupong) kommer inn under denne kategorien. Disse har ofte

lavere omsetning og er datterselskap av sterre banker.

Lanestgrrelse (i mill) Gjennomsnittlig| Standardavvik Max Min Median
kupongrente (o)

0-500 5,73 % 2,18% 11,33% | 1,62% | 5,82 %

500 - 1000 5,47 % 2,06 % 9,91% | 547% | 5,47 %

1000 < 4,25 % 2,00 % 13,13% | 2,09% | 3,90%

Tabell 11: Gjennomsnittlig kupongrente fordelt etter starrelse pa lanet

Tabell 11 viser at kupongrenten og standardavviket er avtagende med en gkning i stgrrelsen

pa lanet. Dette henger sammen med resultatet i Tabell 10, noe som er naturlig i og med at

utstedere med starre omsetning har bedre muligheter for a utstede store lan.
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Durasjon

| kapittel 2.4.2 introduserte vi to hovedformer for durasjon, Macaulay Durasjon og Modifisert
Durasjon. I tillegg forklarte vi hvorfor durasjon er et uegnet risikoméal for FRN’s, og det er
derfor ungdvendig a regne ut modifisert durasjon. Sa a si alle vare obligasjoner med flytende
rente er basert pa 3 mnd. NIBOR, og vil derfor ha en durasjon mellom 0 og 0,25 ar selv om
obligasjonen ikke forfaller far om 7 ar. En kan selvsagt ta noen forutsetninger, for eksempel
ved a holde NIBOR fast, men vi mener det blir feil & gjare dette da det ville gitt et unaturlig
risikobilde, hvor 1an med flytende rente blir fremstilt med altfor hgy durasjon og unaturlig hay

renterisiko.

Pa grunn av dette er det naturlig & skifte fokus fra en tallmessig tilneerming pa durasjon.
Dagens renteniva, i kombinasjon med forventet svak vekst fremover, gir en vridning i
ettersparselen mot mellomlange lan med flytende rente. Faremomentet med slike lan er
avkastningen pa disse lanene hvis renten skulle vise seg a forbli uendret de neste arene. Lan
med flytende rente har vist seg a prestere sveert darlig under darlige tider.
Investeringsanalytiker Don Bennyhoff hos investeringsselskapet Vanguard trekker frem et

eksempel pa hvor darlig FRN’s presterer i nedgangstider (Vanguard Research, 2014):

“It seems as if the only risk some investors worry about in the bond market is interest rate risk, and
FRNs do have very low duration. The impact of credit risk on performance shouldn't be
underestimated, though. For example, when credit spreads widened during 2008, the Credit Suisse
Leveraged Loan Index (a floating-rate funds benchmark) returned —28.8%, underperforming the

Barclays U.S. Aggregate Bond Index by 34 percentage points.”

Poenget i dette er at man fort kan fa et for ensidig syn pa risikoen, og dermed undervurdere
kredittrisikoen knyttet til FRN’s. A eliminere renterisikoen kan kanskje heres bra ut, men som
med alt annet innen gkonomi kommer det selvsagt en «trade off», eller avveining, mellom
ulike risikotyper. Durasjon star i utgangspunktet sentralt i risikovurderinger av obligasjoner,
men er ikke det eneste malet pa obligasjoners risiko. En kan som sagt si at durasjon er et
unedvendig risikomédl for FRN’s, og man ber i stedet se pa andre risikofaktorer knyttet til

gkonomiens utvikling og kredittrisiko.

Dagens obligasjonsmarked i Norge er preget av FRN’s, og det virker det som at det er her

ettersparselen ligger blant investorer. Forventningene i markedet er derfor vridd mot
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gkonomisk vekst og gkt renteniva fremover, i trdd med Norges Bank rentebane!!. Likevel har
Norges Bank i det siste hatt en tendens til 4 utsette den forventede gkningen i styringsrenten.

En svekkelse av gkonomien fremover kan i sa fall bidra til & svekke lennsomheten til 1an med
flytende rente, da disse presterer best ved gkt renteniva. Sveert lav durasjon kommer altsa med

en pris avkastningsmessig om markedet ikke utvikler seg positivt fremover.
Ar til forfall.

Antall ar til forfall har som nevnt sterk innvirkning pa obligasjonens durasjon, eller risiko, og
spiller en stor rolle i investors obligasjonsstrategi og valg av risikoprofil. Lengden pa et
obligasjonslan vil i sa mate veere en sentral lanebetingelse, og lgpetiden ma veere slik at det er

attraktivt for investor.

Ar til forfall

60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

1ar | 2ar | 3ar | 4ar | 5ar | 6ar | 7ar | 8ar | 9ar | 10ar | 11ar

M Flytende| 0% 4% | 16% | 7% | 50% | 9% 7% 0% 1% 6% 0%
M Fast 0% 6% 6% 6% 9% 0% | 28% | 3% 0% | 34% | 6%

Figur 14: Obligasjoners lgpetid pa Oslo Bers, antall 1an

Figur 14 viser fordelingen etter lgpetid. Vi observerer at det totalt sett er en overvekt av
obligasjoner med en lgpetid pa 7 ar eller mindre. 5 ars lgpetid er det mest vanlige for lan med
flytende rente og over 50% av alle fastrenteobligasjoner har en lgpetid pa 7 ar eller 10 ar.

Trenden er altsd en overvekt av FRN’s blant obligasjoner med kortere lopetid og en overvekt

1 Norges Bank har et inflasjonsmél pa 2,5%. Rentebanen innebzrer at styringsrenten settes slik at dette malet
nés. | tillegg vil andre faktorer ogsa pavirke rentebanen, som f.eks. en robust pengepolitikk.
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av fastrentelan blant 1an med lengre lgpetid. Obligasjoner med fast rente har generelt noe

lenger lgpetid. | gjennomsnitt har fastrenteobligasjoner 2,83 ar lengre lgpetid.

Som nevnt tidligere er markedet i dag dreid mot obligasjoner med forholdsvis kort lgpetid og
flytende rente, noe vi ogsa fikk bekreftet av Ketil Wang hos Hafslund. Obligasjonenes lgpetid
gjenspeiler i sa mate markedspreferansene, og kan si noe om markedets syn pa fremtiden i
gkonomien. Investorene vil ikke investere i lange 1an med fast rente nar de forventer
gkonomisk vekst og gkt renteniva. Wang papeker at Hafslund i tillegg til a ha en egen
refinansieringsstrategi, tilpasser seg markedet «ved a utstede lan i lgpetids og rentesegmenter
vi vet at etterspgrselen er stor, for da blir prisen for Hafslund god». Dette har resultert i at
storparten av Hafslunds Ian har en lgpetid pa 7 ar eller mindre.

Hafslund velger altsa a utstede l1an med forholdsvis kort varighet for a tilpasse seg
ettersparselen, en etterspgrsel drevet av investors preferanser og strategier. Derfor er det
naturlig & sammenligne resultatene med ulike portefgljestrategier, og vi har valgt to ulike
strategier basert pa to ulike syn pa den gkonomiske fremtiden. Strategiene er omtalt i kurset
Investment Analysis ved Philip Viehl.

«Follow the curve»-strategien

Dette er en strategi som brukes nar gkonomien opplever normal vekst og rentekurvene er
normale. Strategien gar ut pa at du posisjonerer deg pa tre tidspunkt over en periode pa 11-15
ar, dvs. at man kjaper obligasjoner med tre forskjellige forfallsdatoer (se Figur 15).

Follow the curve
60%
60%
50%
40%

30%

20% 20%
20%
10%
0%
Posisjon 1 Bullet Posisjon 3
2-3 Ar 11-15 Ar

Figur 15: Follow the curve-strategien
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Posisjon to, eller «bullet» som posisjonen blir kalt, bestar av 60 % eller mer av totalt investert
belgp, og skal ha en balanse mellom rente, avkastning og durasjon. For a finne ut hvilken
Igpetid denne obligasjonen skal ha tar man utgangspunkt i rentekurven, og investerer i
obligasjoner der kurven begynner a flate ut. I en normal gkonomi vil 5-7 ar vare naturlig (se
Figur 3). Posisjon 1 og 2 er statteposisjoner, og deres funksjon er hovedsakelig a styre
portefaljens durasjon. Kjgper du en obligasjon med forfall om 15 ar vil den ha hgyere
durasjon enn om du kjaper en obligasjon med forfall om 11 ar. Dermed kan du redusere
portefaljens durasjon ved a trekke posisjon 3 nermere «bullet». Akseptabel risiko for hele
portefgljen varierer fra investor til investor, men en tommelfingerregel sier at portefaljens

durasjon ikke skal overstige tiden til forfall pa «bullet»-posisjonen.

Som vi ser av Figur 14 har de fleste obligasjonene en lgpetid pa 7 ar eller mindre, med en
overvekt pa 5 ar, samt noen fa med 10 ars lgpetid. Dette underbygger og stemmer godt
overens med det Wang sier om etterspgrselen i markedet. Investors preferanser er godt
tilpasset «follow the curve»-strategien med en overvekt av 1an med mellomlang lgpetid,
sarlig fastrentelan med en lgpetid pa 7 ar. Dette indikerer i sum at investorer har et positivt

syn pa den gkonomiske utviklingen fremover.
«Barbell»-strategien

Denne strategien brukes nar investorene har liten tiltro til gkonomien og forventer en utflating
med tilhgrende endringer i markedsrentene. Strategien inneberer at du som investor
posisjonerer deg hovedsakelig i kortsiktige obligasjoner og langsiktige obligasjoner.
Posisjonering i kortsiktige obligasjoner vil gi en beskyttelse mot stigende renter pa kortsiktige
Ian, noe som ofte er tilfellet for kortsiktige renter i nedgangstider (viser til kapittel om
rentekurver). Kortsiktige obligasjoner gjgr det enklere for investor a reinvestere pengene til
hayere renter. Tilsvarende vil en posisjonering i langsiktige obligasjoner beskytte deg mot
synkende markedsrenter, noe som jo kjennetegner lange lanerenter i nedgangstider. Investor

vil da «lase inn» en hgyere rente i lang tid fremover om gkonomien skulle svekkes.
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Barbell
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Figur 16: ""Barbell"-strategien.

Sammensetningen av en «Barbell»-portefglje er vist i Figur 16. Merk at Posisjon 1 skal besta
av obligasjoner med en lgpetid pa to til tre ar, med fokus pa reinvestering. Posisjon 3 skal
besta av obligasjoner med lgpetid pa over ti ar. Her vil man kjgpe obligasjoner med hagy
durasjon slik at man kan utnytte renteendringen i stgrst mulig grad mens man sitter pa

obligasjonen.

Markedet i dag er ikke tilpasset en slik strategi, i og med at utvalget obligasjoner med lgpetid

pa mer enn 10 ar er fravaerende. Det er ingen etterspgrsel blant investorene for slike 1an i dag.
Put/Call-rettigheter

En put-opsjon vil si at investor kan selge obligasjonen tilbake til utsteder om han skulle gnske

dette. En put-opsjon kan fremstilles pa fglgende mate i et prospekt:

«Ved et Eierskifte vil obligasjonseierne ha retten til a selge obligasjonene tilbake til Utsteder til en

pris lik 100 % av palydende pluss palgpte renter.»

En call-opsjon vil pa samme mate gi utsteder rett til a kjgpe tilbake obligasjonen hvis det
skulle bli ngdvendig. Slike rettigheter kan si noe om lanebetingelsene. Hvem lar investor
selge tilbake obligasjonen? Hvorfor ma man tilby investor denne muligheten? Hvilke
selskaper kan kreve a kjape tilbake obligasjonen? Bruken av slike rettigheter gar hovedsakelig
pa risiko knyttet til bedriften, altsa kredittrisikoen. En put-opsjon vil for eksempel komme eier
av obligasjonen til gode. For a svare pa disse spgrsmalene har vi derfor valgt a sette dette i

sammenheng med kredittrisikoen man er utsatt for, herunder selskapenes kredittrating.
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m Ingen rating

Figur 17: Obligasjonslan med gjenkjgpsrettighet, basert pa antall 1an

En call-opsjon er en fordel utsteder har, da han kan kreve a kjgpe tilbake obligasjonen til en
gitt pris i prospektet. Utstedere med kredittrating kan enklere implementere slike opsjoner
fordi de likevel fremstar som attraktive i markedet. Det er generelt sa attraktivt for en risiko-
avers investor a investere i slike l1an, at utsteder kan ta seg slike rettigheter. For utsteder er
dette en ekstra fordel siden de da har mulighet til & stimulere likviditet ved a kjgpe tilbake Ian

til en avtalt pris nar de har overskuddslikviditet.

Put-opsjon

B Investment Grade
m High Yield

® Ingen rating

Figur 18: Obligasjonslan med salgsrettighet, basert pa antall 1an.
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Figur 18 viser alle 1an med en put-opsjon i lanekontrakten. Som vi ser er dette mest vanlig
blant utstedere med lavere kredittrating. I tillegg kommer 1an som verken har put- eller

callrettigheter, og der dominerer utstedere med hgy kredittrating.

Som forventet er put-opsjoner mest vanlig blant utstedere med lavere kredittrating. Dette er
naturlig da det gjer obligasjonene mer attraktiv, i og med at investor har en avtalt utvei fra
kontrakten om det skulle skje noe som utlgser et slikt behov. Dette er selvsagt ingen lgsning
om utsteder ikke skulle holde sine forpliktelser, men gir investor generelt et stgrre

handlingsrom.

4.2 Analyse av Nordic ABM

Nordic ABM er den alternative markedsplassen til Oslo Bgrs for utstedelse av obligasjoner og
sertifikater, og som nevnt tidligere den markedsplassen som vokser mest i hele Norden.
Datainnsamlingen for Nordic ABM er gjort over samme periode som Oslo Bgrs, og alle

aktive 1an registrert i 2011 og frem til mars 2014 er analysert.

| analysen av Nordic ABM har vi ikke analysert kredittratingen til de ulike selskapene, av den
enkle arsak at veldig mange av selskapene ikke har en offisiell rating. Vi har heller ikke en

oversikt over put/call rettigheter fordi det er veldig fa lan utstedt med slike rettigheter.

4.2.1 Analyse av struktur
Typer obligasjoner

Nar et selskap skal utstede et obligasjonslan er valget av hvilken type obligasjon man skal
utstede viktig, og flere faktorer vil spille inn for en endelig avgjerelse. Figur 19 viser en
oversikt over hvilke typer obligasjoner som har blitt utstedt pa Nordic ABM i perioden vi

samlet data. Vi ser det er stort overvekt av obligasjoner med flytende rente utstedt.
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Figur 19: Fordeling etter type obligasjoner i antall utstedt pa Nordic ABM

Fordelingen etter type er ganske lik for Oslo Bgrs og Nordic ABM. Obligasjoner med
flytende rente er helt klart mest vanlig og det er ganske lik andel pa obligasjoner med fast
rente, henholdsvis 19% pa Oslo Bars og 18% pa Nordic ABM. Obligasjoner utstedt med
flytende rente og med fortrinnsrett har nesten samme andel pa begge markedsplassene.

Hovedforskijellen er at det ikke er utstedt lan som er evigvarende pa Nordic ABM, mens pa
Oslo Bars er andelen pa 9%. Kjennetegnet for alle de evigvarende lanene som er utstedt pa
Oslo Bars er at de er blitt utstedt av finansielle institusjoner. En forklaring kan veere at alle 1an
som er registrert pa Oslo Bars er prospektpliktige og med det har investorer tilgang pa all
relevant informasjon om selskapet far en eventuell investering. Det er derfor naturlig a tenke
seg at god kredittverdighet hos utsteder er ngdvendighvis hvis man skal investere i et
evigvarende lan. Ser man pa selskapene som har utstedt evigvarende obligasjoner, er alle med
en offisiell rating innenfor investment grade, noe som underbygger at selskap som utsteder
evigvarende obligasjonslan ma ha hay tillitt blant investorene.

Fordeling etter sektor

Den alternative markedsplassen er veldig preget av utstedere innen bank og finans sektoren,
noe Vi ser av figuren under. Hele 87 % av alle Ian i perioden vi undersgkte er utstedt av
foretak innenfor den sektoren, og det er spesielt mange sparebanker som utsteder lan pa
Nordic ABM. Det har blitt mer og mer vanlig at banker finansierer sine utlan ved a utstede 1an

i obligasjonsmarkedet. Banker har vanligvis veldig god kredittverdighet og far med det
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rimelige lan i obligasjonsmarkedet, som de videre bruker pa lane ut igjen i bedriftsmarkedet

til en hgyere rente.

Sektor

4% 3% 1%
5%

B Bank og finans

M Energi

i Industri og tjenester
B Forsyning

H Andre

Figur 20: Sektorer representert pa Nordic ABM, basert pa antall [an

Hvis man ser pa fordelingen etter sektor pa Nordic ABM opp mot fordelingen pa Oslo Bars
vil man se at den er ganske forskjellig. P4 Oslo Bars er 76 % av alle utstedte Ian
selskapsobligasjoner, mens det pa Nordic ABM er finansinstitusjoner som star for 87 % av
alle utstedte lan. Tradisjonelt sett velger de starste selskapene a utstede sine lan pa Oslo Bars,
og derfor er ogsa Oslo Bars langt mer representert av selskaper innen sektorer som energi og

forsyning.
Fordeling etter omsetning

Pa Nordic ABM har vi valgt & dele inn omsetningskategoriene litt annerledes enn hva tilfelle
var for analysen av Oslo Bgrs. Selskapene som utsteder lan pa Nordic ABM er ofte mindre
enn selskapene som utsteder lan pa Oslo Bars. Figuren under viser at over halvparten av alle
selskapene har en omsetning under 500 millioner kroner. Nordic ABM er representert med
veldig mange selskaper innen bank og finans sektoren som nevnt tidligere i analysen, og

mange av disse selskapene er sparebanker.
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Figur 21: Fordeling etter omsetning til utstedere pa Nordic ABM

Sammenligner vi resultatene vi har fatt pa Oslo Bars og Nordic ABM ser vi at de sterste
selskapene gjerne velger a utstede lanene sin pa Oslo Bars. Det ser vi i form av at ver
halvparten av alle selskapene pa Oslo Bars har en omsetning pa mellom 1 og 10 milliarder
kroner. Pa Nordic ABM har nesten halvparten av selskapene en omsetning pa 100- til 500

millioner kroner.
Storste utstedere

Starste utsteder i perioden er Sparebanken Sgr med sine 20 lan, videre er BN Bank den nest
starste utstederen med sine 17 lan. Hovedgrunnen til at Sparebanken Sgr er den starste
utstederen er at Sparebanken Sgr (10 1an) og Sparebanken Pluss (10 lan) fusjonerte 01.januar
2014. | arsrapporten for 2013 star det at beholdningen banken har av obligasjoner og

sertifikater er den viktigste likviditetsbufferen[11].

Det er blitt vanlig at banker etablerer kredittforetak, for eksempel har Sparebanken Sgr,
Helgeland Sparebank og Sparebanken Vest etablert slike foretak i form av Sgr Boligkreditt
AS, Helgeland Boligkreditt AS og Sparebanken Vest Boligkreditt. Gjennom kredittforetaket
har konsernet tilgang til lavere innlanskostnader gjennom utstedelse av obligasjoner med
fortrinnsrett. Obligasjoner med fortrinnsrett er en beskyttet betegnelse, og kun kredittforetak
med begrenset, vedtekts fastsatt formal kan utstede OMF (Norges Bank, 2010).
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Av ikke-finansielle institusjoner er Sogn og Fjordane Energi AS den stgrste utstederen, med
sine 5 noterte lan. | falge arsrapporten deres for 2013 kommer de til & avlegge
konsernregnskapet etter IFRS-reglene fra 2014 slik at de kan notere lanene sine pa Oslo Bars.
De skriver videre at de tror dette vil gi en starre investormasse og at det er et godt tiltak for a

sikre en trygg finansiering i arene fremover[12].

Storste utstedere i antall
20
20 17
14 14

15
10

5

0

Sparebanken BN Bank Helgeland Sparebanken
Ser Sparebank Vest

Figur 22: Starste utsteder i antall pa Nordic ABM

Hvis vi sammenligner de to markedsplassene etter starste utstedere, sa er det interessant a se
at den nest starste utstederen med sine 8 noterte 1an pa Oslo Bars er et datterselskap av den
starste utstederen pa Nordic ABM. Dette kommer av den nevnte fusjonen mellom
Sparebanken Sgr og Sparebanken Pluss. Men ogsa deres to boligkredittselskap Ser
Boligkreditt AS og Pluss Boligkreditt AS fusjonerte og heter na Sgr Boligkreditt AS.

4.2.2 Lanebetingelser

| denne delen av analysen ser vi nermere pa hvilke lanebetingelser selskapene som noterer
Ianene sine pa Nordic ABM oppnar. Vi har valgt & se nsermere pa kupongrenten og ar til
forfall. Vi skulle egentlig se pa den effektive renten, men som nevnt i analysen av Oslo Bers
er ikke det mulig, ettersom vi mangler kostnadene for tilrettelegger. Derfor foler vi det vil gi
et feil bilde a bruke den effektive renten nar vi ikke har alle kostnadene tilgjengelig. Ved

utstedelse vil kupongrenten vere tilnermet lik den effektive renten for utsteder.
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Kupongrente

FRN’s utgjer en stor andel av denne markedsplassen, noe som vil pavirke maten

kupongrenten blir satt. Kupongrenten til slike obligasjoner bestar av en referanserente og

margin. | Norge benyttes stort sett NIBOR som referanserente. Margin er et tillegg, angitt i

prosent, som skal tillegges referanserenten.

Obligasjonstype Gjennomsnittlig Standardavvik (o) Maks Min Median
kupongrente

Floating rate note (FRN) 3,50 % 1,48 % 11,87 % 1,97 % 3,12 %

Fixed rate bond 4,83 % 1,96 % 13,00 % 2,95 % 4,35%

Tabell 12: Gjennomsnittlig kupongrente fordelt etter obligasjonstype

Tabellen over viser gjennomsnittlig kupongrente fordelt etter type obligasjon, og som vi ser er
den gjennomsnittlige kupongrenten for obligasjoner med fast rente hayere enn for FRN’s. Vi
ser ogsa at standardavviket for fastrentelan er hgyere som tilsier at spredningen er stgrre. Noe
av arsaken til at den gjennomsnittlige kupongrenten er hagyere for fastrentelan er at de har en
gjennomsnittlig lengre tid til forfall pa grunn av en positiv terminpremie. Samtidig vil lengre
lopetid gi starre sannsynlighet for mislighold, derav gkt kredittpremie.

Tabell 13 viser den gjennomsnittlige kupongrenten fordelt etter sektor for datainnsamlingen vi
har foretatt. Vi ser at bank og finans er sektoren som har lavest gjennomsnittlige kupongrente
etterfulgt av forsyning. Sektoren som har hgyest gjennomsnittlig kupongrente er energi. |
energisektoren varierer kupongrenten veldig, fra lanet med hgyest kupongrente til det med

lavest er det en differanse pa over 8 %, noe standardavviket gjenspeiler.

Sektor Gjennomsnittlig Standardavvik (o) Maks Min Median
kupongrente

Bank og finans 3,36 % 0,82 % 6,18 % 1,97 % 3,27 %

Energi 9,05 % 2,23 % 13,00 % 4,35% 9,00 %

Forsyning 3,94 % 1,06 % 5,95 % 2,30 % 3,79 %

Industri og tjenester 531% 2,13 % 10,00 % 2,97 % 4,83 %

Tabell 13: Gjennomsnittlig kupongrente fordelt etter sektor
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En av grunnene til at det er sdpass stor forskjell mellom bank og finanssektoren og
energisektoren er fordi det er knyttet langt starre usikkerhet rundt kredittverdigheten til et

selskap innen energisektoren enn for eksempel en bank.

Vi nevnte tidligere at renten et kredittforetak betaler for & utstede en OMF over tid har vert
lavere enn renten banker betaler for a utstede seniorobligasjoner. Derfor har vi valgt &
analysere alle OMF for a se om dette ogsa er tilfelle for datainnsamlingen vi har gjort. Det vi
kom frem til var at den gjennomsnittlige kupongrenten for OMF er pa 2,94 % og med et

standardavvik pa 0,62%. Dette bekrefter at ekstra sikkerhet reduserer kredittrisikoen.

Sektor Orzsrt:‘ti::;ng ijeunpnoonrrgI:::tt(:lg Stand?;;javwk Maks Min Median

0-100 3,32% 0,70 % 5,91 % 2,05 % 3,17 %

Bank og |100 - 500 3,18 % 0,71 % 5,40 % 2,00 % 3,06 %
finans | 500 - 1000 3,48 % 0,84 % 5,35 % 1,97 % 3,55 %

1000 < 3,73% 0,93 % 6,18 % 2,07 % 3,71 %

0-100 10,10 % 2,19 % 13,00 % 8,16 % 9,00 %

Energi 100 - 500 9,31% 1,54 % 11,49 % 7,20 % 9,50 %

500 - 1000 9,21 % 2,24 % 12,00 % 6,48 % 7,90 %

1000 < 8,04 % 2,58 % 12,00 % 4,35 % 8,54 %

Tabell 14: Gjennomsnittlig kupongrente fordelt etter omsetning

Videre har vi valgt & fordele sektorer etter omsetning, for & se om mindre selskaper ma betale
mer for a utstede obligasjonslan. Av sektorer har vi kun sett neermere pa bank og finans, og
energi, da vi ikke har stort nok utvalg til & kunne gi en tilstrekkelig god nok oversikt over

andre sektorer. Vi har brukt samme fordeling pa omsetning som vi brukte tidligere i analysen.

For bank og finanssektoren ser vi at selskapene med en omsetning pa inntil 500 millioner har
de beste betingelsene. Dette kan virke noe overraskende, ettersom det er naturlig a tenke seg
at de starste selskapene er de som far de beste betingelsene. Det kan forklares med at samtlige
OMEF er utstedt av kredittforetak, et kredittforetak er som nevnt tidligere heleid av en enkel
eller en koalisjon av flere norske banker. De aller fleste kredittforetak har en omsetning under
500 millioner. Det er ogsa en tendens at de sterste selskapene usteder obligasjonslan med

gjennomsnittlig lengre tid til forfall, og det pavirker kupongrenten i form av en stgrre margin.
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| energisektoren ser vi at stgrrelsen pa selskapet har betydning for den gjennomsnittlig
kupongrenten. De stgrste selskapene har en lavere kupongrente enn de mindre selskapene.
Men det er ogsa blant de starste selskapene spredningen er starst, det ser vi med at selskapene

med en omsetning pa over en 1 milliard har sterst standardavvik.
Ar til forfall

Figuren under viser lgpetiden pa obligasjoner fordelt etter type pa Nordic ABM. Fordelingen

viser at det er mest vanlig & utstede obligasjoner med en lgpetid pa mellom 3 til 6 ar.

Ar til forfall
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1ar | 2ar | 3ar | 44&r | 5ar | 6ar | 7ar | 8ar | 9ar | 10ar | 11 ar

M Flytende| 1% 6% | 35% | 17% | 31% | 4% 1% 0% 0% 5% 0%
M Fast 1% 0% 3% | 11% | 43% | 16% | 7% 2% 2% | 10% | 5%

Figur 23: Obligasjoners lgpetid pa Nordic ABM, basert pa antall 1an

Det er klare likheter mellom Nordic ABM og Oslo Bars pa ar til forfall, obligasjoner med 5
ars lgpetid er mest vanlig for begge markedsplassene. Lan utstedt med flytende rente har

gjennomsnittlig kortere lgpetid enn hva som er tilfelle for fastrentelan.

Selskaper som har mange utestaende lan, har som regel bade utstedt flere typer lan og med
ulik antall ar til forfall. P4 den maten sikrer de seg pa a veere et attraktivt investeringsobjekt
for investorene. Men som nevnt tidligere er det obligasjoner med noksa kort lgpetid som er

mest vanlig i dagens marked.
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4.3 Finansiering av sma og mellomstore bedrifter

Sma og mellomstore bedrifter dominerer norsk neringsliv, og 99,5 % av alle bedriftene i
Norge har under 100 ansatte (Finansdepartementet). I Norge blir bedrifter med inntil 20
ansatte klassifisert som sma, og mellomstore om de har mellom 20 og 100 ansatte. Det finnes
ingen klar definisjon nar det gjelder omsetning, men EU opererer med en omsetning under 50
millioner euro og under 10 millioner euro for sma bedrifter. Med andre ord star disse
bedriftene for sa a si all sysselsetting i Norge, og er derfor meget viktig for gkonomien som
helhet.

Det er i utgangspunktet rimelig & anta at store deler av prosjektfinansieringen blant SMB’er er
banklan. Dermed har man lite kunnskap om lanebetingelsene, da bankene aldri offentliggjer
dette av konkurransehensyn. Derfor er det ogsa umulig for oss & sammenligne lanebetingelser
blant SMB’er med det vi har funnet i var analyse av prospektene pa Oslo Bars. Det er likevel
kjent at SMB’er har feerre alternative finansieringskilder enn starre bedrifter, som gjgr dem
mer sarbar for endrede forhold i kredittmarkedene (OECD: Financing SMEs and
Entrepreneurs 2013: An OECD Scoreboard, 2013).

4.3.1 «Financing SMEs and Entrepreneurs 2013» - en OECD-rapport

OECD har utarbeidet en rapport som fokuserer pa finansiering i SMB’er. Rapporten tar for
seg 25 land, deriblant Norge, og ser pa finansieringen land for land. Den sier dessverre lite om
lanebetingelsene, men gir et bedre bilde pa selve tilgangen pa 1an og tilhgrende trender. Dette
kan igjen si noe om utviklingen de senere arene i forhold til kapitaltilgang blant SMB’er

versus resten av markedet, sarlig i forhold til den nevnte gkningen i obligasjonslan.

En serlig relevant indikator i rapporten er andelen 14n til SMB’er av totalen (alle bedriftslan).
Den viser en svak negativ trend for Norge, fra 43 % i 2007 til 41 % i 2010. Denne nedgangen
indikerer at kredittmarkedene allokerer en mindre andel av totale finansieringsmidler til
SMB’er. Dette i seg selv kan vare en indikasjon pa at gjeldsfinansiering blant SMB’er har
blitt vanskeligere.

Nordic ABM apner pa en helt annen mate opp for at mindre selskap skal fa tilgang pa
finansiering i obligasjonsmarkedet. Som nevnt tidligere er regelverket pa ABM tilpasset

markedsaktgrenes behov, og det er som kjent ingen prospektplikt i henhold til E&S-reglene.
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Enklere regler apner et helt nytt marked, et marked som faktisk er starre enn prospektpliktige

Oslo Bars i antall 1an.

Utsteders omsetning

= 0-100 mill

m 100 mill - 500
mill

500 mill - IMRD

\

Figur 24: Obligasjoner utstedt pa Nordic ABM, fordelt etter utsteders omsetning.

m 1IMRD <

Figur 24 viser en markedsplass hvor mindre bedrifter har bedre tilgang pa lan. Det er verdt &
merke seg at 61 % av selskapene har en omsetning under 500 millioner, noe som i seg selv
kan defineres som SMB’er, men det skal nevnes at storparten (87%) av disse er finansielle
institusjoner. Tradisjonelle industri- og tjenesteytende bedrifter star for kun 4 % av antall lan
utstedt pa Nordic ABM. Men blant de 4 prosentene finner man store selskaper som Tine,
Nortura og Felleskjgpet. Normalt finner man selskaper pa den stgrrelsen pa Oslo Bars.
Grunnen til at disse selskapene har 1an plassert pa Nordic ABM er at de ikke avlegger
regnskap etter IFRS, noe som er et noteringskrav for a plassere lan pa Oslo Bgrs. Det minste
selskapet i industrisektoren er Thon Holding, som er et datterselskap av Olav Thon Gruppen
og kan dra fordel av & veere underlagt et stort selskap. S& man kan konkludere med at det er

veldig f4 SMB’er i obligasjonsmarkedet.

Man kan ogsa se det hele fra en annen side. Siden obligasjonslan kan betraktes som et
substitutt til banklan, kan store bedrifter vri selskapsfinansieringen fra banklan og i sterre grad
bruke obligasjonslan. Dette kan igjen frigjere kapital i bankmarkedet og gke kapitaltilgangen

for SMB’er. Veksten 1 obligasjonsmarkedet de siste rene kan i alle fall tyde pé dette.
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5 Konklusjon

Hovedformalet med denne oppgaven var a studere det prospektpliktige obligasjonsmarkedet
pa Oslo Bars i perioden 2011 — 2014, og sammenligne dette med Ian pa Nordic ABM for
samme periode. Dette dannet grunnlaget for den overordnede problemstillingen og tilhgrende

underspgrsmal som vi na skal oppsummere.

Hva karakteriserer selskaper som velger opplaning i obligasjonsmarkedet i dag, og

hvilke lanebetingelser far de?

For & besvare denne problemstillingen delte vi opp analysen i to deler. Vi analyserte farst
strukturen pa Oslo Bars og dannet oss en oversikt over hvilke typer obligasjoner som er mest
vanlig, hvilke sektorer som er best representert, hvilken omsetning utstederne har, og hvilke
utstedere som dominerer. | tillegg inkluderte vi en oversikt over utstedernes kredittrating i

denne delen, selv om dette ogséa kan sees pa som en lanebetingelse.

Figur 9 viser en dominerende andel obligasjonslan med flytende rente. Inkluderer man lan
med fortrinnsrett har over 70 % av alle 1an flytende rente med en Igpetid hovedsakelig mellom
5ar og 7 ar. Det er serlig to faktorer som pavirker valget av obligasjonstype. Det ene er at
ettersparselen blant investorene i dag er vridd mot slike lan. Vi har de siste arene ligget i et
lavrenteregime og vaert gjennom en periode med gkonomiske utfordringer i form av
finanskrise og gjeldskrise. Styringsrentene er og har veert svert lave over flere ar. Dette er
muligens i ferd med & snu; investorenes ettersparsel etter mellomlange 1an med flytende rente
indikerer en forventning om at NIBOR vil stige. Wang i Hafslund underbygger dette og
papeker at situasjonen var omvendt for noen ar siden da etterspgrselen var tiltet mot fast rente

pga. hagyere yield-niva.

Selskapsobligasjoner er mest vanlig blant lanene vi undersgkte, og 76 % var av denne typen.
Ved a dele inn selskapsobligasjonene i mindre sektorer delvis basert pa
klassifiseringssystemet GICS fant vi en overvekt av energiselskaper, noe som er forventet.
Kraftselskapene er ogsa godt representert, noe som blant annet skyldes store

investeringsbehov.

Starste utsteder i perioden er Hafslund ASA med ti lan. Ketil Wang i Hafslund trekker frem

fire faktorer som kan forklare dette:
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- Stort investeringsbehov i kombinasjon med et gnske fra eierne om hgy grad av
belaning.

- Hafslund benytter ikke internasjonale obligasjonsmarkeder, noe som er vanlig blant
starre selskap som Statoil og Telenor.

- De har erfart at store emisjoner koster mer enn a utstede mindre og flere lan.

- Hafslund emitterer lite pa lange lgpetider, noe som gir gode refinansieringsmuligheter.

- Mange utestaende obligasjoner gir investorene stgrre valgmuligheter og en starre
«meny» a velge fra, og er noe Hafslund bevisst fokuserer pa.

For & studere lanebetingelsene sa vi farst pa forskjellen i kupongrente mellom investment
grade og high yield, og gjennomsnittlig rente var henholdsvis 4,10% og 7,19%, noe gir en
forskjell pa 3,09 prosentpoeng. Deretter splittet vi fast og flytende rente, for & identifisere
eventuelle forskjeller. Det viser seg at FRN’s generelt har noe lavere kupongrente enn 1an

med fast rente, men samtidig et hgyere standardavvik, noe som indikerer et starre sprik.

Gjennomsnittlig kupongrente er ikke overraskende hgyest for energisektoren med 7,60%.
Grunnen til dette er at sa a si alle energiselskap er sakalte «high yield»-selskap, og som nevnt
har disse betydelig hgyere rente (3,09%). Slike selskap har hayere kredittrisiko og dermed

hayere kredittpremie.

Forsyningssektoren har lavest gjennomsnittlig kupongrente og standardavvik. Vi registrerer
ogsa at finanssektoren har det hgyeste standardavviket og hayere kupongrente enn bade
forsyning og eiendom. Vi kombinerer disse resultatene med strukturanalysen, som viser at
finanssektoren har jevn fordeling mellom ulike typer obligasjoner; noen med hgyere

risikoprofil enn andre. Dette gir et betydelig utslag pa gjennomsnittlig kupongrente.

Trenden i forhold til omsetning er klar; kupongrenten og standardavviket er avtagende med en

gkning i omsetningen.

Analysen av stgrrelsen pa lanet viser samme trend. Kupongrenten og standardavviket er

avtagende med en gkning i lanestarrelsen.

Finnes det forskjeller/likheter i struktur og lanebetingelser mellom Oslo Bgrs og Nordic
ABM?

Hvis man sammenligner de to markedsplassene ser man at det er flere likheter i form av type,
ar til forfall og kupongrente. Det vanligste er & utstede obligasjoner med flytende rente. Pa

Oslo Bars er andelen av obligasjoner med flytende rente pa 63 % og pa Nordic ABM er
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andelen 72 %. Nar det kommer til ar til forfall, er begge markedsplassene overveiende

representert med obligasjoner som har en lgpetid pa 5 ar. Den gjennomsnittlige kupongrenten
er lavest for FRN’s pa begge markedsplassene. Fordelingen etter sektor er forholdsvis lik for
de to markedsplassene, i form av at bank og finans og forsyning er de to sektoren med lavest

gjennomsnittlige kupongrente og energi med den hgyeste gjennomsnittlige kupongrenten.

Av ulikheter ser vi at fordelingen etter sektor og omsetning er forskjellig for de to
markedsplassene. Pa Nordic ABM er 87 % av lanene utstedt av finansielle institusjoner, pa
Oslo Bars er 76 % av alle lan utstedt av selskaper innen sektorer som energi, forsyning osv.
Nar det gjelder omsetning pa Oslo Bars er halvparten av lanene utstedt av selskaper som har
en omsetning pa mellom 1 og 10 milliarder. P4 Nordic ABM har over halvparten av

selskapene en omsetning under 500 millioner.
Er sma og mellomstore bedrifter representert i det norske obligasjonsmarkedet?

Pa Oslo Bars er ingen sma og mellomstore bedrifter representert om man baserer seg pa
omsetningstall. Antall ansatte har vi ikke undersgkt, men det er lett & se at alle utstedere
representert i datasettet er betydelig sterre enn det kravet som er satt. P4 Nordic ABM har
utstederne betydelig lavere omsetning, og mange utstedere kommer inn under
omsetningskravet for SMB. Det interessante er at nesten samtlige utstedere er finansielle
institusjoner. Tradisjonelle verdiskapere i form av industri, energi, forsyning osv. har en

meget liten andel av dette markedet.
Er obligasjonsmarkedet godt tilrettelagt investorstrategier?

Vi var interessert i & finne ut om dagens obligasjonsmarked er godt tilrettelagt ulike
investorstrategier. Gjennom var analyse av lgpetidene pa Oslo Bars og Nordic ABM
konkluderer vi med at dagens marked er godt tilrettelagt den sakalte «follow the curvex»-
strategien, med et stort utvalg obligasjoner med mellomlang lgpetid (5-7 ar).
Obligasjonsmarkedet reflekterer investors syn pa fremtiden, noe som gjenspeiles i
investorstrategiene. For tiden kan vi konkludere med at det er gkonomisk vekst og gkt

renteniva.
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Vedlegg:

Vedlegg 1: En innfgring i obligasjoner

En obligasjon kan defineres som et gjeldspapir, som inneberer en avtale mellom en utsteder
og investorer. Utsteder har et finansieringsbehov som skal dekkes gjennom et obligasjonslan.
For investor er dette en gjeldsinvestering, da investoren stiller midler til radighet for utsteder,
slik at utsteder far gjennomfart prosjekter og lignende. Et obligasjonslan er, i motsetning til et
banklan, et omsettelig 1an med lgpetid over ett ar. Det betyr at investor kan kjgpe og selge

obligasjonene gjennom hele lgpetiden.

Hvem som helst kan i teorien (merk, ikke i praksis) utstede en obligasjon, men det finnes
klare begrensninger for hvem som kan stille som investor, da det krever betydelige midler.
Det skal sies at det eksisterer rentefond, eller sakalte «mutual funds» som gir mindre
investorer tilgang i markedet. Typiske investorer i obligasjonsmarkedet er derfor

sentralbanker, investeringsselskap, pensjonsfond, forsikringsselskaper og banker.

Kort sagt vil den som utsteder obligasjonen forplikte seg til & betale investor en kupongrente
ved gitte tidspunkt, samt palydende verdi (hovedstol) ved utlgpsdato. Med andre ord vil et
obligasjonslan veere en alternativ finansieringskilde til tradisjonell bankfinansiering; bedrifter

kan velge & ga til investorer i stedet for banken for & oppna bedre lanebetingelser.

Inwestor lssuer

Inwe stor lssuer

Figur 25: Oversikt over pengestrammen i et obligasjonslan (Bank of America Merrill Lynch, 2013).

Nar et obligasjonslan utstedes vil prisen typisk vaere 100% av hovedstol. Det vil si at du som
investor far tilbakebetalt ngyaktig samme belgp ved forfall som du investerte pa
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utstedelsesdato. Obligasjonslanets effektive rente (YTM??) vil pa dette tidspunktet tilsvare
kupongrenten, og investor vil dermed sitte igjen med en inntekt ved forfall tilsvarende
kupongrente for fastrentelan. Ved flere utbetalinger i aret vil effektiv rente veere marginalt

hgyere (Oslo Bars).

Vedlegg 2: Typer obligasjoner

Et obligasjonslan kan utformes pa en rekke forskjellige mater, men felles for alle er gitt pris,
forfallsdato, og kupongrente. Prisen kan variere noe, men er stort sett enten NOK 500 000
eller NOK 1 000 000. Kupongrenten er renten investor far for a lane penger til utsteder, og
navnet stammer fra den tiden da investorene bokstavelig talt klippet ut kupongen for a fa
utbetalingen. Vi vil kun ta med de viktigste formene for obligasjoner, da variantene er sveert

mange.

Obligasjoner med fast kupongrente

Dette er den mest kjente og tradisjonelle formen for obligasjonslan med en fast kupongrente
gjennom hele lanets levetid. Slike obligasjoner har kjent kontantstrgm og er derfor en svart
forutsigbar investering, da investor enkelt kan kalkulere inntekten fra investeringen. Kjaper
man obligasjonen pa utstedelsestidspunkt og holder den til forfall vil man kun fa inntekten
som ligger i kupongrenten. Hvis man kjgper/selger slike obligasjoner i annenhandsmarkedet
vil man oppleve at obligasjonene sjelden handles til par value, og vil selges til en lavere pris

hvis markedsrenten har gatt opp siden utstedelsesdato.

12 Yield to maturity
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Eksempel pa investors kontantstregm ved investering i obligasjoner med fast rente
Figur 3 viser hvordan investors kontantstrgm vil se ut, men verdiene vil selvsagt variere med
pris og kupongrente. Investor har et utlegg tilsvarende lanebelgpet ved tidspunkt 0, og far
utbetalt kupongrenter hvert ar neste seks renteperioder (ofte hvert ar). Sjuende og siste

renteperiode tilbakebetales Ianet i sin helhet pluss siste kupongrente.
Sammenhengen mellom pris og rente

Det er en tydelig sammenheng mellom prisen og markedsrenten pa en obligasjon med fast
kupongrente. Denne sammenhengen er viktig for & forstd annenhandsmarkedet og handler
med obligasjoner. En investor vil, om han forventer at markedsrenten skal ned, kjape
obligasjoner med lang lgpetid (se pkt. 2 under) for & utnytte fallet maksimalt (Hirt & Block,
2012).

(Hirt & Block, 2012) nevner seks sammenhenger mellom en obligasjons pris og renten:

e Obligasjonens pris er negativt korrelert med markedsrenten.

e Prisen pa obligasjoner med lang lgpetid er mer sensitiv for endringer i effektiv
rente enn obligasjoner med kort lgpetid.

e Obligasjonens prissensitivitet gker i et avtagende tempo med gkt tid til forfall.

e Obligasjonens pris er mer fglsom for en nedgang i effektiv rente enn en gkning i
effektiv rente.

e Obligasjoner med lav kupongrente er mer falsomme for endringer i effektiv rente
enn obligasjoner med hgy kupongrente.

e Obligasjonens pris er mer fglsom nar effektiv rente er lav enn nar effektiv rente er

hay.
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Obligasjoner med flytende kupongrente (FRN13)

Sékalt «Floating Rate Note» ble farst introdusert i Europa pa 1970-tallet, men ble ikke
spesielt vanlig far pa 80-tallet, da det var store svingninger i europeisk og norsk gkonomi.
Hayere pris- og rentevolatilitet i markedet la til rette for hyppigere bruk av FRN’s, da disse
gav en form for beskyttelse mot slik volatilitet (Credit Suisse, 2011). Investorer kan med
andre ord sgke & investere i FRN’s om de forventer en ekning i markedsrenten (f.eks.
NIBOR), da slike obligasjoner gir en beskyttelse mot slik rentegkning gjennom en betydelig

lavere prisreduksjon ved en rentegkning (lav sensitivitet for renteendringer).
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Historisk andel FRN utstedt blant selskapsobligasjoner til venstre. Andel FRN blant finansielle institusjoner til hgyre.
Gjelder obligasjoner utstedt i euro (Credit Suisse, 2011)

Figuren over viser historisk utvikling i forholdet mellom FRN og obligasjoner med fast rente.
Pa europeisk basis har markedet for FRN tradisjonelt veert dominert av finansielle
institusjoner, noe grafen til hgyre viser. Mellom 1999 og 2010 har andelen FRN av totalen
(FRN + fast) aldri veert under 20%, med en topp i 2005 pa ca. 75%. Nar det gjelder ordinere
selskapsobligasjoner ser man noe av den samme trenden, men med en betydelig lavere andel
FRN. Fra 2007 sa man en kraftig nedgang i bruken av FRN, og det er rimelig & anta at denne
nedgangen kan tilskrives finanskrisen og lavere finansieringsbehov knyttet til investeringer. |
2010 sa man igjen en svak gkning i bruken av FRN nar det gjelder selskapsobligasjoner, og en
noe starre gkning for finansielle institusjoner. @kningen fortsatte i 2011 og 2012, men man 13

likevel langt bak nivaene fra far finanskrisen. (Debtwire, 2012)

13 Floating Rate Note
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Selskapsobligasjoner utstedt i Euro i ""high yield'"-delen av markedet. Bla viser andelen obligasjoner med fast rente
(Debtwire, 2012)

Ser man utelukkende pa «high yield»-delen av markedet (figur 3), var kun 6% og 7% av alle
selskapsobligasjoner av typen FRN i henholdsvis 2011 og 2012. Samme trend vises 0gsa her;
det europeiske markedet for FRN var sveert godt til og med 2007, og fikk en knekk under

finanskrisen.

FRN kjennetegnes ved & ha flytende kupongrente, hvor hver kupongutbetaling baseres pa en
underliggende referanserente, for eksempel Norwegian Interbank Offered Rate (NIBOR),
London Interbank Offered Rate (LIBOR) eller konsumprisindeksen (KPI). I Norge bruker
man nesten utelukkende NIBOR 3mnd eller 6mnd, avhengig av om frekvensen pa
kupongutbetalingene er henholdsvis kvartalsvis eller halvarlig. I tillegg til denne
referanserenten inkluderer man en margin som skal kompensere investor for den
kredittrisikoen han tar. Noen bedrifter vil matte operere med sterre margin enn andre,
avhengig av flere faktorer som pavirker risiko i bedriften spesifikt og markedet den opererer i
generelt. Dette kan sammenlignes med maten bankene opererer pa - gode og kredittverdige
kunder far gode betingelser og lave renter pa lan, samtidig som kunder med lav betalingsevne

blir henvist til forbrukslan med sveert hgye renter.
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Barclays FRN index viser historisk sammenheng mellom LIBOR og kupongrenten. Differansen kalles **creditspread*
over referanserenten, og har gkt siden finanskrisen (Schwab Center for Financial Research, 2014)

NIBOR + margin utgjer kupongrenten til lanet, og justeres ved gitte tidsintervaller. En FRN
med kvartalsvise kupongutbetalinger utstedt 18.03.2014 har fgrste kupongutbetaling
18.06.2014, basert pa 3mnd NIBOR to dager far utstedelsestidspunkt. Kupongrenten justeres
sa to dager far hver renteutbetalingsdato, slik at ny NIBOR blir gjeldende. Dette gjgres
deretter fire ganger arlig resten av obligasjonens levetid. For a finne obligasjonens

kvartalsvise utbetalinger benyttes denne formelen:

Rentebelgp = Hovedstol X Flytende rente X Rentekonvensjon
hvor vanlig rentekonvensjon er % for norske FRN’s, I vart tilfelle % :

Discount Margin

Det er en enkel sak a finne effektiv rente pa obligasjoner med fast kupongrente, da du vet
ngyaktig hva du vil fa utbetalt hvert ar. Som nevnt tidligere er ikke dette mulig for
obligasjoner med flytende rente; man vet ikke fremtidig referanserente og dermed ikke
fremtidige kupongutbetalinger. Derfor er det heller ikke uten videre mulig & bruke YTM som
mal pa effektiv rente. Man kan alltids anta at referanserenten holdes fast ut obligasjonens

lgpetid, men dette er urealistisk og vil ikke gi en ngyaktig rente.

Istede for & benytte den tradisjonelle YTM-metoden, bruker man «discount margin», som
enkelt forklart er den ekstra avkastningen en investor kan oppna ved a kjgpe en obligasjon
som har hgyere risiko pa grunn av justerbar rente. Man kan finne denne marginen matematisk
ved a ta utgangspunkt i prisen pa obligasjonen, men dette er ikke ngdvendig ved

utstedelsesdato, da «discount margin» er null fordi prisen er lik hovedstol. Man vil med andre
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ord ikke oppna noen ekstra avkastning, og «discount margin» vil tilsvare den marginen

selskapet har satt over referanserenten. .

Obligasjoner med fortrinnsrett, OMF (Covered bond)

Omtales ofte som «mortgage-backed securities», en ordinear obligasjon som har
pantesikkerhet i en portefglje av lan, ofte boliglan, og er derfor vanligvis utstedt av finansielle
institusjoner. For investor er dette en fordel, fordi disse boliglanene forblir pa utsteders
balanse og vil ikke pavirke investors kontantstrem. Obligasjonslan med fortrinnsrett har i seg
selv ingen spesiell utforming annet enn den ekstra sikkerheten det innebaerer. Slike 1an kan
altsa veere utformet som en FRN eller ha fast rente, men likevel ha en rekke ulike egenskaper.

Det finnes derfor ingen ngyaktig definisjon pa slike lan. (Norges Bank, 2010)

Det viktigste som kjennetegner slike lan er lavere risiko. Ved & utforme lanet som en FRN vil
man redusere renterisikoen, og samtidig redusere kredittrisikoen pa grunn av en
underliggende sikkerhet i form av utsteders eiendeler, ofte portefgljer av lan. Derfor har det
blitt vanlig blant finansielle institusjoner & utstede slike 1an. Man er likevel eksponert for en
viss risiko, blant annet om sikkerhetsmassen er god nok, samt risiko knyttet til finansieringen
av sikkerhetsmassen (Norges Bank, 2010). Vi gar ikke naermere inn pa regelverket rundt
OMF, men markedet er regulert pa en mate som sikrer forholdsvis lav kredittrisiko. Dette

fordi eiere av OMF har fortrinnsrett foran andre langivere til en del av lantakers eiendeler.

Evigvarende obligasjon (Perpetual bond)

En evigvarende obligasjon har ingen forfallsdato, og vil i teorien betale kupongrenter til evig
tid. Dette er imidlertid ikke tilfelle, da utsteder vil ha en call-mulighet. Med andre ord kan
utsteder kjgpe tilbake obligasjonen i henhold til call-betingelsene som star oppfaert i
laneavtalen. Siden obligasjonen ikke har noen forfallsdato bruker man call-dato istede for

forfallsdato nar man regner ut effektiv rente. Dette kalles yield to call (YTC).
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Inflasjonssikrede obligasjoner (IPS14)

Obligasjonslan kan beskyttes mot inflasjon ved at investor og utsteder avtaler en prishane, og
et avvik fra dette vil gi investor en kompensasjon i tillegg til realavkastningen. Man kan ogsa
ta utgangspunkt i konsumprisindeksen i beregningen av kupongrenten, noe som er ganske
vanlig. Kupongrenten kan da skrives som 2 % p.a. + Max (Inflasjon; 0), hvor Max (inflasjon;
0) indikerer at du som investor kun kompenseres hvis inflasjonen er positiv. Matematisk er

inflasjonen definert som:

Inflas) ( KPI, ) .
nflasjon = | ————| —
KPI;_y

Hvor KPI, er konsumprisindeksen det &ret kupongen betales og KPI(,_,) er

konsumprisindeksen aret fgr kupongen utbetales.

Man kan ogsa kompensere for inflasjon gjennom hgyere hovedstol (Hirt & Block, 2012).
Anta at en IPS med forfall om ti ar betaler 2 % kupongrente arlig, inflasjonen er antatt & veere

3 % , og prisen er 500 000 ved tidspunkt for utstedelse. Farste ar vil hovedstol veere

500 000 x 1,03 = 515 000, etter to & 500 000 x 1,032 = 530 450 osv. Kupongrenten vil
vaere 515 000 x 0,02 = 10 300 farste ar, og 530 450 x 0,02 = 10 609 andre ar. Sett at
inflasjonen er 3 % gjennom hele levetiden vil investor fa utbetalt en hovedstol pa 500 000 x

1,03%% = 671 958 ved forfall (pluss kupong).

14 Inflation-Protected Security
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Vedlegg 3: Kostnader ved notering

Type avgift

Kursnoteringsavgift

Registreringsavgift

Kontrollavgift

Oslo Bgrs
Notert kapital Minimumsavgift
56,50 pr MNOK i
Avgift fgrste lan restgjeld kr 5976,00
38,14 pr MNOK i
Avgift etterfglgende Ian restgjeld kr 4 482,00
Avgift dersom lantaker 38,14 pr MNOK i
har noterte aksjer restgjeld kr 4 482,00

Maks avgift per lantaker
perar

Lan med saerskilt
standardiserte vilkar

Andre lan

Lan som ikke omfattes
av prospektdirektivet

Lanebeskrivelse, anbudsinnbydelse og lanedokumenter for Ian med saerskilt

standardiserte vilkar som ikke omfattes av prospektdirektivet

Lanebeskrivelse, anbudsinnbydelse og lanedokumenter som ikke omfattes

av prospektdirektivet

Maksimumsavgift

kr 44 774,00

kr 33 581,00

kr 33 581,00

kr 434 700,00

kr 3105 pr ISIN

kr 5175 pr ISIN

kr 40 000 pr
lantakerbeskrivels

e

kr 11000 pr ISIN

kr 13 000 pr ISIN

Kostnader ved notering pa Oslo Bgrs og Nordic ABM

Finanssektoren (OMF)

Finanssektoren ansv.

Kommune

@vrige utstedere

Utarbeidelse av prospekt
Finansinstitusjoner

@vrig

Norsk Tillitsmann Finanstilsynet
Grunnprospekt 62 000
Registreringsdok| 50 000

Ant. Lgpende lan <NOK 100 Mill ~ >NOK 100 Mill ument

0-5 18 000 28000| Tilleggsprospekt | 6 000
Verdipapirdoku [ 13 000
ment +

6->10 15000 23 000[sammendrag

11->25 13 000 18 000

>25 13 000 13 000

>50 8000 8000

<20 mill >NOK 20 Mill >NOK 100 Mill

23000 28000 33000

Lgpetid < NOK 100 Mill >NOK 100 Mill

<3ar 13 000 18 000

>3ar 18 000 23000

Obligasjonstype NOK

Ordinaere 40000 - 500 000

Ansvarlige 40 000 - 500 000

Konvertible 60 000 - 500 000

Registreringsdokument 40 000

Tilleggsprospekt fra 5000

Verdipapirdokument 5000

Registreringsdokument 70000

Tilleggsprospekt fra 5000

Verdipapirdokument fra 5000

Kostnader knyttet til obligasjonslan

75




